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Crecimiento global

(GTMEMEA | 4 )

Previsiones consensuadas sobre el cambio porcentual interanual
del crecimiento del PIB real
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Fuente: (Izquierda) Bloomberg, JP Morgan Asset Management. Las previsiones provienen del indice compuesto de colaboradores de Bloomberg. (Derecha) Bloomberg, S&P Global, JP Morgan

Porcelana

indices compuestos de gerentes de compras (PMI)
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. EE. U.zona euro, Reil.Jnido

JPMorgan

Asset Management. Una puntuacién de 50 indica que la actividad econémica no se esta expandiendo ni contrayendo; una puntuacién superior a 50 indica expansion.

Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.
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Indice global de gerentes de compras (PMI) para el sector manufacturero (GTM EMEA 5 )
Fabricacion global PMI
Nivel de indice
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Fuente: Bloomberg, S&P Global, JP Morgan Asset Management. Una puntuacion de 50 indica que la actividad econédmica no se expande ni se contrae; una puntuacién superior a 50 indica J . P Morg an
5 expansion. Los colores del mapa de calor varian del rojo al amarillo y al verde, donde el rojo representa valores inferiores a 50, el amarillo 50 y el verde valores superiores a 50. Se muestran
los promedios trimestrales, excepto los dos datos mensuales mas recientes. Guia de Mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026. ASSET MANAGEMENT
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Fuente: Banco de México, DGBAS, Banco Central Europeo, Reserva Federal, IBGE, Ