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S&P 500 index at inflection points

(@™ |us.

indice de precios S&P 500

8.000
31 de diciembre de 2025

Caracteristica 24/3/2000 9/10/2007 19/2/2020 3/1/2022 31/12/2025 P/E (adelantado) = 22,0x
7.000 - — 6.846

Nivel de indice 1.527 1.565 3.386 4.797 6.846 '

P/E adelantado 25,2x 15.1x 19,2x 21,4x 22.0x
6.000 Rentabilidad por dividendo 1,4% 1,9% 1,9% 1,8% 1,4%

de bonos del Tesoro a 10 afios 6’2% 417% 1’6% 1’6% 4’2% 3 de enero de 2022

21,4x
5.000 4.797
+114%
4.000 19 de febrero de
2020 19,2x
12 de octubre de 2022
3.000 15:7x
3.577
24 de marzo de 2000 9 de octubre de 2007

2.000 P/E (adelante) = 25,2 191 25 de marzo de 2020

1.527 1.565 13,3x

y 2.237
1.000
1 de enero de 1997 9 de octubre de 2002 9 de marzo de 2009
15,9x 14.1x 10,4x
741 777 677
0 T T T L T T Ll T T T T Ll T T Ll T Ll T T T L] T T T T 1
'97 '98 '99 '00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 11 1213 '14 "15'16 '17 '"18 '19 '20 '21 '22 '23 '24 '2

Source: FactSet, Federal Reserve, Refinitiv Datastream, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.

Dividend yield is calculated as consensus analyst estimates of dividends in the next 12 months, provided by FactSet, divided by the most recent
S&P 500 index price. Forward P/E ratio is the most recent S&P 500 index price divided by consensus estimates for earnings in the next 12 months,
provided by IBES since January 1997 and FactSet since January 2022. Returns are cumulative and do not include the reinvestment of dividends.
Past performance is no guarantee of future results.

Guide tothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.
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S&P 500 valuation measures

(@™ | us.

indice S&P 500: Relacion precio-beneficio a futuro

30x
Valuacién o . ) B
28x medida Descripcion Ultimo promedio de 30 afios.
P/E P/E adelantado 22.0x 17.1x
26x CABO P/E de Shiller 39,8x 28,5x
Rendimiento de la division Rendimiento de dividendos 1 ,4% 20%
24x .
Spread de EY EY menos rendimiento Baa -0,5% 0.7% 31 de diciembre de 2025:
22.0x
22x
+1 Desviacion estandar: 20,4x
20x
18x
- [ S N i S vy - - ) s e (ampedio de 30 afios: 171Xt s - - - R )
16x
14x § — T — A — —r—r— T R — R~ TR — R
-1 Desviacion estandar: 13,8x
12x
10x
8X T T L] L] T T L] L] T T L] T 5 T L
'94 '96 '98 '00 '02 '04 '06 '08 10 12 14 16 18 '20 '22 '24

Source: Bloomberg, FactSet, Moody’s, Refinitiv Datastream, Robert Shiller, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.

Forward P/E ratio is the most recent S&P 500 index price divided by consensus analyst estimates for earnings in the next 12 months, provided by IBES since
March 1994 and FactSet since January 2022. Shiller’s P/E uses trailing 10-years of inflation-adjusted earnings as reported by companies. Dividend yield is
calculated as consensus estimates of dividends in the next 12 months, provided by FactSet, divided by the most recent S&P 500 index price. EY minus Baa
yield isthe forward earnings yield (the inverse of the forward P/E ratio) minus the Bloomberg U.S. corperate Baa yield since December 2008 and interpolated
usingthe Moody's Baa seasoned corporate bond yield for values beforehand.

Guidetothe Markets—- U.S. Dataare as of December 31, 2025.
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P/E ratios and equity returns

U.S.

6 )

(am™

P/E adelantado y rentabilidades posteriores de 1 afio
indice de rendimiento total S&P 500

60%
L
* P .
'S 31 de diciembre de 2025: 22,0x
¢ L 2
40% * o 0%t e
20%
0%
>®
-20% ** .
L 4 S0t ¢
. *
’0
-40% 2% A
L
R?=5%
-60%
8x 11x 14x 17x 20x 23x

Source: FactSet, Refinitiv Datastream, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.

26x

P/E adelantado y rendimientos anualizados subsiguientes de 5 afios

indice de rendimiento total S&P 500
60%

40%
31 de diciembre de 2025: 22,0x
20%
0%
-20%
-40%
Rz =30%
-60%
8x 11x 14x 17x 20x 23x 26X

Returns are 12-month and 60-month annualized total returns, measured monthly, beginning 12/31/1993. R’ represents the percent of variation in

total return that can be explained by forward P/E ratios. The forward P/E ratio is the most recent S&P 500 index price divided by consensus analyst
estimates for earnings in the next 12 months, provided by IBES since December 1993 and FactSet since January 2022. Past performance is no

guarantee of future results.
Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.
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Sources of earnings growth and profit margins

(@™ | us.

Crecimiento de las ganancias por accién del S&P 500

Crecimiento interanual desglosado en cambios en ingresos, margen de beneficio y recuento de acciones

Margenes de beneficio del S&P 500
Ganancias/ventas trimestrales
15%

3T25:
13,9%

<4—— Recesion

14%

13%

70%
Participacion en el crecimiento del EPS 2025 Promedio '01-'24
60% Margen 6,7% 2.2%
Ganancia 5,6% 4,9%
Recuento de acciones -0,9% 0,2% 49%
]
50% 11,5% 7,3%
. ‘27F:
41% $357
40% '26F:
$311
30% '25F:
$271
20% l
0,159
14%15% 15%15%
9% 10% 1%
6%
10% _ 6% 6%
0%
-10%
-20%
-30%

'01 '03 '05 '07 '09 "1 13 15 "7 19 ‘21 '23 '25 ‘27

Source: Compustat, FactSet, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.

12%

1%

10%

9%

8 %

7%

6 %

5%

4 % T T T T T T T
'02'05'08 '11 1417 '20 '23

Historical EPSvalues are based on annual earnings per share. Forecasts for 2025, 2026 and 2027 reflect consensus analyst expectations, provided by

FactSet. Past performance is no guarantee of future results.
Guide to the Markets - U.S. Data are as of December 31, 2025.
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S&P 500: Index concentration

(e [us.| 8 )

P/E de las 10 empresas principales y restantes del S&P 500

Los préximos 12 meses

44x
El dltimo Promedio % del promedio.

Los 10 mejores 28,1x 20,7x 136%

39x Empresas restantes 19,2x 15,9x 121%
S&P 500 22.0x 16.8x 131%

34x

29x

24x

19x

14x

9 x T T T T T T T T T T T T T

'96 '98 '00 '02 '04 '06 '08 '10 '12'14 '16 '18 '20 '22 '24

Source: FactSet, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.

Peso de las 10 principales empresas del S&P 500

% de capitalizacion de mercado, % de las ganancias de los Ultimos 12 meses

45%

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

Las 10 empresas con mayor capitalizacién de mercado

31 de diciembre de 2025: 40,7%

Las 10 principales ganancias

'96 '98 '00 '02 '04 '06 '08 10 '12'14 '16 '18 '20 '22 '24

Forward P/E ratio is the most recent price divided by consensus estimates for earnings in the next 12 months, provided by IBES since January 1996 and J PMOI‘ an
FactSet since January 2022. The remaining stocks represent the rest of the 490 companies in the S&P 500, and their P/E ratio is calculated by backing out e

the nominal earnings and market cap of the top 10 from that of the S&P500.
Guideto the Markets - U.S. Data are as of December 31, 2025.
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Magnificent 7: Performance, earnings and dispersion

(am™ |us.| 9 )

Magnifico desempefio de 7 en el S&P 500

Indexado a 100 el 1/1/2021, retorno de precio

370

Devoluciones 21 '22 '23 '24 '25
310 S&P 500 27% -19% 24% 23% 16%

S&P 493 23% -12% 11% 14% 13%

Revista 7 40% -40% 76% 48% 23%
250 Participacion en el retorno* 33% 56% 63% 55% 46%

190

130

70
‘21 '22 '23 '24 '25

Crecimiento de las ganancias interanual

80%
60% . Revista 7 . S&P 493
60%
47%
40%
21% 24%
20% 12%
9% 4% 9% °
0%
-4%
-20% -14%
2 22 23 24 '25F '26F

Source: FactSet, Standard & Poor’s,J.P. Morgan Asset Management.

Magnifica dispersion del rendimiento 7

Retorno de precios

275%

250%

8
2
>
z

225%

200%

175%

150%

125%

100%

Amazonas

75%

Alfabeto
Microsoft

Manzana

50%

25%

0 %

'23 ‘24 '25

Magnificent 7 (Mag 7) includes AAPL, AMZN, GOOGL/GOOG, META, MSFT, NVDA and TSLA. The S&P 500 ex-Mag 7 (S&P 493) is calculated by backing out a

weighted average Mag 7 price return from the S&P 500 price return. *Share of returns represents the Mag 7's contribution to the index return. Past

performanceis no guaranteeof futureresults.
Guidetothe Markets—- U.S. Dataare as of December 31, 2025.

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT



Machine Tran

10

[}
o
=
=]
o
L

slated by Google

Top 10 companies by decade

(™

U.S.

Las 10 principales empresas del S&P 500 por capitalizacién de mercado

Porcentaje de la capitalizacion de mercado del S&P 500 al primer dia del afio indicado
40%

Las 10 empresas mas grandes al inicio del afo...
. 1985 1995 .2015 2025 . . .
30%
Capitalizacion de mercado: 2.396 mil millones de délares
20% DuPont
Kodak
Amoco
Shell Oil
AT&T
10% E Real holandés Citigroup
e
Microsoft
Exxon
o GE
0%

'85 '95 '05

Source: Bloomberg, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.

3.193 mil millones de ddlares

JPMorgan
Berkshire Hathaway

Exxon

Manzana

15

Companies are organized from highest weight at the bottom to lowest weight at the top. Past performance is no guarantee of future results.

Guidetothe Markets— U.S. Dataare as of December 31, 2025.

19.411 mil millones de dolares

rkshi athaway

Alfabeto

Manzana

'25
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Value vs. growth: Earnings, performance and valuations

U.S.

(™

1)

Crecimiento de las ganancias del S&P 500 por sector

3T25, afo tras afio

35%

25%

15%

5%

-5%

-15%

B Crecimidilo del valor

28%

22% 22% 21%

S&P 500

-8%

T & @ P SR N I
& & & F 9 & &S & &
& & N 2 &
A MR - S
O Vs <& oo QO

Source: FactSet, FTSE Russell, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.

Growth is represented by the Russell 1000 Growth Index and value is represented by the Russell 1000 Value Index. (Top right) Graph was made by ranking
the S&P 500 constituents by total return. (Bottom right) Long-term averages are calculated monthly since December 1997. Past performance is no guarantee

of future results.
Guidetothe Markets— U.S. Dataareas of December 31, 2025.

Las 50 empresas del S&P 500 con mejor desempefio por sector

2025, numero de empresas

20
Il Crecimierfillde! valor
15
10
5
0
ST, A vy @ H° & &2 ° & 1@ &
& @ : I A & & 8 &
I DAY &S 3 & F & S
& 0(\ (ol Q\Q & o e,’b
AN @) \zg) QO OOQ Q_

Descuento P/E de valor vs. crecimiento
Russell 1000 Valor vs. Crecimiento, préximos 12 meses

10%

-10%

31 de diciembre de
2025: -40%

-30%
Promedio a largo plazo: -30%

-50%
Estilo El tltimo
Promedio a largd plazo.
-70% Valor 17.1x 14,2x
Crecimiento 28,8x 21,4x
-90%
'97 '00 '03 '06 '09 12 15 18 21 '24
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) Valuation dispersion (em™ |us.| 1)

Dispersion de valoracién
Dispersion entre el P/E adelantado de las acciones del S&P 500 en el percentil 20 y 80

35

10
.0
=

3

o
Ll

Actual promedio de 25 afios
P/E medio del S&P 500 16.3 18.8

30

Diferencial de valoracion 11.715.0

25

20

15

10

'96 '97 '98 '99 '00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 10 '11'12'13'14 '15'16 '17 '18 '19 '20 21 '22 '23 '24 '25

Source: Compustat, FactSet, Standard & Pcor's, J.P. Morgan Asset Management.

Guideto the Markets - U.S. Data are as of December 31, 2025. J. P MDI‘ g an

12 ASSET MANAGEMENT
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Small caps, mid caps and large caps

(™

Porcentaje de capitalizacion de mercado por sector
34%
Finanzas
Servicios Comunales
Contras. Discrecional
Cuidado de la salud
Acciones industriales
Contras. Staples
Valor de crgcimiento
Energia Gran capitalizacion 55% 45%
28% 72%
[V FTe— 26% 74%
Materiales
Bienes raices 7%
6%
0% 10% 20% 30% 40%

Source: Compustat, FactSet, FTSE Russell, Standard & Poor's, J.P. Morgan Asset Management.

Valoraciones, cobertura de intereses y ganancias

. Gran capitalizacion
. Pequena capitalizacion
40 39%

P/E delantero

Tasa de cobertura de intereses no Promedio de

rentables Revisiones analistas por empresa

promedio a la baja de
las ganancias del indice

The S&P 500 is used for large cap, the Russell Mid Cap is used for mid cap and the Russell 2000 is used for small cap. (Right) Interest coverage ratio is

calculated by dividing the last 12 months earnings by the interest expense, provided by FactSet. Data for the percent of unprofitable companiesare quarterly
and as of the most recently available quarter. Downward earnings index revisions are calculated as the percentchange in EPS from the January 1consensus
analyst estimate, provided by FactSet, to the actual value and areaveraged overthe years from 2010 through 2024.

Guidetothe Markets— U.S. Dataareas of December 31, 2025.
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Returns and valuations by style (e |us.| 1)

anualizado a 10 afios 2025 P/E adelantado vs. P/E promedio de 20 afios
()]
o Valor Mezcla Crecimiento Valor Mezcla Crecimiento Valor Mezcla Crecimiento
= o o 17.1 22.0 28.8
U -8 0, 0, 0, -8 0, 0, 0,
] & 10,5% 14,8% 18,1% & 15,9% 17,9% 18,6% ,
a (0] 14.0 16.2 19.8
° ° 15.6 17.3 26.8
g 9,8% 11.0% 12,5% g 11.0% 10,6% 8,7% P
’ 14.6 16.5 213
. . 17.2 234 34.5
‘s 9,3% 9,6% 9,6% s 12,6% 12,8% 13,0%
$ é i 16.9 23.0 31.3
Desde el pico del mercado (enero de 2022) Desde el minimo del mercado (octubre de 2022) P/E a futuro como % del P/E promedio de 20 afios
Valor Mezcla Crecimiento Valor Mezcla Crecimiento Valor Mezcla Crecimiento
3 3
s 36,1% 51,4% 58,7% & 64,9% 100,6% 132,7% 122,5% 135,8% 144,9%
0] o §
il Q2 o
§ 24,4% 24.0% 23,6% é 55,0% 62,4% 78,4% § 107,1% 105,2% 125,9%
17,8% 15,7% 12,4% 48,2% 54,1% 59,5% 102,1% 101,6% 110,1%

Pequefio
Pequefio
Pequefio

Source: FactSet, FTSE Russell, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.
All calculations are cumulative total return, including dividends reinvested for the stated period. Returns are not annualized. Since market peak represents

the period from 1/3/2022 to the present. Since market low representsthe period from 10/12/2022 to the present. For all time periods, total returnis based on
Russell style indices except for the large blend category, which is based onthe S&P 500 index. Forward P/E ratio is the most recent S&P 500 index price J P MOI‘ an
divided by consensus analyst estimates for earnings in the next 12 months, provided by FactSet. Past performance is no guarantee of future results. s
Guide to the Markets - U.S. Data are as of December 31, 2025.
ASSET MANAGEMENT
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Returns and valuations by sector (am™ |us.| 15)

Contras. Com. Real Salud Contras. S&P 500

Energia Materiales Finanzas Industriales Desct. Tecnologia. Servicios* Bienes Cuidado Servicios publicos Staples Indice

Peso del crecimiento de Ru

Peso del valor Russell )

[}
.0
=
=]
o
i

Retorno del 4725
Regreso en 2025

Beta del S&P 500

Correlacion con los rendimientos del Tesoro

% de ventas en el extr
Crecimiento de las ganancias d
20 afios me
Relacion precio-beneficios
Promedio de 2

Rendimiento por div

Source: FactSet, FTSE Russell, Standard & Poor's, J.P. Morgan Asset Management.

All calculations are cumulative total return, not annualized, including dividends for the stated period. Correlation to Treasury yields are trailing 2-year
monthly correlations between S&P 500 sector price returns and 10-year Treasury yield movements. Next 12 months (NTM) earnings growth is the percent
change in next 12 months consensus analyst earnings estimates compared to last 12 months earnings, provided by FactSet. Forward P/E ratio is the most
recent S&P 500 index price divided by consensus estimates for earnings in the next 12 months, provided by FactSet. Dividend yield is calculated as the next
12 months consensus dividend, provided by FactSet, divided by most recent price. Beta calculations are based on 10-years of monthly price returns for the

S&P 500 and its sub-indices. *Communication Services (formerly Telecom) averages and beta are based on 5-years of data. Past performance is no J PMorgan
guarantee of future results. e

Guidetothe Markets— U.S. Data are as of December 31, 2025.
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- L)
Annual returns and intra-year declines (am™ |us.| )
Caidas intraanuales del S&P 500 frente a los rendimientos del afio calendario A pesar
de las caidas intraanuales promedio del 14,2%, los rendimientos anuales fueron positivos en 35 de 46 afios
40%
34%
0,
31% 30% so
% 27% % 27%
L% 26% 26% - ° o 24%
23%
19%
20% 17% 16%
15% 5% 14% 13%  13% X =
12% ° 1%
9% 10%
1% 2% 3 % 4%
0%
2% 4 0% 6% 1% °®
. . -Ei%. 2%.3% -7 % ° 3% M °
B ® ® 7%6% S%e o % o . 5o 5% .
7% -8% -8 % 9% 8% o '12241 89 8 ¢ . T% e sy XA ® g0,
A0% L, ® B%9% 1% -10% e " % -10 -10% 1;0/-11% 10%
° e -13% o 13% M _14% L] “le/o
-20% = o 7% -16% @ o o
17%-18% -20% 19% -19% -20% 9% -19%
L
-23%
L
- -28% o
L) -30% e °
~34% -34% -34%
- o
40% -38%
-49%
-60%
'80 '85 '90 '95 '00 '05 10 15 '20 '25

Source: FactSet, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.

Returns are based on price index cnly and do not include dividends. Intra-year drops refersto the largest peak-to-trough decline during the year. Returns
shown are calendar year returns from 1980 to 2025, over which the average annual return was 10.7%. Past performance is no guarantee of future results.

Guide to the Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.
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Components of GDP growth (e [us.| 7)

Contribuyentes al crecimiento del PIB real
Tasa anualizada ajustada estacionalmente, trimestre a trimestre

14%
2000 - 2024
Cuota de
12% PIB nominal Contribucién media Contribucion del 3jr25
E Consumo Bus. 68% 1,7% 2,4%
o 10% inversion fija 13% 0,4% 0,4%
0
g Gasto del gobierno 19% 0,3% 0,4%
O Residencial 4% 0.0% -0,2%
- 8 % Exportaciones -4% -0,1% 1,6%
netas Var. en inventari riv: ) 0.0% -0,2%
PIB real 100% 2,3% 4,3%
6 %
0,
4,7% 4.3%
4%
2%
0 %
2%
-4%
-6%

1T22 2T22 3T22 4T22 1723 2T23 3T23 4T23 1724 2T24 3T24 4T24 1725 2T25 3T25

Source: BEA, FactSet, J.P. Morgan Asset Management.
Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.

JPMorgan
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Labor market dynamics

(™

U.S.

18 )

Source: BLS, FactSet, J.P. Morgan Asset Management.

Private productionand non-supervisory jobs represent just over 80% of total private nonfarm jobs.

Aumentos en las nominas no agricolas Tasa de desempleo civil y crecimiento salarial anual
Variacion intermensual y promedio mévil de 3 meses, miles, SA 1.050 Trabajadores de produccion privada y no supervisores, ajustados estacionalmente, %
16%
Noviembre de 2025 Promedio de 30 afios.
- Ganancia salarial 64K 14% Crecimiento salarial 3.4%
g 850 promedio de 3 meses 22 mil tasa de desempleo 5,5%
=
& 12%
Lu
650
10%
'\ |
450 8%
w = 6 %
250
4%
50 _
I 29 Noviembre de
s : ° 2025: 4,6%
Noviembre de
2025: 3,9%
-150 0 % T T T T T T T T T T T T T T
'21 '22 23 24 25 '94 '96 '98 '00 '02 '04 '06 '08 '10 '12'14 '16 '18 '20 '22 '24

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT

Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.
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Ofertas de empleo de JOLTS*

Total de vacantes de empleo, miles, ajustadas estacionalmente :
14.000

Recesion

<

12.000
10.000
Octubre de
8.000
6.000

4.000

2.000

2025: 767

Marzo de
2022:12.134

0 1 L) v L) T I Ll L) 1 v Ll T 1 L) L)

'73'76'79 '82'85 '88 '91 '94 '97 '00 '03 '06 '09 12 '15'18 '21 '24

Source: U.S. Department of Labor, J.P. Morgan Asset Management.

L)

JOLTS contrata

Contrataciones totales no agricolas, miles, ajustadas estacionalmente :
9.000

8.000
7.000
6.000
5.000

4.000

Octubre de 2025: 5149

3_000 T L) T T ] T L
'00'02'04 '06 '08 10 '12'14 '16 '18 '20 '22 '24

Despidos de JOLTS

Despidos totales no agricolas, miles, ajustados estacionalmente 13.500
3.500

»

“1
A

3.000
2.500

2.000

1.500

QOctubre de 2025: 1.854

1_000 T ] ] T ] ] L T T ] T
'‘00'02'04'06'08 '10'12'14 16 '18 '20 '22 '24

*JOLTS job openings from February 1974 to November 2000 are J.P. Morgan Asset Management estimates.

Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.
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Labor supply
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Crecimiento de la fuerza laboral, contribucion de los nativos y los inmigrantes

Variacion interanual a enero, mayores de 16 afios, millones

nacido en el extranjero

m Nacido nativo

'08'09'10'11'12'13'14'15'16 '17 '18 19 '20 '21 '22 '23 24 '25 Noviembre '25*

Participacion en la fuerza laboral %

de la poblacion civil no institucional, ajustada estacionalmente (SA)

65%

64%

63%

62%

< Fuerza laboral total

61%
de 18 a 64 afios »
60%
59% T T T T T
15 "7 19 21 '23 '25

Source: FactSet, J.P. Morgan Asset Management; (Left) BLS; (Right) NFIB.

Labor force data are sourced from the Current Population Survey, also known as the household survey, conducted by the BLS. *Latest figure

reflects the y/y change as of the latest month.
Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.

78%

77%

76%

75%

74%

73%

2%

El problema mas importante que enfrentan las pequefias empresas % de empresas,

promedio moévil de 3 meses 30%

e Calidad del trabajo

essmms COsto de mano de obra

25%

20%

15%

10%

5%

O% T 1 1 T L] Ll T T ] 1 T 1 L

'86 '89 '92 '95 '98 '01 '04 '07 '10 13 16 '19 '22 '25
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) Inflation components (am™ |us.| 21)

Contribuyentes a la inflacién general del IPC

Contribucién al cambio porcentual interanual del IPC, sin ajustar estacionalmente

o
10% Junio de 2022: 9,1%
B crergia [l Comidaen casa

Promedio de 50 afios_Qct_2025* Noy_2025
IPC general 3,6% 2,8% 27% W Refugo WM Bienes basicos

. Comedor, recreacion y otros servicios.

9%

8% IPC basico 3,6% 2,8% 2,6%
Deflactor del PCE general 3,1% - - . Seguro de auto

Economy

7% Deflactor del PCE basico 3,1% - -

6% I

5%

Noviembre de 2025: 2,7%

4%
Abril de 2025 2,3% l

3%

2%

1%

0%

-1%

-2%
Ene 18 Jul 18 Ene 19 Jul 19 Ene 20 Jul '20 Ene 21 Jul '21 Ene "22 Jul '22 Ene '23 Jul '23 Ene '24 Jul '24 Ene '25 Jul '25

Source: BLS, FactSet, J.P. Morgan Asset Management.

Contributions mirror the BLS methedoelogy on Table 7 of the CPI report. Values may not sum to headline CPI figures due to rounding and underlying J P MOI‘ an
calculations. “Shelter” includes owners’ equivalent rent, rent of primary residence and home insurance. “Food at home” includes alcohalic Ll

beverages. Headline and core PCE deflator inflation shown are based on seasonally adjusted data due to data availability. *Official October 2025
21 data unavailable due to government shutdown and data shown are J.P. Morgan Asset Management estimates. ASSET MANAGEMENT
Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.
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El délar estadounidense

indice DXY, nivel 180

Febrero de
1985: 88%
160
Ciclos del délar
140
Enero de
2002: 52%
120 Septiembre de
2022: 56%
100
2025: -9%
80
Junio de 1980:
29
30% Agosto de
1992: -51% Marzo de
2008: -40%
60 T T T T T T T T T T

'70'75'80 '85 '90 '95 '00 '05 '10 '15'20 '25

La balanza comercial de Estados Unidos

Saldo por cuenta corriente, % del PIB

0% ——
1%
-2%
-3%
-4%
5%

-6%

-7%
'00'02'04 '06 '08 10 '12'14 '16 '18 '20 '22 '24

Diferenciales de tipos de interés en los mercados desarrollados

2T25: -3,3%

Diferencia entre los rendimientos estadounidenses e internacionales a 2 afios*

3%

2%

1%

31de
diciembre de 2025: 1,3%

0% T T T

-1%

-2%

'05 '07 '09 "1 "13 15 "7

Source: Bloomberg, FactSet, J.P. Morgan Asset Management; (Left) ICE; (Top right) BEA; (Bottom right) BIS.

Currencies in the DXY Index are: British pound, Canadian dollar, euro, Japanese yen, Swedish krona and Swiss franc. *Interest rate differential is
the difference between the 2-year U.S. Treasury yield and a basket of the 2-year yields of each major trading partner (Australia, Canada, eurozone,
Japan, Sweden, Switzerland and UK). Weights in the basket are calculated using the 2-year average of total government bonds outstanding in

each region.

Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.
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Artificial intelligence: Hyperscaler investment (am™ |us.| 23)
Gastos de capital de los principales hiperescaladores de IA* Flujo de caja y gasto de capital de los hiperescaladores
Miles de millones de dolares; Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft, Oracle 700 % de ventas
dolares 45% — .
Equipo informatico Pronésticos
Equipos de comunicacion |
Flujo de caja operativo 1
$60 40% Semiconductores 3
$600 — Gastos de capital :
- Fl‘[ﬂ@éﬁér@a?glzﬁ@f&epto alta tecnologia 1
35%
$500
30%
$400 25%
[s)
$300 20%
15%
$200
10%
$100
5%
$0 0%

19 ‘20 '21 ‘22 '23 '24 '25E '26E '27E

Source: Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management.

‘04 '06 '08 '10'12 '14 16 '18 '20 '22 '24 '26

Data for 2025, 2026 and 2027 reflect consensus estimates. Capex shown is company total. *Hyperscalers are the large cloud computing

companies that own and operate data centers with horizontally linked servers that, along with cooling and data storage capabilities, enable them

to house and operate Al workloads.
Guide tothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.
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Artificial intelligence: Implementation

(G |us.| 24 )

Empresas que utilizan IA en alguna funcién comercial % de todas las
empresas que informan el uso de aplicaciones de IA

B oierbre de 2025 #24  Proximos 6 meses
Informacion
Profesional y Técnico
Finanzas y seguros
Bienes raices
Servicios educativos
Asistencia sanitaria y social

Entretenimiento y recreacién

Total

Administracion/Soporte

Comercio al por mayor

Comercio al por menor

Fabricacion

Construccion

Servicios de alojamiento y alimentacién

Transporte y almacenamiento

0% 10 % 20 % 30 % 40 %

Empresas que invierten en modelos, plataformas y herramientas de IA
% de empresas 50%
=== Con suscripciones pagas*

Utiliza IA en la produccién de

40% . o
bienes y servicios )
Noviembre de 2025: 45%
Utiliza IA en cualquier funcién empresarial**
30%
Diciembre de 2025: 17%
20%

&
10% e

0% T T T T T

Septiembre de 2023 Febrero de 2024 Julio de 2024

Dic '24 Mayo '25 Octubre de 2025
Porcentaje de implementacién de agentes

de IA en organizaciones con ingresos superiores a 1000 millones de délares, segun la encuesta trimestral Al Pulse de KPMG
100%
u Pilotaje de agentes de IA ¥ Se han implementado al menos algunos agentes de IA

80%

65%

60%

40%

20%

0%
4724 1T25 2725 3T25

Source: J.P. Morgan Asset Management; (Left) Census Business Trends and Outlook Survey; (Top right) RAMP Al Index, (Bottom right) KPMG Quarterly Al Pulse Survey.

*Ramp data is based on anonymized corporate card and bill-pay transactions with Al vendors across over 50,000 U.S. businesses on Ramp's spend platform to provide

a spend-based measure of Al adoption that complements the self-reported Al use (which includes free and internal tools) in the Census survey series. The two

measures differ in firm coverage and methodology, with Ramp data skewed towards digitally enabled firms.**Starting Dec. 2025, the Census changed the wording of J P MOI‘ an
their survey question to capture usage of Al in “any business function”, broader language compared to their prior “in producing goods and services” question. Total s

adoption jumped from 10% to 17% of businesses because of this switch. Al agents refer to Al systems designed to autonomously execute specific tasks or workflows with

minimal human intervention.
Guide to the Markets - U.S. Data are as of December 31, 2025.
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Tariffs on U.S. imports
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Tasa arancelaria promedio sobre las importaciones de bienes estadounidenses para consumo

Derechos recaudados / valor de las importaciones totales de bienes para consumo, 1900 - 2024

16

22 de Jun Jul

30 de

Total hasta septiembre

de abril

mayo $27 $28
$266 $292

agosto

$263

$30 $174
$276 $2,597

15%

10%

5%

Estimaciones de la

tasa arancelaria legal*

8 de abril de 2025 (pico): 30,0 %

31 de diciembre de 2025: 15,6% EE—

0%

'08 16 '24 '32 ‘40

35%
2025 Ene Feb Mar
Ingresos arancelarios (miles de millones) $7 $7 $8
30% Importaciones (mies de millones) $317 $288 $343 $276 $276
Tarifa arancelaria efectiva 2,3% 2,5% 2,4% 5,7% 8,0% 10,0% 9,5% 11,2% 10,8% 6,7%
25%
20%
'00

‘48 '56 '64

“m““l”“m,""|"|,||IIIIII,|||||||
'72 '80 '88 '96 '04

Source: U.S. Census Bureau, U.S. Department of Treasury, U.S. International Trade Commission, J.P. Morgan Asset Management.

For illustrative purposes only. The estimated weighted average statutory U.S. tariff rate includes all tariffs that are currently in effect, not announced. Imports for
consumption: goods brought into a country for direct use or sale in the domestic market. *Figures are based on 2024 import levels and assume no change in demand
due to tariff increases. Tariff revenue shown are figures from the Monthly Treasury Statement. Import figures included in the table are from the U.S. Census Bureau.
Estimates, projections and other forward-looking statements are based upon current beliefs and expectations. They are for illustrative purposes only and serve as an
indication of what may occur. Given the inherent uncertainties and risks associated with forecasts, projections or other forward-looking statements, actual events,

results or performance may differ materially from those reflected or contemplated.

Guide to the Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.
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Drivers of consumer spending
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Crecimiento del patrimonio neto por cohorte de ingresos
Crecimiento acumulado desde el 4T19, por cohorte de ingresos antes de impuestos, billones de USD

$70

B 30% inferior 20%, superior

$60

$50

$40

$30

2T25: 41 billones de dolares

$20

$10

2T25: 16 billones de délares

$0

-$10
19 ‘20 21 '22 '23 24

Participacion de los consumidores en el ingreso y el gasto total antes de impuestos

Por cohorte de ingresos antes de impuestos, 2024
60%
M Ingresos antes de impuestos 51%
50%
B Gasto

40%

30%

23%  23%
. 17%

20% 139, 14% ’

10% o 8%

3%

0%
20% inferior 20%-40% 40%-60% 60%-80%

Reembolso promedio de impuestos sobre la renta por afio de presentacion

2009 - 2026F*
$4,500

$4,000

$3,500

$3,000

$2,500

$2,000
RO N RN TN N BRI ST I ST I 0 T 0o

K

Source: J.P. Morgan Asset Management; (Left) Federal Reserve; (Top right) BLS; (Bottom right) IRS.
(Left) Data sourced from the 2024 Consumer Expenditure Survey. (Top right) Data sourced from the Federal Reserve’s Distributional Financial

Accounts report. (Bottom right) *2026 figure is a J.P. Morgan Asset Management forecast.

Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.

38%

EI 20% superior

G

‘-OQ*

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT



Machine Tral

Economy

27

slated by Google

L]
Consumer finances (e |us. | 27)
balance del consumidor Ratio del servicio de la deuda de los hogares
2T25, billones de dolares, sin ajustar estacionalmente Pagos de deuda como % del ingreso personal disponible, SA
$220 18%
4T07: 15,8%
$200 Activos totales: 197,3 billones de dolares 16%
$180 4T25*:
11,6%
Viviendas: 27% 12%
$160
10%
$140 Otros ta les: 5%
2 8 OA) 1 Ll I Ll T Ll T Ll 1
Depdsitos: 7% '80 '85 '90 '95 '00 '05 10 15 20 '25
$120
Fluye hacia morosidad temprana
Fondos d i 1 17%
$100 Onees €6 PESIGNEs: 14 ) % de saldo moroso 30+ dias
Otros no rotativos: 2%
20%
Rotatorio*: 6% Préstamos 3725
$80 ‘ Présamos para aulomévies 7.8%
Préstamos para automoviles: 7% 15% Tarjetas de crédito 8.9%
Otros pasivos: 9% Préstamos estudiantiles 14,4%
$60 .
Préstamos estudiantiles: 9% Hipotecas
Otros activos financieros: 44% 10%
$40 -4
Pasivos totales: 21,0 billones de ddlares
5%
$20 1
Hipotecas: 67% 0
$0 0% . T . T T T T v r T T

Activos

Pasivo

Source: FactSet, FRB, J.P. Morgan Asset Management; (Top and bottom right) BEA.
Data include households and nonprofit organizations. *Revolving includes credit cards. Values may not sum to 100% due to rounding. **Periods

for which official data are unavailable are J.P. Morgan Asset Management estimates. Household debt service ratio data from 1080 to 4Q04 are J.P.
Morgan Asset Management estimates. Due to the moratorium on delinquent student loan payments being reported to credit bureaus, missed

federal studentloan payments were not reported until 4Q24.
Guide tothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.
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Federal finances
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El presupuesto federal de 2025

billones de délares

$8.0

$7.0

$6.0

$5.0

$4.0

$3.0

$2.0

$1.0

$0.0

Gasto total: 7,0 billones de délares

Otros: 1.190 billones de dolares (17%)

Interés neto: 970.000

millones de dolares (14%)

Defensa: 917.000

millones de délares (13%)

Seguridad social: 1.581
billones de délares (23%)

Medicare, Medicaid y veteranos: 2.353
billones de ddlares (34%)

Gasto publico total

Seguro social: 1.748 billones de dolares (25%)

Impuestos sobre la renta: 2.656 billones de délares (38%)

Supuestos econdémicos de base de la CBO

Déficit: 1.775 billones de dolares (25%)

Fuentes de financiacion

2025 '26-27 '28-29 '30-'35
Crecimiento del PIB real 22% 1.8% 1,8% 1,8%
Bonos del Tesoro a 10 afios 4,1% 3,9% 3,9% 3,8%
Inflacion general (IPC) 2,3% 2,4% 2,3% 2,2%
Desempleo 4,2% 4,4% 4,4% 4,4%

Déficit federal y pagos netos de intereses
% del PIB, 1973-2034, pronéstico base de la CBO

-15%

-11%

1%

-3%

1%

5%

Pronéstico

—>

1

1

|

1

1

1

1Con OBBBA,
I tarifas y otros
1

1

1

!

Pagos netos de intereses

MM

Déficit o superavit primario

'73'78 '83 '88 '93 '98 '03 '08 '13 18 '23 '28 '33

Deuda neta federal (déficit acumulado)
% del PIB, 1940-2034, prondstico base de la CBO, fin del afio fiscal

140%

120%

100%

80%

60%

40%

20%

2034:
116,2%

1
1
1
1
1
1
1

2034:
1 115,5%
1
1

1Con OBBBA,
| tarifas y otros

1 adi

1
! Pronostico

I

1
1
1
1
1

'40'48 '56 '64 '72 '80 '88 '96 '04 '12 '20 '28

Source: BEA, CBO, Treasury Department, J.P. Morgan Asset Management; (Left) Reflects actual FY 2025 government receipts and outlays based on data sourced from the Treasury Department.
Numbers may not sum to 100% due to rounding; (Top and bottom right) BEA. Estimates are from the Congressional Budget Office (CBO) January 2025 An Update to the Budget Outlook: 2025 to
2035. "Other” spending includes, but is not limited to, health insurance subsidies, income security and federal civilian and military retirement. Years shown are fiscal years. OBBBA refers to the

“One Big Beautiful Bill Act." 2025 figure for net debt as a % of GDP based on preliminary data from the Treasury Department and BEA. *Adjusted by JPMAM to include estimates from the CBO July
2025 report "Estimated Budgetary Effects of Public Law 119-21, to Provide for Reconciliation Pursuant to Title I of H. Con. Res. 14, Relative to CBO's January 2025 Baseline.” Figures are also adjusted
to include JPMAM estimates of tariff revenues and the estimated cost of extending expiring tax cuts beyond 2028, based on CBO August 2025 report “Effects on Deficits and the Debt of Public Law
119-21 and of Making Certain Tax Policies in the Act Permanent.” Forecasts are not a reliable indicator of future performance. Forecasts, projections and other forward-looking statements are
based upon current beliefs and expectations. They are for illustrative purposes only and serve as an indication of what may occur. Given the inherent uncertainties and risks associated with
forecasts, projectionsor other forward-looking statements, actual events, results or performance may differ materially fromthose reflected or contemplated.

Guidetothe Markets - U.S. Data are as of December 31, 2025.
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Consumer confidence and the stock market (am™ |us.| 29)

indice de sentimiento del consumidor* y rentabilidades subsiguientes del S&P 500 durante 12 meses

110
4 E de 2000: -2,0%
Rendimientos promedio del S&P 500 en los ultimos 12 meses Recesion nerode
10 picos de sentimiento 9 +3,9%
Enero de 2004:
valles de sentimiento +24,1%
100 +4,4%
Febrero de 2020:
E‘ Marzo de 1984: +13,5% +29,0%
Enero de 2007:
(o]
c Enero de 2015: -2,7%
-4,2%
8 90 Agosto de 1972: -6,2%
L Abr
2021:
Mayo de 1977: +1,2%
-1,2%
80 \ i
PR N G g - — P P —
Promedio: 77,5 ,
70
Marzo de
2003: +32,8%
Octubre de Abr 2020:
2005: +14,2% +43,6%
60
Octubre de 1990: +29,1%
50 /
Febrero de 1975: Diciembre de
0 Noviembre de Agosto de 2011:
§ g Punto de inflexién del ciclo de sentimiento y posterior retorno 2005: +22 %0 g+15 2 2025: 52,9
o del indice S&P 500 a 12 meses FTEONS o )
Mayo de 1980: +20,0% Junio de 2022: +17,6%
40 T T T T T T T T T

'71'73'75'77 '79 '81 '83 '85 '87 '89 '91 '93 '95 '97 '99 '01 '03 '05 '07 '09 11 13 '15'17 '19 '21 '23 '25

Source: FactSet, Standard & Poor’s, University of Michigan, J.P. Morgan Asset Management.
Peak is defined as the highest index value before a series of lower lows, while a trough is defined as the lowest index value before a series of

higher highs. Subsequent 12-month S&P 500 returns are price returns only starting from the end of the month and excluding dividends. Past
performance is no guarantee of future results. *Data prior to August 2024 adjusted by J.P. Morgan Asset Management to accountfor J.P Morgan

methodological changes by the University of Michigan.
Guide to the Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025. ASSET MANAGEMENT
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The Fed and interest rates
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U.S.

30 )

Expectativas sobre la tasa de los fondos federales

Expectativas del FOMC y del mercado para la tasa de fondos federales

8%
Pronésticos del FOMC para diciembre de 2025
Por ciento
7% 2025 2026 2027 2028 Largo
correr*
Variacién del PIB real, 4T a 4T 17 23 2.0 1.9 1.8
Tasa de desempleo, 4T 4.5 4.4 4.2 4.2 4.2
0,
6% Inflacion PCE general, 4T a 4T 2,3 24 21 2.0 2.0
Inflacién PCE basica, 4T a 4T 3.0 25 21 2.0
=== tasa de fondos federales
5%
’ Estimaciones de fin de afio del FOMC
’ Expectativas del mercado
4% 3,63%
Proyeccion a largo plazo del FOMC* ! °
‘ Y/ gop , 3.40%
0, 0,
Rango de expectativas del mercado desde diciembre de 2024 SEP ‘:*3’30 {"-vﬁ %
. :~
3% 3,10% @ e
0, 0,
3,10%3,10% 3.00%
2%
1%
O% T T T T T T T T T T T T
'93 '96 '99 '02 '05 '08 "11 14 "7 '20 '23 '26 Carrera larga 29

Source: Bloomberg, FactSet, Federal Reserve, J.P. Morgan Asset Management.

Market expectations are based off of USD Overnight Index Swaps. *Long-run projecticns are the rates of growth, unemployment and inflation to which a
policymaker expects the econcmy to converge over the next five to six years in absence of further shocks and under appropriate monetary policy. Forecasts,
projections and other forward-looking statements are based upon current beliefs and expectations. They are for illustrative purposes only and serve as an
indication of what may occur. Given the inherent uncertainties and risks associated with forecasts, projections or other forward-looking statements, actual
events, results or performance may differ materially from those reflected or contemplated.

Guidetothe Markets—- U.S. Dataare as of December 31, 2025.
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Interest rates and inflation (am™ |us.| 31)

Rendimientos nominales y reales de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios

20%
30 de septiembre de
1981: 15,84%
Promedio
15% (1958 - presente) 31 de diciembre de 2025
Rendimientos nominales 5,72% 4,18%
Rendimientos reales 1 v92% 1 ,56%
Inflacion 3,80% 2,62%
Rendimiento nominal de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios
10%
31 de diciembre de 2025:
4,18%
5%
Rendimiento real de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios
0% T T T T T T k. “
31 de diciembre de 2025:
1,56%
-5%
'58 '61 '64 '67 '70'73'76 '79 '82 '85 '88 '91 '94 '97 '00 '03 '06 '09'12'15 18 21 '24

Source: BLS, FactSet, Federal Reserve, J.P. Morgan Asset Management.
Real 10-year Treasury yields are calculated as the daily Treasury yield less y/y core CPI inflation for that month. For the current month, we use the

prior month’s core CPI figures until the latest data are available. J
Guide tothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025. .P Morgan

ASSET MANAGEMENT



Machine Tral

Fixed Income

32

slated by Google

Fixed income market dynamics

(am™

U.S.

32 )

Devolver

Préstamos apalancados 8,13%

Bonos delTesoro de Estados Unidos 31/12/2025 31/12/2024 2025 pronas. - Correlacion Correfacion

Madurez hasta 10 afios @l S&P 500
2 afios 3,47% 4,25% 4.95% 2 afios 0,74 0.02
5 afios 3,73% 4,38% 7,15% 5 0,94 0.02
conselos 1,69% 2,13% 7,01% 7.1 0,75 0,37
10 afios 4,18% 4,58% 8,19% 10 1.00 -0.01
30 afios 4,84% 4,78% 3,73% 30 0,93 -0.05

Sector

Agregado de EE. UU. 4,32% 4,91% 7,30% 8.2 0,91 0,29
Cuerpo de IG 4,81% 5,33% 7.77% 10.4 0,70 0,51
Convertibles 5,27% 6,13% 17,78% = 0.01 0,86
HY de EE. UU 6,53% 7,49% 8,62% 48 0.12 0,79
Municipales 3,60% 3,74% 4,25% 13.5 0,73 0,32
MBS 4,63% 5.27% 8,58% 73 0,83 0.30
p—— 4,69% 5,38% 6,02% 22 0,39 0,29
8,68% 5,99% 4.7 -0,20 0,61

Source: Bloomberg, FactSet, Federal Reserve Bank of Cleveland, Standard & Poor’s, U.S. Treasury, J.P. Morgan Asset Management.

Rentabilidad de la renta fija en diferentes escenarios de tipos de interés

Rendimiento total, supone un desplazamiento paralelo de la curva de rendimiento

UST de 2 afios

UST de 5 afios

CONSEJOS

UST de 10 afios

UST de 30 afios

Agregado de EE. UU.

Cuerpo de IG

Convertibles

HY de EE. UU.

Municipales

abdominales

Préstamos apalancados

-20%

-11,2%

20,9%

-3.1%
10,3%
-1.0%

. caida del 1%

. Sin cambios

. aumento del 1% 7%
A%
8,5%

-10% 0% 10% 20% 30%

Sectors shown above are provided by Bloomberg unless otherwise noted and are represented by - U.S. Aggregate; MBS: U.S. Aggregate Securitized - MBS; ABS: J.P.

Morgan ABS Index; IG Corporates: U.S. Corporates; Municipals: Muni Bond; High Yield: Corporate High Yield; Leveraged Loans: J.P. Morgan Leveraged Loan Index; TIPS:
Treasury Inflation-Protected Securities; Convertibles: U.S. Convertibles Composite. Convertibles yield is as of most recent month-end and is based on U.S. portion of
Bloomberg Global Convertibles Index. Yield and return information based on bellwethers for Treasury securities. Yields shown for TIPS are real yields. TIPS returns
consider the impact that inflation could have on returns by assuming the Cleveland Fed's 1-year inflation expectation forecasts are realized. Sector yields reflect yield to
worst, Leveraged loan yields reflect the yield to 3-year takeout. Correlations are based on 15 years of monthly returns for all sectors. ABS returns prior to June 2012 are

sourced from Bloomberg. Past performance is no guarantee of future results.
Guide to the Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025,

JPMorgan
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Yield curve

(e |us.| 33)

Curva de rendimiento de los bonos del Tesoro de EE. UU.

6.0%

5,5% '

19 de octubre de 2023 (pico de los bonos del Tesoro a 10 afios)

5.0%

4,8%
31 de diciembre de 2025 (actual)

4,5%

4,2%

4.0%

3,9%
3,7% 3 de julio de 2023 (Inversién maxima*)
3,7%

3,5% 3,5%
3,5% 3,5%

4,8%

3.0% T T T T T T T T

3m 1a 2a 3a 5afios 7 afios 10 afios 20 afios

Source: FactSet, Federal Reserve, J.P. Morgan Asset Management.
Analysis references data backto 2020. *Peak inversion is measured by the spread between theyield on a10-year Treasury and 2-year Treasury.
Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.

30 afios

JPMorgan
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The shape of the yield curve (G™ |us. | 34)
Inclinacién de la curva de rendimiento de EE. UU.
Diferencia entre los rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios y a 3 meses, puntos basicos
500
Expectativas del mercado*
Tenor Actual 1 afio 2 afios 10 afios Rendimiento 3 afios
400 4,18% 4,42% 4,63% 4,84%
Rendimiento a 3 meses 3,67% 3,41% 3,57% 3,85%
Pendiente 51bps 100bps 106bps 99bps
e 300
0
Q
=
e
e 200 -
iT Expectativas del mercsa
Promedio: 154bps l
100 %9
/
0 T T T T
Ciclo de reduccién de tasas
-100 |
-200
'82 '85 '88 '91 '94 '97 '00 '03 '06 '09 12 15 18 '21 '24 27
Source: Bloomberg, U.S. Treasury, J.P. Morgan Asset Management.
The 10-year Treasury and 3-month Treasury yield spread is commonly referenced as a forward-locking indicator that reflects the market’s
judgment of future economic prospects. *Market expectations are derived from forward rates and reflect expectations for rates one year (1lyr), two
years (2yr) and three years (3yr) fromtoday. J.P Morgan
Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.
34 ASSET MANAGEMENT
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Credit market dynamics

(e |us.| 35)

diferenciales de crédito corporativo

Spread ajustado por opciones, 2001 - presente

25%
Grado de inversion Alto rendimiento
Difundir YTW Difundir YTW
Promedio. 146 bps 504 bpsibps 246 bps 8.0%
Actual 4,8% 6,5%
Percentil 2% 59% 2% 30%
20%
Recesién
15%
10%
5%
OO/D L2 T L] T T T T T
'00 '03 '06 '09 12 15 18 21 24

Source: Bloomberg, J.P. Morgan Research, J.P. Morgan Asset Management.

Calificacion crediticia y tasas de incumplimiento en los bonos de alto rendimiento de EE. UU.

%, Indice de alto rendimiento nacional de JP Morgan

70%

Tasas de impago por calificacion crediticia

B Pre-GFC Dm '25 Promedio de 25 afios. Ultimos 12 meses
0,6% 0,0%

60% B 2,4% 0,7%

CCC/Split CCC 6,5% Alto 2,6%

rendimiento* 2,9% 1,8%
50%
40%

i

30%
20%
10%
0%

BBB B CCC/NR

(Left) U.S. Investment Grade: Bloomberg U.S. Corporate Investment Grade Index; U.S. High Yield: Bloomberg U.S. Aggregate Corporate High Yield

Index. (Right) Last 12-month default rates are as of most recent month for which data are available. Default rates shown by credit rating do not

include distressed exchanges and are grouped by rating 12 months prior to default. Bond ratings include split ratings. “NR” stands for not rated. J PMorgan
Pre-GFC reflects data as of December 2007. *Aggregate high yield default rate data do include distressed exchanges. e

Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.
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Municipal finance

U.S.

36 )

(am™

Curvas de rendimiento de los bonos municipales equivalentes a impuestos y del Tesoro

9%
Curva de rendimiento equivalente a impuestos municipales BBB
8 %
Impuesto equivalente a AAA Muni
curva de rendimiento
7%
6 %

51%
5.0%

4,9%

5%

8,4%

71%

Curva de rendimiento de los bonos del Tesoro de EE. UU.

—

4,9%
4,2%
4,1%

4,8%
4.2%

4,0% 4,0%

4% 4,2%

3,6%

3,5%

3%

4,8%

2% 1 T T T T
3m1a3aba7a

10 afios 20 arios

30 afios

Deuda estatal, local, federal y corporativa

% del PIB, 1988 - 2025, fin del afo fiscal
120%

Aiio fiscal 25

99,7%

100%
Deuda federal

80%

Adio fiscal 24:

Deuda

corporativa no financiera,

47,8%

60%

40%

Adio fiscal 25:

Deuda estatal y local

10,2%

—~— o

0 % L} 1 T T 1 T
'88 '94 '00 '06 12 18 ‘24

20%

Saldos del Fondo Estatal para Dias de Lluvia

Saldos de ahorro medianos como % del gasto total, afio fiscal 1988-2026
18%

Estimaciones*

16%

14%
12%
10%
8 %
6 %
4%
2%

0 % L} T T Ll T T
'88 '94 '00 '06 12 18 '24

Source: J.P. Morgan Asset Management; (Left) Bloomberg, FactSet, Federal Reserve, S&P Global; (Top right) BEA, Census Bureau, Congressional Budget Office (CBO),

Federal Reserve, Treasury Department; (Bottom right) NASBO Fiscal Survey of States. Municipal tax-equivalent yields are calculated based on municipal bond curves for

each credit rating according to S&P Global and assume a top income tax bracket rate of 37% plus a Medicare tax rate of 3.8% for a total tax rate of 40.8%. (Top right) State

and local debt are based on the Census Bureau’s Annual Survey of State and Local Government Finances. FY 2025 federal debt as a % of GDP figure based on preliminary J P Mor an
data from the Treasury Department and BEA. (Bottom right) A rainy day fund, also known as a budget stabilization fund or reserve fund, is a collection of funds that local e

governments use to prepare for financial emergencies and future stability. *Estimates are sourced from NASBO's Fiscal Survey of States. Figures for FY25 are preliminary ASS ET MAN AGEM ENT

while figures for FY26 are based on enacted budgets.
Guide to the Markets - U.S. Data are as of December 31, 2025.
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Fixed income yields (e | us.

37 )

Rendimiento al peor nivel en todos los sectores de renta fija Porcentaje,

ultimos 15 afios 8,0% Eje _
Sectores principales ——  —— Sectores ampliados
I
1
: | Rango de 15 afios Actual ‘@
1
7.0% :
1
1
1
6.0% :
1
1
1
1
5.0% |
1
: 8,1%
1
4.0% 1 <>
} 0
| 6,8 o 6‘5%
1 57 :
| s 5,9% 5,8% . ;
3.0% I S %
o | ‘ <> 6,6%
[ 5,8% 5,9% -
: 5,4% 5.2%
2.0% :
1
1
1
1.0% :
1
1
1
1
0.0% T T T T T T T T T T T .
mesoes Cuerpo de IG Municipales* MBS CMBS stieninis Euro IG EMD ($) EMD (LCL) EM Corp Euro HY US HY Apalancado

Bonos del Tesoro

Source: Bloomberg, FactSet, J.P. Morgan Credit Research, J.P. Morgan Asset Management.

Indices used are Bloomberg except for ABS, emerging market debt and leveraged loans: ABS: J.P. Morgan ABS Index; CMBS: Bloomberg Investment Grade
CMBS Index; EMD (USD): J.P. Morgan EMIGLOBAL Diversified Index; EMD (LCL): J.P. Morgan GBI-EM Global Diversified Index; EM Corp.: J.P. Morgan CEMBI
Broad Diversified; Leveraged Loans: JPM Leveraged Loan Index; Euro IG: Bloomberg Euro Aggregate Corporate Index; Eurc HY: Bloomberg Pan-European
High Yield Index. Yield to worst is the lowest possible yield that can be received on a bond apart from the company defaulting and considers factors like call
provisions, prepayments and other features that may affect the bonds’ cash flows. ABS data begins in 2012. *All sectors shown are yield to worst except for
Municipals, which is based on the tax-equivalentyield to worstassuming a top income tax bracket rate of 37% plus a Medicare tax rate of 3.8%.

Guideto the Markets - U.S. Data are as of December 31, 2025.

Préstamos

16.0%

14.0%

12.0%

10.0%

8.0%

6.0%

4.0%

2.0%

0.0%

JPMorgan
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Fixed income investment universe (am™ |us.| 38 )

Mercado de renta fija invertible vs. el indice Bloomberg US Aggregate

Billones de ddlares, segundo trimestre de 2025

$30
B Capturado por el Agg. de EE. UU. N capturado por el Agg. de EE. UU.
$25.9 4—— Tamaiio total del mercado
T
$25 i !
| i
1 1
i 1
1 1
1 1
1 1
1 1
$20 bo45% |
! |
i 1
H 1
| 1
1 1
1 1
1 1
$15 : !
$10
$5 843
i : .--$35___
I ] 1 :
9% Lg% ! r"$-2-1----, $1.4
! 829 pesEmmTeans
$0 : 3% Qi%_l_ﬁhg% | 100% 0%
Bonos del Tesoro Agencia MBS Corporacion IG Municipales Titulizado Otra Agencia Corporacion HY

Source: Bank of America, Bloomberg, SIFMA, J.P. Morgan Asset Management.

The investable universe for Treasuries, municipals and other agency securities are sourced from SIFMA and reflect par value outstanding. The investable universe for
agency MBS, CMBS, CMOs, CLOs, CDOs, ABS, investment grade corporates and high yield corporates are sourced from Bank of America and reflect market value
outstanding. Treasuries include outstanding bills, bonds and notes. Agency MBS includes MBS, CMBS and CMOs. Securitized includes ABS, CLOs, CDCs, non-agency
CMBS and non-agency RMBS. Sector classifications for constituents in the Bloomberg U.S. Aggregate are based on classifications provided by Bloomberg.

Guide to the Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025,

JPMorgan
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Global fixed income

(am™ |us.| 39)

Rendimiento local

Retorno 2025

Rendimiento del USD

Agregados 31/12/2025 31/12/2024 31/12/2025 Duracién local USD

Correlacion con

EE. UU. a 10 afiog

Corporacion EM.

WWWWWW os 4,32% 4,91% 7,30% 7,30% 6,0 afios 0,93
Gbl. ex-EE.UU. 2,99% 2,85% - - 8,66% 6.6 0,71
Canada 3,62% 3,75% 5,07% 2,93% 7,99% 6.6 0,57
Japén 2,04% 1,26% 4,68% -5,40% -5,15% 8.3 0,70
Alemania 2,84% 2,70% 4,52% -0,45% 12,90% 5.9 0,66
,,,,,,,,, 4,38% 4,66% 4,14% 5,02% 12,79% 74 0.60
Italia 3,09% 3,11% 4,77% 3,10% 16,94% 6.1 0,53
Porcalana 1,79% 1,64% 3,90% 0,47% 4,94% 5,9 afios 0,50

Sector
Corporacién Euro 3,23% 3,18% 4,91% 3,03% 16,86% 4.4 0,46
Euro HY 5,83% 6,03% 7,51% 4,86% 18,93% 3.4 0.06
6,80% 7,86% - - 14,30% 6.2 0,41
sesenos oot () 5,87% 6,39% - 10,12% 19,26% 5.4 0.33
5,90% 6,56% - - 8,73% 5.2 0,32

Source: J.P. Morgan Asset Management; (Left) Bloomberg, FactSet; (Right) BIS.

Mercado mundial de bonos

billones de délares

$170
$160
$150
$140
$130
$120
$110
$100
$90
$80
$70
$60
$50
$40
$30
$20
$10

$0

31/12/1989 30/6/2025
56,8% 36,7%
Desarrollador ex-EE.UU. 41,7% 34,8%

Estados Unidos

desarrollado

EE.UU.: 59 billones de délares

'89'91'93 '95'97 '99 '01 '03 '05 '07 '09 11 13 '15'17 19 '21 '23

Fixed income sectors shown above are provided by Bloomberg and are represented by the global aggregate for each country except where noted. EMD sectors are
represented by the J.P. Morgan EMBIG Diversified Index (USD), the J.P. Morgan GBI EM Global Diversified Index (LCL) and the J.P. Morgan CEMBI Broad Diversified Index
(Corp). European Corporates are represented by the Bloomberg Euro Aggregate Corporate Indexand the Bloomberg Pan-European High Yield Index. Sector yields reflect

the J.P. Morgan EMB Index suite for which the BIS has data. Global bond market regional breakdown may not sum to 100% due to rounding. USD yield shows the total

yield to worst. Correlations are based on 10-years of monthly returns for all sectors. Countries included in the emerging market debt calculation are those represented in J P Morgan
L] L]

effective yield a U.S.-based investor could expect after accounting for the hedging premium. Hedging premiums are calculated taking the spread between the 3-month

SOFR rate and the 3-month short-term lending rates in local market referenced (e.g. 3-month Euribor is used for European economies) and do not include transactional ASS ET MAN AGEM ENT
fees that can reduceeffective yield. Past performance is noguarantee of future results.
Guide to the Markets - U.S. Data are as of December 31, 2025.
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Fixed income yields and forward returns (am™ |us.| 40)

Rendimiento al peor rendimiento anualizado de 5 afios y posteriores
indice de rendimiento total agregado de EE. UU. de Bloomberg

24%
década de 2020

22%

década de 2010

20% L)
Afios 2000 ® o0

18%

década de 1990

16%

década de 1980

14%

década de 1970

1

12%

Al 31/12/2025, un rendimiento actual del 4,32%

10%
‘ ° implica una rentabilidad a 5 afios vista del 4,31%.

8 %
6 %
4%
2%

0%

2%
1% 3% 5% 7% 9% 1% 13% 15% 17% 19%
Rendimiento inicial
Source: Bloomberg, FactSet, J.P. Morgan Asset Management.

Returns are 60-month annualized total returns, measured monthly, beginning 1/31/1976. R’ represents the percent of total variation in total returns
that can be explained by yields at the start of each period. Past performance is noguarantee of future results.

Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025. J.P Morgan
ASSET MANAGEMENT
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L] L]
Bloomberg U.S. Agg. annual returns and intra-year declines (am us.| )
Bloomberg US Aggregate intraanual disminuye frente a los retornos del afio calendario A pesar de
las caidas intraanuales promedio del 3,5%, los retornos anuales fueron positivos en 45 de los 50 afios
40%
33%
30%
22%
20% 19%
16% 15% I15% o 16%
12% 10% 2(:5
10% °
o 9% %99 o
10% 8% 8% o o 10%9% 8% o 8% 9% % .
6% 5%6%7% 6% 6%
. 4% 4%4% 4% 2% 4%
3% 3% 3%4%
1%2%3% 0 1%
1% 0%
0% [o .
o ® o o o * o o ® ° e _ 1% ° e ® o ° "_1% o * 2% .
_D0/ _50/ _20, R -29 .
1%-2%-2% ® 2% ‘0 o 2%2% o 200.2%.3% _1%_2%2/0 2% 3%g 2% @ Ly ® 2% o o 2%-2%.50, . 2% 3'0/.2‘%)-10/0-2.0/0 2 ® -2%_3% 2% ‘;% 50
- _20/ _A409, A0 -
o 4% gy 5% 7'0/ 4% AR AR sy 50 PV 5% -4% * g 4%
- -RY
-10% -71% ° ° 6% 7%
-9%
-13%
L ]
20% -17%
= (o]
'76 '81 '86 '91 '96 '01 '06 "11 16 '21

Source: Bloomberg, FactSet, J.P. Morgan Asset Management.

Returns are based on total return. Intra-year drops refers to the largest market drops from a peak to a trough during the year. Returns shown are
calendar year returns from 1976 to 2025, over which time period the average annual return was 6.5%. Returns from 1976 to 1989 are calculated on a
monthly basis; daily data are used afterward. For illustrative purposes only. Past performanceis no guarantee of future results.

Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT



Machine Tral

©
c
4
T
[ o=
e
o
—
e

42

slated by Google

Global equity markets

(e |us.| 42)

2025

Devoluciones 2024 15 afios
USD local USD local Ana.
Regiones
Estados Unidos (S&P 500) . 17,9% -25,0% 14,1%
AC World ex-EE.UU. 25,1% 33,1% 13,2% 6,1% 6,4%
EAFE 21,2% 31,9% 11,8% 4,3% 7,1%
Eurozona 24,7% 41,3% 10,3% 3,4% 7.8%
Mercados emergentes 32,1% 34,4% 13,7% 8,1% 4.2%
Paises seleccionados
Japoén 24,7% 25,1% 21,2% 8,7% 6,9%
KKKKKKK » 25,8% 35,1% 9,5% 7,5% 6,4%
Francia 14,2% 29,5% 1,8% -4,6% 7,8%
Canada 30,9% 37,4% 23,0% 12,7% 6,8%
Alemania 20,9% 37,1% 18,4% 11,0% 7,3%
Porcelana 30,7% 31,4% 19,8% 19,7% 4,1%
Taiwan 34,0% 39,8% 44,3% 35,1% 13,0%
India 9,5% 4,3% 15,7% 12,4% 5,8%
Brasil 35,6% 50,4% -11,4% -29,5% -0,3%

Source: FactSet, MSCI, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.
(Left) All return values are MSCI Total Return Index (Gross) data. 15-year history based on USD returns. 15-year annualized return figures are
calculated using a rolling 12-month period ending with the previous month-end. Please see disclosure page for index definitions. Past

performance is no guarantee of future results.

Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.

Participacion en la capitalizacién del mercado mundial

% de peso en MSCI All Country World, USD, mensual
70%

Europa excepto Reino Unido EM m

64%
60%

50%

40%

30%

20%

10% [y

00/0 L T T T L T L]
‘87 '92 ‘97 '02 ‘07 12 "7 '22

JPMorgan
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International developed equities and the U.S. dollar (e |us.| 43)

Ciclos de rendimiento superior de los mercados desarrollados ex EE. UU. y del USD

Los mercados internacionales desarrollados superaron o superaron el rendimiento de los EE. UU., MSCI EAFE, MSCI USA, indice DXY, rendimiento total, periodo mévil de 3 afios.

40%
<4— Periodos de
[

30% caida del dolar

Rendimiento superior de.

los mercados desarrollados ex-EE. UU. frente a los EE. UU.
20%
10%

0%
-10%
-20%
Bajo rendimiento
de DM e xU.S. frente a EE. UU.
-30%
'75 '78 '81 '84 ‘87 '90 '93 '96 '99 '02 '05 '08 "11 14 17 '20 '23

Source: FactSet, MSCI, J.P. Morgan Asset Management.
MSCI EAFE Index: A benchmark tracking large- and mid-cap stocks in developed markets across Europe, Australasia and the Far East, excluding

the U.S. and Canada. Past performance is no guarantee of future results. J
Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025. 'P Mor a‘n
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) Global equity return composition (e |us. | 44)

Fuentes de rentabilidad de las acciones globales*®
Rendimiento total, USD

45%

2024 2025

15 afios ann.
40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

(0]
fe
4
4
]
[ o=
P
o
-
(o

0%

-5%
Rendimiento total
Tl
10% Multiplos
Divisa
Dividendos

-15%

EEEE ¢

Ganancias

-20%

EE. UU. Eurozona Japén EM Porcelana  awosowes Porcelana Japon Mercados emergentes de la eurozona Mercados emergentes de la eurozona Porcelana Japon e

Source: FactSet, MSCI, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.
15-years ann. is a rolling 15-year period ending with the previous month-end. All return values are MSCI Gross Index data, except the U.S., which is
the S&P 500. *Multiple expansion is based on the forward P/E ratio, and EPS growth outlook is based on next 12 months earnings estimates. Chart

is forillustrative purposes only. Past performance is no guarantee of future results. J,P Morgan

Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.
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Global equity return themes

(e |us.| 45)

Desempefio regional desde 2022

12 de octubre de 2022 = 100, rendimiento total, USD

210
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90

= Europa

=—Japon

= S&P 500 ex NVDA

Oct 22 Abr '23 Oct 23 Abr '24 Oct '24 Abr '25 Oct 25

Source: FactSet, MSCI, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.

Principales temas de inversién global
12 de octubre de 2022 = 100, rendimiento total, USD
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= Europa aeroespacial y defensa

Tecnologia de Taiwan

= Bancos internacionales de DM

== Crecimiento
= de EE. UU. India Consumo

= discrecional Europa Bienes de lujo '
[

Oct "22 Abr '23 Oct 23 Abr '24 Oct '24 Abr '25 Oct '25

10/12/2022 was the market bottom for U.S. equities. (Right) Europe aerospace & defense = MSCI Europe / Aerospace & Defense Index,

Growth Index, India consumer discretionary = MSCI India / Consumer Discretionary Index, Europe luxury goods = MSCI Europe / Textiles & Apparel

International DM banks = MSCI EAFE / Banks Index, Taiwan technology = MSCI Taiwan / Information Technology Index, U.S. Growth = Russell 1000 J P Morgan

& Luxury Goods Index. Past performance is no guarantee of future results.

Guide to the Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.
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Global equity valuations

(e [us.| 46 )

Valoraciones por region/pais Valoraciones relativas por sector Relacion
Relacion precio-beneficios a futuro preCiO-beneﬁCiO a fUtUrO, MSCI ACWI ex-US dividido por S&P 500
34x '
1. / ’ Actual Cuidado de Ia salud ‘ Actual ©
. 1 de enero de 2025 . Promedio de 20 afios
33x Acciones industriales ’
. rango de 20 afios
. Promedio de 20 afios Contras grapas ’
29x
Materiales Descuento vs. 2
EE.UU.
25x
Servicios pblicos +— ’
21x Energia *
Servicios de comunicacién ’
17x
Tecnologia ¢
Premium vs.
12,3x EE.UU.
13x O Finanzas & >
|
o e o [
9x 10.1x
5x T T T T
ANOSOTROS Japén Eurozona EM Porcelana -60% -50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20%
Source: FactSet, MSCI, Standard & Poor's, J.P. Morgan Asset Management.
Countries are represented by their respective MSCI country index except for the U.S., which is represented by the S&P 500. J P M
Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025. A, Organ
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slated by Google

Global equity earnings

U.S.

(am™

47 )

Crecimiento de las ganancias: de la crisis financiera mundial a la situacién prepandémica

Enero de 2008 = 100, ultimos 12 meses, moneda local, mensual 200

Crecimiento de las ganancias: desde la pandemia hasta la actualidad/estimaciones de consenso

Enero de 2020 = 100, ultimos 12 meses, moneda local, mensual

India
180 S, \050TROS
e Porcelana
160 — Japon
= Eurozona
140
120
100
80
60
40
20
<4— Recesion
0 T ]

'08

10 12 "14 16

18

Source: FactSet, MSCI, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.

Countries are represented by their respective MSCI country index except for the U.S., which is represented by the S&P 500. GFC = Global Financial

Crisis.

Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.
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Global economic activity momentum (em™ |us.| 48

N

indice de gerentes de compras compuesto global (manufactura y servicios combinados), trimestral
2025

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 25 Noviembre Diciembre
Global 52.7 -
Fabricacion
Servicios
DM
EM
Japon
d .
c
.2
= Zona del euro
o
[
=
) | Alemania
—
C
— Francia
ltalia
Espafia
Porcelana 51.2 -
2
] " -
g
§
Brasil 49.6 -

Source: J.P. Morgan Economic Research, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.

Any italicized figures represent estimates by J.P. Morgan Asset Management. The Composite PMI includes both manufacturing and services sub-

indices. Heatmap colors are based on PMI relative to the 50 level, which indicates acceleration or deceleraticon of the sector, for the period shown.

Heatmap is based on quarterly averages, except for the two most recent figures, which are single month readings. Data for the U.S. are back- J PMorgan
tested and filled in for 2007 to 2009. Data for Japan are back-tested and filled in for the first two quarters of 2007. DM and EM represent developed e

markets and emerging markets, respectively.
48 Guide tothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025. ASSET MANAGEMENT
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Developed market monetary and fiscal policy

U.S.

(am™

49 )

Tasas de politica histéricas y esperadas

Tasas de politica monetaria objetivo y tasas forward implicitas del mercado

7%
BCE
6%
5%
4%
-
§ - - -
-~ = -~
3%
-
2% ==
P -
-~
s
1% =
00/0 1 ] 1 | L1 II'_I_H L] T
= /
1%
19 '20 ‘21 '22 '23 '24 '25 '26 ‘27 '28

Inversion fija del gobierno

Tasa media de crecimiento anual, formacion de capital fijo del gobierno general

20%
B Japon
15% 14%, M Eurozona
10%
5%
2% 2%
0%
-5%
-6%
-10%
'02 -'07 10-"'19 '22 -'27*

Source: Bank of England (BoE), Bank of Japan (BoJ), Bloomberg, European Central Bank (ECB), Federal Reserve (Fed), OECD, J.P. Morgan Asset

Management.

*2022 to 2027 includes OECD forecasts. Eurozone is a GDP-weighted average of France, Germany, Italy and Spain. General government fixed
capital formation is investment by government entities in long-term assets such as infrastructure, buildings, machinery and equipment, intended

to support public services and economic development.

Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.

JPMorgan
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Alternatives: Correlations, returns and yields (am™ |us.| 50)

Correlaciones, retornos y rendimientos
Correlaciones a 10 afios y retornos totales anualizados a 10 afios, 3T15 - 2T25

20%
. Blenes raices Tamaro de la burbuja = rendimiento

. Otros activos reales
. Mercados privados 3%

. fondos de cobertura

0,
15% @ 0% O Capital privado
Capital de riesgo ® Prap

Transporte
10%
Infraestructura
Crédito privado

: ¥
(/)] 60/40
g
.ﬁ Retorno absoluto @ Direccional
E . Fondos de cobertura Fondos de cobertura
L 5%
<

Bienes raices
O% L] | T T T L] T T
-0.6 -0.4 -0.2 0,0 0,6 Correlaciéordde los ultimos 10 @dos con la cartera 0.8 1.0
60/40

Source: Burgiss, Cliffwater, FactSet, MSCI, PivotalPath, J.P.Morgan Asset Management.
All categories are global, except for private credit, which is U.S. Correlations are based on quarterly returns over the time period indicated. A 60/40 portfolio is comprised of 60% stocks

and 40% bonds. Stocks are represented by the S&P 500 Total Return Index. Bonds are represented by the Bloomberg U.S. Aggregate Total Return Index. 10-year annualized returns are

calculated based on the time period indicated. “Absolute Return Hedge Funds” represent asset-weighted returns from the PivotalPath Global Macro and Relative Value indices.

“Directional Hedge Funds” represent asset-weighted returns from the PivotalPath Credit, Equity Diversified and Event Driven indices. Private credit represents direct lending returns and J P Mor an
yields from the Cliffwater Direct Lending Index. All other indices and data used for alternative asset class returns and yields are as described on pages 12 and 16 of the Guide to A

Alternatives based on latest data available. Transportation returns are shown on an unlevered basis and returns can be enhanced by adding leverage. Past performance is no guarantee

of future results. ASSET MANAGEM ENT

50 Thisslide comes from our Guide to Alternatives.
Guide tothe Markets - U.S. Dataare as of December 31, 2025.




Machine Translated by Google
L)
Sources of global private real estate returns (am™ |us.| &1 )
Rentabilidad del mercado inmobiliario privado global
Rendimientos acumulados de 4 trimestres a partir de ingresos y apreciacion del capital
25% — i
= apreciacion del capital
20% . Ingreso
15%
10%
5%
0%
-5%
0
g
= -10%
=
G
g -15%
-20%
-25%
-30%
'09 10 "11 12 13 14 15 16 "7 18 "19 '20 ‘21 '22 '23 ‘24 '25
Source: MSCI, J.P. Morgan Asset Management.
Real estate returns represented by the MSCI Global Property Fund Index. Data show rolling four-quarter returns from income and capital
appreciation. The chart shows the fullindex history, beginning in 1Q09. Past performance is no guarantee of future results.
This slide comes from our Guide to Alternatives. J P MOI‘ an
Guideto the Markets— U.S. Data areas of December 31, 2025. Ll
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Infrastructure investment needs

(am™ |us.| 52 )

Financiacion de infraestructuras en EE. UU. y déficit de financiacion

Billones de dolares estadounidenses, 2024-2033, a partir de 2024
$2.5

B Neorirndea dr eneinsin kRS-
B Fionsiasin BERds Brovisa

$2.0

1,9 bilones de ddlares

$15

1.3 bilones de ddlares

$1.0

$0.5

0.3 billones de ddlares.

$0.0

Agua Carreteras Fuerza Transito Aeropuertos

ROW = rest of world.
This slide comes from our Guide to Alternatives.
Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.

Necesidades de inversién en infraestructura por regién

Billones de délares estadounidenses, 2016-2040, precios constantes de 2016

$100
Porcentaje del total
Asia 54%
$90
FILA 17%
Europa 16%
80
s EE.UU. 13%
$70

660 E———

$50
$40
$30
$20

$10

$0 T T T . ; ;
China Europa ANOSOTROS India Japon ROW

Source: American Society of Civil Engineers (ASCE), Global Infrastructure Hub by G20, J.P. Morgan Asset Management.

(Left) Categories defined by the ASCE in the March 2025 “A Comprehensive Assessment of America's Infrastructure: 2025 Report Card for

America’s Infrastructure” report. *Additional funding is the amount of funding needed to get each category to a “B” rating, or a state of “Good”

repair, as defined by the ASCE. **Planned public funding is the amount of investment from 2024 to 2033 that is currently in place by U.S. law. (Right) J P Morgan

ASSET MANAGEMENT
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U.S. public vs. private equity

(e |us.| s3)

Numero de empresas estadounidenses que cotizan en bolsa* y capitalizacién de mercado.

Conteo, capitalizacion de mercado del S&P 500 en billones de

dolares 9,000

‘ Numero de empresas que cotizan en bolsa

8.000
Capitalizacion de mercado. >

7.000
6.000

5.000

T I||””
|lII|II II I

3.000
'91'94 '97 '00 '03 '06 '09 '12'15 '18 '21 '24

Edad media y valor medio de mercado en la salida a bolsa

Afos, miles de millones de
délares|20

Edad media Valor medio de mercado

16

12

0 ,..._........|ﬂ||m|“|1|

'80 '84 '88 '92 '96 '00 '04 '08 12 '16 '20 24

N

>

$60
$50
$40
$30
$20

$10

$5
$4

$3

4

1

%

0

Las empresas estadounidenses dividen sus acciones publicas y privadas
Las empresas con ingresos superiores a 100 millones de doélares, dividen sus acciones publicas y privadas

al 100%

. $500 millones - $1 mil
0,
90% . millones $100 millones - $499 millones 86%
80%
70%
60%
50%
40%

30%

20%

14%

10%

0%
Publico Privado

Source: Bain and Company, FactSet, Jay Ritter — University of Florida, S&P Capital 1Q, World Federation of Exchanges, J.P. Morgan Asset Management.

(Top left) *Number of listed U.S. companies is represented by the sum of the number of companies listed on the NYSE and the NASDAQ. (Bottom left) Average market

value is calculated by dividing the total market value at first closing price by the total number of IPOs for each period. The sample is IPOs with an offer price of at least

$5, excluding ADRs, unit offers, closed-end funds, REITs, natural resource limited partnerships, small best efforts offers, banks and S&Ls and stocks not listed on CRSP J P Morgan
. L]

(CRSP includes Amex, NYSE and NASDAQ stocks).
This slide comes from our Guide to Alternatives.
Guide to the Markets - U.S. Data are as of December 31, 2025.
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Private credit industry growth

(am™ |us.| 54)

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

Préstamos bancarios de
EE. UU.: % de la deuda corporativa no financiera total, 1T00 - 2T25

Acto

Ley Sarbanes-Oxley

Recesion

—

Finanzas globales

Crisis

Ley Dodd-Frank

Basilea Il

'00'02'04'06 '08 '10 '12'14 16
Source: Federal Reserve, Preqin, J.P. Morgan Asset Management.
(Right) 2025 data are as of 1Q25. *Other includes venture debt and fund of funds.

This slide comes from our Guide to Alternatives.
Guide tothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.

18 '20 '22 '24

AUM de crédito privado global por tipo

Miles de millones de dolares, fin del periodo

$2,500

$2,000

$1,500

$1,000

$500

$0

. Otro*
. Entresuelo

. Deuda inmobiliaria e infraestructura
. Deuda en dificultades y situaciones especiales

. Préstamos directos

'00'02'04'06'08 '10 '12'14 '16 '18 '20 '22 '24

JPMorgan
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Alternatives and manager selection (am™ |us.| 55 )

Dispersion de gestores publicos y privados
Basado en los retornos del 3T15 al 3T25*

25%
20%
14,99
15% 9% 14,4%
11,7% _ percentil 75 10.9%
Mediana :
10% til 25
ercent
94% P
5,8%
5%
()] 4,9%
2 3,5%
=
O% L] T T T T T 1
8 -0,1% 0.8%
<
-3,6%
- 0, E)
5% -4,4%
-10%
Gran capitalizacion Cautiverio No esencial Centro Capital de riesgo Fondos de cobertura Crédito privado Capital privado
Bienes raices Bienes raices

Renta variable
Source: Burgiss, Morningstar, MSCI, PivotalPath, J.P. Morgan Asset Management.
All categories are global. Large Cap Equities and Bonds are based on the Morningstar Global Large Stock Blend and Global Bond (not hedged) categories, respectively.
Core Real Estate is based on the MSCI Global Property Fund Index. Private Credit, Non-core Real Estate, Private Equity and Venture Capital are based on indices from the
MSCI Private Capital Universe. Hedge Funds are based on the PivotalPath index. Manager dispersion is based on annual returns over the 10-year period indicated for:
Large Cap Equities, Bonds and Hedge Funds. *Manager dispersion is based on annual returns over the 10-year period ending 2Q25 for Core Real Estate. Manager el e Organ
dispersion is based on the 10-year internal rate of return (IRR) ending 2Q25 for: Private Credit, Non-core Real Estate, Private Equity and Venture Capital. Past
performance is no guarantee of future results.
55 This slide comes from our Guide to Alternatives. ASSET MANAGEMENT
Guide to the Markets - U.S. Data are as of December 31, 2025.
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Asset class returns (e |us.| 56 )

2011 - 2025
Ana. Volumen. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Pequefio Pequefio Pequefio EM ) Gran Pequefio Gran Gran EM
g REIT.
capitalizacion Limite Tapa Equidad capitalizacién Limite capitalizacion capitalizacion | Equidad

14,1% del 20,3% Limite 38,80 28,0% PARYO) 37,8% 31,5% del 20,0% 16,1% 26,3% 25,0% 34,4%

Gran

Pequefio EM Fijado Alto Grande Grande Grande Alto DM Fijado EM Grande ) DM Pequefio DM
REIT Dinero

Tapa Equidad Ingreso Producir Tapa Tapa Tapa Producir Equidad Ingreso Equidad Tapa Equidad Tapa Equidad
9,5% 17,5% 7,8% 19,6% 32,4% 13,7% 1,4% 14,3% 25,6% 0.0% 28,7% 18,7% 28,7% 1,5% 18,9% 11,5% 31,9%
EM DM Fijado Fijado Pequefio Pequefio Asignacior
REIT REIT Alto I ) q Comdy. Alto q signaion
Producir Equidad Equidad Ingreso Ingreso Tapa Producir Tapa de affjos
7,8% 16,4% 3.1% 18,6% 23,3% 6.0% 0,5% 25,5% 27,1% -12,§% 16,9% 0.0%
Activo DM Gran DM Activo Activo Pequefio Alto DM Activo Pequefio Fijado Activo Alto
Comdty enfefectivo. _
Asignacion Equidad capitalizacion Equidad Asigls ASTgTR O Tapa Producir Equidad AsighBsion Tapa Ingreso Asigfigiion Producir
7.3% 15,7% 2,1% 17,9% 14/9% 5,2% 14,6% -4,1% 22,7% 10,6% 14,8% o 9,2% 15,8%

DM Pequefio Alto Pequefio DM EM Activo Grande Activo DM Activo Activo Alto EM

Comdty. Efe¢jvo . ry N . o . Comdty.
Equidad Tapa Producir Tapa Equidad Equidad Asigisin Tapa Asigfition Equidad Asigigyidn Asigggfion Producir Equidad

7.1% 0,1% 16,3% 7,3% 4,9% -0,4% 11,6% A,6% -4,4% 9,5% 8,3% 13,5% -13,9% 8,1% 15,8%

Alto Grande Asignacion Grande ) Asiynacion Alto Agignacion EM Fijado DM DM Pequefio
REIT Dinero . Compaiiad REIT.
Producir Tapa de a Tapa de #NOs . Producir de #0s Equidad Ingreso Equidad Equidad Tapa
5,7% 14,7% -0,7% 16.0% 2,9% 0.0% 10,4% -5,8% 18,9% 7.5% 11,8% -14,p% 11,4% 5,4% 12,8%
EM Activo Pequei Pequeii EM
equefio Dinero Alto Alto W REIT equeno Alto Alto Alto Gran Bl Alto
Equidad Asignacion Tapa Producir Producir i Tapa Producir Producir Producir capitalizacion | Equidad Producir
4,2% 10,1% -4,2% 12,2% 0.0% 0.0% -2,7% 8,7% -11,0% 12,6% 7.0% 1.0% -18,1% 10,3% 5,3% 12,1%
J

Fijado Alto Fijado Fijado EM Pequefio Fijado Fijado Fijado X . EM Fijado Fijado
Comdty. Dinero Dinero REIT

Ingreso Producir Equidad Ingreso Ingreso Equidad Tapa Ingreso Ingreso Ingreso Equidad Ingreso Ingreso

2,4% 9,1% -11,7% 4.2% -2.0% -1,8% -4,4% 2,6% 3,5% -11,2% 8,7% b 0.0% -19,7% 5,5% 4,9% 7,3%

5 Fijado EM DM EM DM DM Fijado Pequefio 5 DM
Dinero Comdty. Efeqtivo Comdty. Dinero
Ingreso Equidad Equidad Equidad Equidad Equidad Ingreso Tapa Equidad

1,5% 4,6% 9 -2,3% -4,5% -14,6% 1,5% 1,7% -13,4% B -1,5% 5,1% 4,3% 4,3%

Dinero

)
Qo
=
3]
=
=
o
()]
e
=
®
)
>
=

EM EM ) EM Fijado
Dinero Dinero

Equidad ; ; : : Equidad Equidad Ingreso
-18,2% -17,0% -24J79 J -14,2% 2,2% 2,2%

Comdty. Efeqtivo

Source: Bloomberg, FactSet, MSCI, NAREIT, Russell, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.
Large Cap: S&P 500, Small Cap: Russell 2000, EM Equity: MSCI EME, DM Equity: MSCI EAFE, Comdty: Bloomberg Commodity Index, High Yield: Bloomberg Global HY Index, Fixed
Income: Bloomberg U.S. Aggregate, REITs: NAREIT Equity REIT Index, Cash: Bloomberg 1-3m Treasury. The “Asset Allocation” portfolio is for illustrative purposes only and assumes J P Morgan
annual rebalancing with the following weights: 25% in the S&P 500, 10% in the Russell 2000, 15% in the MSCI EAFE, 5% in the MSCI EME, 25% in the Bloomberg U.S. Aggregate, 5% in [P
the Bloomberg 1-3m Treasury, 5% in the Bloomberg Global High Yield Index, 5% in the Bloomberg Commodity Index and 5% in the NAREIT Equity REIT Index. Annualized (Ann.) return
and volatility (Vol.) represents the period from 12/31/2010 to 12/31/2025. Please see the disclosure page at the end for index definitions. All data represent total return for stated ASS ET MAN AGEM ENT
5 6 period. Past performance is no guarantee of future results.
Guide to the Markets - U.S. Data are as of December 31, 2025.
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Time, diversification and the volatility of returns

(™

UsS.

Gama de rendimientos totales de acciones, bonos y combinados

Rendimientos totales anuales, 1950-2025

60%
529, Rendimiento total Crecimiento de $100,000 en 20
50% s promedio anual afios
° Cepo 11,7% $908,783
Cautiverio 5,2% $277,814
40% Cartera 60/40 9,4% $606,792
33% 34%
30%
20% 18%
10%
0% L] 1 o/
0, 0,
2% 2% 1% g R ’
-10%
-20%
-30%
-40% -37%
-50%
1 afio 5 afios, 10 afios 20 afios
laminacién laminacién laminacién

Source: Bloomberg, FactSet, Federal Reserve, Standard & Poor’s, Strategas/Ibbotson, J.P. Morgan Asset Management.
Returns shown are based on calendar year returns from 1950 to 2025. Stocks: S&P 500; Bonds: Strategas/|bbotson for periods prior to 1976 and
the Bloomberg U.S. Aggregate thereafter. Growth of $100,000is based on annual average total returns from 1950 to 2025.

Guide tothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.

JPMorgan
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Risk investing and the power of compounding (am™ |us.| 58)
Cambio en el poder adquisitivo segun la inversién en las principales clases de activos
Crecimiento de $10,000, ajustado por inflacion, 1996-2025, rendimientos anuales
$100,000
$90,943
$90,000
@ Acciones de gran capitalizacién
$80 000 e Acciones de pequena capitalizacion
’ == BONOS corporativos
e Dinero

$70,000

$60,000 $55,522

$50,000

$40,000

$30.000 $24,265

$20,000

$9,798
$10,000 =i
$0 L] T T Ll T T T T L] Ll T T T T 1
'96 '98 '00 '02 '04 '06 '08 10 12 14 16 18 '20 '22 '24

Source: Bloomberg, Bureau of Labor Statistics, Ibbotson, J.P. Morgan Asset Management.

Large cap stocks: S&P 500 TR Index; Small cap stocks: Russell 2000 TR Index; Corporate bonds: Bloomberg Long U.S. Corporate Index; Cash:

Bloomberg U.S. Treasury Bills Index. All returns are inflation-adjusted total returns, using annual average headline CPlinflation.
Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.

JPMorgan
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slated by Google

Economic and market cycles (am™ |us.| 59 )

Duracion de las expansiones y recesiones Dufacion y severidad de los mercados bajistas y alcistas subsiguientes
Meses Numero de meses, retorno del precio del S&P 500

140 440%
Longitud media = 1973 (Estanflacién)
Expansiones 49

. == 1980 (Volcker Tightenin

Recesiones 14 390% ( 9 9)

120 w1987 (Lunes Negro)
340% === 2000 (burbuja tecnologica)

== 2007 (Crisis financiera mundial)
100 290% == 2020 (Pandemia)

= 2022 (pico de inflacion) + mercado alcista actual

240%
80
. 190%
60 140%
90%
Mercado Promedio de meses Rendimiento promedio
40% Toro 70 221%
Oso 14 -39%
10% T T T T T T T T T T T T
-60%
0613202734414855626875828996103110117 124130
'21'27'38'49'58 '70 '80 '91 '09 NuUmero de meses

Source: BEA, FactSet, NBER, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.
(Left) Chart assumes the current expansion lasted until at least the end of last month. (Right) Bear markets are defined as a 20% drawdown from
the prior peak and measured from peak to bottom. Bull markets are measured from the bottom of the prior bear market to the peak.

Guide tothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025. J.P Morgan
ASSET MANAGEMENT
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) Diversification and the frequency of positive returns (am™ |us.| 60)
Frecuencia de rendimientos positivos en distintos periodos de tiempo
Rendimientos diarios totales acumulados, 1 de enero de 1989 - 31 de diciembre de 2025
100%
99% 100%
93%
M Cartera de acciones 91%
90%
B Cartera 60/40 87%
85%
80%
7o% 68%
66% -
[0}
Q2
ge
3} 61%
£
a 60%
(@)
£
§ 53% 93%
£
50%
1 dia 1 semana 1 mes 3 afios 10 afios
Source: Bloomberg, FactSet, Standard & Poor's, J.P. Morgan Asset Management.
Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025. J.P Morgan
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Investing at all-time highs

(am™ |us.| &)

Méximos histéricos y minimos del mercado

indice de precios S&P 500, diario, 1950-presente

8.000

7.000

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

Numero de maximos histéricos (ATH) en 2025 % de

dias en que el S&P 500 cierra en un ATH

% de ATH que actian como piso de mercado*

39
6,8%
30,9%

indice de precios S&P 500

® Maximos histéricos que establecen un piso para el mercado*

0'50 '55 '60 '65 '70 '75 '80 '85 '90 '95 '00 '05 10 '15 '20 25

Source: FactSet, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.
(Left) *Market floor is defined as an all-time high from which the market never fell more than 5%. (Right) **"Invest on any day" represents average
of forward returns for the entire time period whereas "Invest at a new high" represents average of rolling forward returns calculated from each new P M

S&P 500 high for the subsequent 3-month, 6-month, 1-year, 2-year, 3-year and 5-year intervals, with data starting 1/1/1988 through12/31/2025. J. . Organ
Guideto the Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.

Rendimientos totales acumulados promedio del S&P 500

1 de enero de 1988 - 31 de diciembre de 2025
90%

. Invierte cualquier dia**
82%

. Invierta a un nuevo maximo
80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

3 meses 6 meses 1 afo 2 afos 3 afos 5 afos
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Manager dispersion

(am™ |us.| 62)

Dispersion de la rentabilidad del gestor a 20 afos y crecimiento del capital

Por tipo de activo, rendimientos totales anualizados, crecimiento de $1,000 invertidos hace 20 afos* 16%

. Crecimiento de $1,000 invertidos con un gestor del decil superior
14 . Crecimiento de $1,000 invertidos con un gestor del decil inferior
’ $12,357
12%
10%
$6,056
8%
3.997
$3,797 $3,744 $3,438
0,
6% 4 Rendimiento superior acumulado $2.900 899
’ (o]
» $2,494 2,322 9% $2,551
0
1,973 $2,109
2%
$1,507
$1,382
0% T T T T T T T T T T
Grande- Medio- Pequefio- Grande Grande EM Ultracorto Corto plazo Intermedio. Alto
Tapa Tapa Tapa Crecimiento Valor Equidad Vinculo Vinculo Nucleo + Multisectorial Producir
Mezcla Mezcla Mezcla Enlace Vinculo

Source: Morningstar,J.P. Morgan Asset Management.

*Represents average annual portfolio return dispersion between the 10t and 90t percentile over a 20-year period for each Morningstar category, including J.P Morgan
mutual funds and ETFs. Returns are updated monthly and reflect data as of the latest available month, typically with a one-month lag. This information is for

illustrative purposesonly, does not reflect actual investment results, is not a guarantee of futureresults and is not a recommendation.

Guideto the Markets-U.S. Dataareas of December31, 2025.
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9 60740 portfolio drift (e [us. | &)

Composicion de la cartera 60/40 por clase de activo
31 de diciembre de 2019 - presente, sin reequilibrio

M ValorenEE. UU. M crecimientode EE.uU. B Internacional B Renta fija

100%

90%
- 28%
80%

40%
70%
60%
50%
40%

- 72%
30% F60%
20%

10%

0%
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=

Diciembre de 2019 Diciembre de 2020 Diciembre de 2021 Diciembre de 2022 Diciembre de 2023 Diciembre de 2024 Diciembre de 2025

Source: Bloomberg, FactSet, MSCI, Russell, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.

Standard asset allocation at the end of 2019 assumes 60% weight to global equities and 40% to U.S. fixed Income. U.S. Value: Equal-weighted

Russell 1000 Value and Russell 2000 Value, U.S. Growth: Equal-weighted Russell 1000 Growth and Russell 2000 Growth, International: MSCI ACWI J PMOI- an
ex-US, Fixed Income: 10% Bloomberg Global HY Index and 30% Bloomberg U.S. Aggregate. Past performance is noguarantee of future results. oA, g
Guide tothe Markets - U.S. Data are as of December 31, 2025.
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60/40 returns and stock-bond correlation

U.S.

64 )

(™

Descomposicion del rendimiento anual 60/40

Rendimiento total, %

30%

20%

10%

-10% i

-20% >

-30%
‘00 '03 '06 '09

22

19

2025

18

15 14

-3

-16

u Rentabilidad del capital

W Rentabilidad de renta fija

* Declaracion anual calendario 60/40

12 15 18 21

, 14

‘24

Correlacién entre el S&P 500 y los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios

Correccién moévil de 24 meses basada en los rendimientos totales mensuales, 1964 - presente

1.0
0.8
0.6
0.4
==
0.2
0.0 T T T I g | T
-0.2
-0.4
-0.6
Periodo Correlacion promedio Inflacion promedio*
'64 -'99 4,86% 0,28
0.8 '00-'202,13%  -0,31
'21-'25 4,56% 0,33
'64 - '25 0.08 3,91%
-1.0
'64 '74 '84 '94 '04 14 24

Source: Bloomberg, FactSet, Haver Analytics, LSEG, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.
(Left) The 60/40 portfolio is 60% invested in the S&P 500 Total Return Index and 40% invested in the Bloomberg U.S. Aggregate Total Return Index.

(Right) Correlations are calculated using monthly returns of S&P 500 TR Index and U.S. 10-year Constant Maturity TR Index. For the U.S. 10-year
Constant Maturity TR Index, data until 2006 are sourced from Haver Analytics and from FactSet thereafter. *Simple average of the y/y percent

change in headline CPI during each period. For the year 2025, October CPI data is missing due to the U.S. federal government shutdown.
Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.

JPMorgan
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) Single-stock volatility and equity market returns (am™ |us.| 65 )

Numero de acciones del S&P 500 con una caida del 5 % o mas

A pesar de los rendimientos positivos del indice en 22 de los 30 afios, aproximadamente el 75% de las acciones experimentaron una caida del 5% o mas en un afio determinado.

B Al final del afio B En algn momento del afio
500

400

- -— e — - - - e - - -— e - - - - - -— - -— e - Promedio: 373

300

200

Promedio: 148

100

)
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o
()]
e
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®
)
>
=

'95 '00 '05 10 15 '20 '25

Source: FactSet, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.
A 5% drawdown is calculated from each stock’s start-of-year price. If a stock declines by 5% or more at any point during the year, it is counted
exactly once —even if it later recovers and declines by 5% again.

Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025. J P Morgan
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Capital gains by investment vehicle (e |us.| 66 )

Ganancias de capital pagadas por vehiculo de inversion

Ganancias de capital ponderadas/activos bajo gestion

W ETF pasivos B ETF activos B Fondos mutuos pasivos B Fondos mutuos activos
8%
6%
4%
2%
0%
14 15 16 "7 18 19 '20 21 ‘22 '23 ‘24

Source: Morningstar, J.P. Morgan Asset Management.

Capital gains are the taxable profits made when an asset is sold for more than its initial purchase cost. “Weighted” capital gains are the capital

gains paid by an investment vehicle divided by its net asset value (NAV). NAV is the per-share value of a fund, calculated by subtracting the fund'’s J.P Morgan
liabilities from its total assets and dividing the result by the number of outstanding shares.

This slide comes from our Guide to ETFs.
Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025. ASSET MANAGEMENT
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Asset allocation in retirement funds

(™

67 )

Planes privados de beneficios definidos

Ponderaciones y valores de cartera (billones de USD), 1T95 - 2T25
$10

Promedio Ultimo Ultimo (en $tn)
Dinero 5% 3% $0.1

Renta fija 37% 47%$1.2

Renta variable 58% 50% $1.3

Total 100% 100% $2.6
$8
36
$4

$2

$0
'95 ‘00 '05 10 15 '20 '25

Source: Federal Reserve, Investment Company Institute, J.P. Morgan Asset Management.

Planes privados de contribucién definida

Ponderaciones y valores de cartera (billones de USD), 1T95 - 2T25

$10

Promedio Ultimo Ultimo (en $tn)

Dinero 8% 4% $0.4
Renta fija 16% 15% $1.5
Renta variable 75% 81% $8.0

Total 100% 100% $9.9

‘00 '05 10 15 '20

Data represent only investible assets sourced from the L.118 table of the Z.1 Financial Accounts of the United States. Miscellaneous assets are excluded, as they primarily

represent accounting entries for unfunded liabilities and contributions receivable rather than investible holdings. For private defined benefit (DB) plans, mutual fund
assets have limited allocation data and are a relatively small share of total assets. As a result, these mutual fund assets are assumed to have the same allocation as the
broader portfolios. For private defined contribution (DC) plans, where mutual fund shares constitute a majority of total assets, allocation across broad asset classes is

based on data tracked by the Investment Company Institute.
Guide to the Markets - U.S. Data are as of December 31, 2025.

'25
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Growth and evolution of the ETF market (e |us.| e8)

Crecimiento de los activos bajo gestion (AUM) de los ETF estadounidenses

Por proceso de inversién en ETF, billones de dolares

$16
- - Crecimiento anual
AUM (billones de dolares) Diciembre de 2019 El dltimo
$14 desde 2019
Ponderado por capitalizaciéon de mercado 3.2 9.5 20%
Factor 0.9 24 17%
$12 Activo 0.1 1.5 56%
Total 4.2 134 21%
$10
La "Regla ETF" entré
en vigor*
|
$8 1
|
|
|
$6 :
Lanzamiento de
ETF activos |
1 1
$4 Se lanzan ETF |
apalancados e 1
inversos |
|
Producto | L
Lanzamiento de ETF I
$2 5 I
Se lanza el primer ETF Lanzamiento de  ETF de bonos | 1 |
estadounidense lanzado ETF de factores I | |
so K ; — .

'93 '96 '99 '02 '05 '08 "1 "14 "7 '20 '23

Source: Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management.

“Market-cap weighted” ETFs are index-linked passive investment vehicles. “Factor” ETFs are ETFs that focus on specific factors or characteristics

and are passively linked to a custom index. *The “ETF Rule,” officially SEC Rule 6¢c-11, went into effectin December 2019 and modernized regulation

of ETFs as open-ended funds by establishing a clear and consistent framework for most ETFs across both index and actively managed strategies, P M

enabling ETF issuers to bring new strategies to market, and permitting “custom in-kind” creation and redemption baskets to be available for all J. i Orga,n
types of covered ETFs under the new regulation. Data are as of the latest available month, typically with a one-month lag.

This slide comes from our Guide to ETFs. ASSET MANAGEMENT
Guidetothe Markets — U.S. Data are as of December 31, 2025.
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Todos los indices no estan gestionados y una persona no puede invertir te en un indice. La del indice no...

incluir honorarios o gastos.
Renta variable:
El Promedio Industrial Dow Jones es un promedio ponderado por precio de 30 acciones estadounidenses de primera linea que se negocian activamente.

EI MSCI ACWI (All Country World Index) es un indice ponderado por capitalizacion de mercado ajustado por capitalizacion de libre flotacion que

disefiado para medir el desempefio del mercado de valores de los y

El indice MSCI EAFE (Europa, Australasia, Lejano Oriente) es un indice de capitalizacion de mercado ajustado por capitalizacion flotante que

disefiado para medir el desempefio del mercado de valores de los mercados desarrollados, excluyendo EE. UU. y Canada.

El indice MSCI Emerging Markets es un indice de capitalizacién de mercado ajustado por capitalizacién flotante que esté disefiado para

Medir el desempefio del mercado de valores en los mercados emergentes globales.

El indice MSCI Europe es un indice de capitalizacion de mercado ajustado por capitalizacion flotante que esta disefiado para medir

Rendimiento de las acciones de los mercados desarrollados en Europa.

El indice MSCI Pacific es un indice de capitalizacion de mercado ajustado por capitalizacion flotante que esta disefiado para medir el capital

desempefio del mercado en la region del Pacifico.
El indice Russell 1000® mide el rendimiento de las 1.000 empresas mas grandes del Russell 3000.

El indice Russell 1000 Growth Index® mide el desempefio de aquellas empresas Russell 1000 con mayor
ratios precio-valor contable y mayores valores de crecimiento previstos
El Russell 1000 Value Index® mide el desempefio de aquellas compafiias Russell 1000 con ratios precio-valor contable mas bajos y valores de crecimiento

previstos mas bajos.

El indice Russell 2000® mide el
indice.

de las 2.000 mas fias del Russell 3000

El indice Russell 2000 Growth Index® mide el desempefio de aquellas empresas Russell 2000 con mayor

ratios precio-valor contable y mayores valores de crecimiento previstos

El Russell 2000 Value Index® mide el desempefio de aquellas empresas del Russell 2000 con ratios precio-valor contable mas bajos y valores de crecimiento
previstos mas bajos.

El indice Russell 3000® mide el desempefio de las 3.000 empresas mas grandes de EE. UU. en funcién del mercado total

capitalizacion.

de las 800 mas fias del Russell 1000

El indice Russell Midcap® mide el
indice.
El indice Russell Midcap Growth Index ® mide el desempefio de aquellas empresas Russell Midcap con

Mayores ratios precio-valor contable y mayores proyecciones de crecimiento. Las acciones también son miembros del indice Russell.
indice de crecimiento 1000.

El Russell Midcap Value Index ® mide el desempefio de aquellas empresas Russell Midcap con menor

ratios precio-valor contable y menores proyecciones de crecimiento. Las acciones también forman parte del indice Russell 1000 Value.
indice.

El indice S&P 500 es ampliamente considerado como el mejor indicador individual del mercado de valores estadounidense. El indice incluye
Una muestra representativa de 500 empresas lideres en los principales sectores de la economia estadounidense. El S&P 500
El indice se centra en el segmento de gran capitalizacion del mercado; sin embargo, dado que incluye una parte significativa del total

valor del mercado, también representa el mercado.

Renta fija:

El indice Bloomberg de Letras del Tesoro de EE. UU. a 1-3 Meses incluye todas las Letras del Tesoro de EE. UU. con cupén cero emitidas
publicamente con un vencimiento restante de menos de 3 meses y mas de 1 mes, con calificacion de grado de inversién y con un valor nominal
en circulacion de 250 millones de délares o mas. Ademas, los valores deben estar denominados en délares estadounidenses, ser de tasa fija y
no convertibles.

El indice Bloomberg Global High Yield es una medida insignia multidivisa del mercado global de deuda de alto rendimiento.

El indice representa la union del alto rendimiento estadounidense, el alto rendimiento paneuropeo y el alto rendi de los (ME)

indices de alto rendimiento de divisas. Los de alto jento y de mergentes son Tt Hasta

El 1 de enero de 2011, el indice también incluy6 valores CMBS de alto rendimiento.

indice Municipal Bloomberg: Consiste en una amplia seleccién de bonos de obligacién general y de renta fija con grado de inversion, con
vencimientos de entre uno y 30 afios. Es un indice no gestionado, representativo del mercado de bonos exentos de impuestos.

El indice Bloomberg US Dollar Floating Rate Note (FRN) proporciona una medida del mercado de bonos con tipo de interés flotante denominados en dolares

estadounidenses

El indice Bloomberg US Corporate Investment Grade es un indice no gestionado compuesto por obligaciones y bonos

y j if emitidos publi con

de grado de inversion (Baa3/BBB o superior) otorgada por al menos dos agencias de calificacion,
con vencimiento final de al menos un afio y un valor nominal en circulacién de al menos 250 millones de délares. Para ser elegibles, los bonos deben estar

registrados en la SEC.

El indice Bloomberg US High Yield abarca el universo de deuda a tipo fijo sin grado de inversién. Se excluyen los eurobonos y las emisiones
de deuda de paises designados como mercados emergentes (calificacion soberana de Baa1/BBB+/BBB+ e inferior, segin la media de las

calificaciones de Moody's, S&P y Fitch), pero se incluyen los bonos canadienses y globales (registrados en la SEC) de emisores de paises no
pertenecientes a mercados emergentes.

El indice Bloomberg US Mortgage Backed es un indice no de los valores de

a tasa fija con grado de inversién de GNMA, FNMA y FHLMC.

que mide el por hipotecas

El indice Bloomberg US TIPS esta compuesto por valores de proteccion contra la inflacion emitidos por el Tesoro de Estados Unidos.

El indice global de bonos de mercados emergentes (EMBI) de JP Morgan incluye bonos Brady en délares i 3
préstamos negociados e instrumentos de deuda del mercado local emitidos por enti y cuasi a
El indice JP Morgan Domestic High Yield esta disefiado para reflejar el universo de inversién del mercado de deuda de alto

denominado en ddlares estadounidenses.

El indice de Bonos Corporativos de Mercados Emergentes JP Morgan Broad Diversified (CEMBI Broad Diversified) es una expansion del indice de Bonos

C i de JP Morgan (CEMBI). EI CEMBI es un indice por i ion bursatil por bonos

de der en délares estadounidenses.
El indice de Bonos de Global Di de JP Morgan (EMBI Global Diversified) mide la rentabilidad total de los instrumentos de deuda
denominados en délares estadounidenses emitidos por entidad: ye de bonos Brady, pré y

El indice limita la exposicién de algunos de los paises mas grandes.

E1 JP Morgan GBI EM Global Diversified sigue el desempefio de la deuda en moneda local emitida por gobiemos de mercados emergentes, cuya deuda es

accesible para la mayor parte de la base de inversores internacionales.

El indice del Tesoro de Estados Unidos es un componente del indice del Gobierno de Estados Unidos.

JPMorgan
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Otras clases de activos:

El indice Alerian MLP es un compuesto de las 50 sociedades limitadas maestras (MLP) de energia mas importantes que ofrece a los inversores un indice de referencia

imparcial y completo para la clase de activos.

El indice de materias primas y los subii estan por contratos de futuros sobre materias primas fisicas y representan veintidos materias

primas distintas que se negocian en las bolsas estadounidenses, con excepcion del aluminio, el niquel y el zinc.

El Cambridge Associates US Global Buyout and Growth Index® se basa en datos compilados de 1.768 fondos de acciones de

y compra globales y

excluyendo Estados Unidos), incluidas sociedades totalmente liquidadas, formadas entre 1986 y 2013.

El indice de Fondos de Cobertura CS/Tremont es compilado por Credit Suisse Tremont Index, LLC. Es un indice de fondos de cobertura ponderado por activos e incluye
Gnicamente fondos, a diferencia de cuentas separadas. El indice utiiza la base de datos de Credit Suisse/Tremont, que rastrea més de 4500 fondos, y se compone tnicamente
de fondos con un minimo de US$50 millones bajo gestion, un historial de 12 meses y estados financieros auditados. Se calcula y reequilibra mensualmente, y se presenta neto

de todas las comisiones y gastos de rendimiento. Es propiedad exclusiva de Credit Suisse Tremont Index, LLC.

Los Indices Mensuales HFRI (HFRI) son indices de rendimiento con ponderacion equitativa, utilizados por numerosos gestores de fondos de cobertura como

referencia para sus propios fondos. Los HFRI se dividen en cuatro estrategias principales, cada una con muiltiples st Todos los

del indice HFRI de un solo gestor se incluyen en el Compuesto Ponderado de Fondos HFRI, que abarca mas de 2200 fondos incluidos en la base de
datos interna de HFR.

El indice NAREIT EQUITY REIT esta disefiado para proporcionar la evaluacién mas completa del desempefio general de la industria e incluye todos los fideicomisos de inversion

inmobiliaria (REIT) calificados en términos impositivos que cotizan en la NYSE, la Bolsa de Valores de Estados Unidos o la Lista Nacional del Mercado NASDAQ.

EI NFI-ODCE, abreviatura de NCREIF Fund Index - Open End Diversified Core Equity, es un indice de rentabilidad de las inversiones que presenta, tanto histérica como actual,
los resultados de 33 fondos mixtos abiertos que siguen una estrategia de inversion principal, algunos de los cuales tienen un historial de rendimiento que se remonta a la década de

1970. El indice NFI-ODCE est4 ponderado por capitalizacién y se presenta bruto de La medicion esta

Definiciones:

Invertir en activos alterativos implica mayores riesgos que las inversiones tradicionales y s6lo es adecuado para inversores sofisticados
Las inversiones alternativas conllevan mayores riesgos que las tradicionales y no deben considerarse un programa de inversién completo. No son fiscalmente eficientes, por o

que se recomienda consultar con un asesor fiscal antes de invertir. Las i i tienen

més altas que las tradicionales y pueden estar
altamente apalancadas y recurrir a técnicas de inversion especulativas, lo que puede aumentar el potencial de pérdida o ganancia. El valor e la inversion también puede
disminuir.

amedida que aumentan los precios, los inversores pueden recuperar menos de lo que invirtieron.
Los bonos estan sujetos a riesgos de tasas de interés. Los precios de los bonos suelen bajar cuando las tasas de interés suben.

Las inversiones en materias primas pueden presentar mayor volatilidad que las i en valores tradici i silos i

implican iento. El
valor de los instrumentos derivados vinculados a materias primas puede verse afectado por cambios en las fluctuaciones generales del mercado, la volatilidad de los
indices de materias primas, las fluctuaciones en los tipos de interés o factores que afecten a una industria o materia prima en particular, como sequias, inundaciones, fenémenos

meteorolégicos, enfermedades del ganado, embargos, aranceles y El uso de derivados

politicos y
apalancados vinculados a materias primas ofrece la oportunidad de obtener una mayor rentabilidad, pero también la posibilidad de mayores pérdidas.

Los derivados pueden ser mas riesgosos que otros tipos de inversiones porque pueden ser mas sensibles a los cambios en las condiciones econdmicas o del mercado que
otros tipos de inversiones y podrian resultar en pérdidas que excedan significativamente la inversion original.

El uso de derivados puede no tener éxito, dando lugar a pérdidas de inversion, y el costo de dichas estrategias puede reducir el rendimiento de la inversion.

emplean un proceso de inversion centrado en i de renta fija i eni

de crédito

corporativo de empresas que cotizan con importantes descuentos respecto de su valor de emision u obligados (valor nominal) al vencimiento como resultado de un procedimiento

de quiebra formal o de la percepcion del mercado financiero de procedimientos a corto plazo.

Las inversiones en mercados emergentes pueden ser mas volatiles. Los riesgos habituales de invertir en paises extranjeros se acentian al invertir en mercados emergentes. Ademas,
el pequerio tamaiio de los mercados de valores y el bajo volumen de negociacion pueden generar falta de liquidez, lo que a su vez aumenta la volatilidad. Asimismo, los mercados

emergentes pueden no ofrecer la proteccion legal adecuada para la inversion privada o extranjera, i para la propiedad privada

El precio de los valores de renta variable puede subir o bajar debido a cambios en el mercado en general o en la situacion financiera de una empresa, a veces de forma répida
o impredecible. Estas fluctuaciones de precios pueden deberse a factores que afectan a empresas, sectores o indusrias individuales, o al mercado de valores en su conjunto, como
cambios en las condiciones econémicas o politicas. Los valores de renta variable estan sujetos al "riesgo bursatil", lo que significa que los precios de las acciones, en general,

pueden bajar en periodos cortos o largos.

Las estrategias de neutralidad en el mercado de valores emplean sofisticadas técnicas cuantitativas de andlisis de datos de precios para determinar informacion sobre la evolucién
futura de los precios y las relaciones entre valores, y seleccionar valores para su compra y venta. Las estrategias de neutralidad en el mercado de valores suelen mantener

una exposicion neta caracteristica al mercado de valores no superior al 10 % en posiciones largas o cortas.

Las estrategias macroeconomicas globales negocian una amplia gama de estrategias en las que el proceso de inversion se basa en los movimientos de las variables econémicas

subyacentes y el impacto que éstas tienen en los mercados de acciones, renta fija, divisas y materias primas.

Lainversi6n interacional implica un mayor grado de riesgo y una mayor volatiidad. Las fluctuaciones en los tipos de cambio y las diferencias en las politicas contables y
fiscales fuera de EE. UU. pueden aumentar o disminuir la rentabilidad. Algunos mercados extranjeros podrian no ser...

tan politica y econémicamente estable como Estados Unidos y otras naciones.

No hay garantia de que el uso de posiciones largas y cortas logre limitar la exposicion de un inversor a las fluctuaciones del mercado bursatil nacional, la capitalizacion, las
fluctuaciones del sector u otros factores de riesgo. El uso de estrategias de venta largas y cortas puede tener
Mayores tasas de rotacién de cartera. Las ventas en corto conllevan ciertos riesgos, incluidos los costos adicionales asociados con la cobertura de posiciones cortas.

posiciones y una posibilidad de pérdida ilimitada en ciertas posiciones de venta corta.

Estrategias de arbitraje de fusiones que emplean un proceso de inversion centrado pri en en acciones e i con acciones

de empresas que participan en una

Invertir en empresas de mediana capitalizacion suele conllevar un mayor riesgo que invertir en empresas de primera linea consolidadas. Histéricamente, las acciones de

eempresas de mediana capitalizacion han experimentado una mayor volatilidad de mercado que la accién promedio.

El precio/beneficios futuros mide la relacién precio-beneficio (P/E) utilizando las ganancias proyectadas. El preciofvalor contable compara el valor de mercado de una accion con
su valor contable. El precioffiujo de caja mide las expectativas del mercado sobre la salud financiera futura de una empresa. El precio/dividendos es la relacion entre el precio

de una accién en bolsa y los dividendos por acci6n pagados el afio anterior, y se utiliza como indicador del potencial de inversion de una empresa

Las inversiones inmobiliarias pueden estar sujetas a un mayor grado de riesgo de mercado debido a la concentracién en una industria, sector o area geogrfica especifica. Las
inversiones inmobiliarias pueden estar sujetas a riesgos que incluyen, entre otros, la disminucin del valor de los bienes inmuebles, los riesgos relacionados con las condiciones
generales y econdmicas, las variaciones en el valor de la propiedad subyacente propiedad del fideicomiso y

incumplimientos por parte el prestatario.

Las estrategias de valor relativo mantienen posiciones en las que la tesis de inversion se basa en la realizacion de una discrepancia de valoracion en la relacion entre

miltiples valores.

Invertir en empresas de pequefia capitalizacion suele conllevar un mayor riesgo que invertir en empresas consolidadas de primera linea, ya que las empresas més pequefias suelen
tener un mayor riesgo de fracaso. Histéricamente, las acciones de las empresas més pequefias han experimentado un mayor grado de volatilidad.

volatilidad del mercado que el promedio de las acciones.
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El programa Market Insights proporciona datos y comentarios exhaustivos sobre los mercados globales sin referencia a productos. Disefiado como una herramienta para ayudar a los clientes a comprender los mercados y respaldar su toma de decisiones de inversion, el programa explora las implicaciones

de los datos econdmicos actuales y las condiciones cambiantes del mercado.

A los efectos de MIFID II, los programas JPM Market Insights y Portfolio Insights son comunicaciones de marketing y no estan dentro del alcance de ninguin requisito de MiFID II/MiFIR if T i con laim igacion de inversiones.

Ademas, los programas Market Insights y Portfolio Insights de JP Morgan Asset 1t, como inve ion no ir 1te, no se han preparado de conformidad con los requisitos legales disefiados para promover la independencia de la investigacion de inversiones, ni estan sujetos a

ninguna prohibicién de negociar antes de la difusién de la investigacion de inversiones.

Este documento constituye una comunicacion general que se proporciona tinicamente con fines informativos. Su caracter es educativo y no debe interpretarse como asesoramiento ni recomendacion para ningtin producto de inversion, estrategia, caracteristica del plan ni ningtin otro propésito en ninguna

jurisdiccion. Tampoco constituye un compromiso de JP Morgan Asset Management ni de ninguna de sus filiales para participar en ninguna de las trar i aqui menci Los ejemplos utilizados son genéricos, hipotéticos y solo tienen fines ilustrativos. Este material no contiene
informacion suficiente para fundamentar una decision de inversion y no debe utilizarse como base para evaluar las ventajas de invertir en valores o productos. Ademas, los usuarios deben realizar una evaluacion independiente de las implicaciones legales, regulatorias, fiscales, crediticias y contables y

determinar, junto con su asesor financiero, si alguna de las inversiones aqui mencionadas se ajusta a sus objeti Losi deben de obtener toda la informacién relevante disponible antes de realizar cualquier inversion. Las previsiones, cifras, opiniones, técnicas y estrategias

de inversion aqui presentadas son solo para fines informativos, se basan en ciertas suposiciones y en las condiciones actuales del mercado, y estan sujetas a cambios sin previo aviso. Toda la informacion aqui presentada se considera precisa en el de su ion, pero no se iza su
ni se acepta ninguna responsabilidad por errores u omisiones. Cabe sefalar que la inversion conlleva riesgos, el valor de las inversiones y los ingresos derivados de ellas pueden fluctuar segun las condiciones del mercado y los acuerdos fiscales, y es posible que los inversores no recuperen la totalidad

de la inversion. Tanto el rendimiento pasado como la rentabilidad no son indicadores fiables de los resultados actuales y futuros.

JP Morgan Asset Management es la marca para el negocio de gestion de activos de JPMorgan Chase & Co. y sus filiales en todo el mundo.

En la medida en que lo permita la legislacion aplicable, podremos grabar llamadas telefénicas y supervisar las comunicaciones electrénicas para cumplir con nuestras obligaci legales y r ias, asi como con nuestras politicas internas. JP Morgan Asset Management recopilaré, almacenara y

procesaréa sus datos personales de acuerdo con nuestras politicas de privacidad disponibles en https://am.jpmorgan.com/global/privacy.

Esta comunicacién es emitida por las siguientes entidades: En Estados

Unidos, por JP Morgan Investment Management Inc. o JP Morgan Alternative Asset Management, Inc., ambas reguladas por la Comision de Bolsa y Valores (SEC); en Latinoamérica, para uso exclusivo de los destinatarios previstos, por las entidades locales de JP Morgan, segtin corresponda. En Canada, para
uso exclusivo de clientes institucionales, por JPMorgan Asset Management (Canada) Inc., que es un Gestor de Cartera registrado y un Operador de Mercado Exento en todas las provincias y territorios canadienses, excepto Yukon, y también esta registrado como Gestor de Fondos de Inversién en

Columbia Britanica, Ontario, Quebec y Terranova y Labrador. En el Reino Unido, por JPMorgan Asset Management (UK) Limited, que esta autorizado y regulado por la Autoridad de Conducta Financiera (FCA); en otras jurisdicciones europeas, por JPMorgan Asset Management (Europe) S.a rl En Asia

Pacifico (“APAC”), por las siguientes entidades emisoras y en las respectivas jurisdicciones en las que estan reguladas principalmente: JPMorgan Asset Management (Asia Pacific) Limited, o JPMorgan Funds (Asia) Limited, 0 JPMorgan Asset Management Real Assets (Asia) Limited, cada una de las cuales
esta regulada por la Comision de Valores y Futuros de Hong Kong; JPMorgan Asset Management (Singapore) Limited (Co. Reg. No. 197601586K), este anuncio o publicacién no ha sido revisado por la Autoridad Monetaria de Singapur; JPMorgan Asset Management (Taiwan) Limited; JPMorgan Asset
Management (Japén) Limited, miembro de la Asociacién de Fideicomisos de Inversién de Japén, la Asociacién Japonesa de Asesores de Inversion, la Asociacion de Firmas de Instrumentos Financieros Tipo Il y la Asociacién Japonesa de Corredores de Valores, esta regulada por la Agencia de Servicios
Financieros (nimero de registro “Oficina Local de Finanzas de Kanto (Firma de Instrumentos Financieros) n.° 330"); en Australia, solo a clientes mayoristas, segun se define en los articulos 761A y 761G de la Ley de de 2001 (Ct ), por JPMorgan Asset Management (Australia) Limited
(ABN 55143832080) (AFSL 376919). Para el resto de los mercados de Asia-Pacifico, solo a los destinatarios previstos.

Solo para EE. UU.: si usted es una persona con una discapacidad y necesita ayuda adicional para ver el material, llAmenos al 1-800-343-1113 para obtener ayuda.

Copyright 2026 JPMorgan Chase & Co. Todos los derechos reservados.
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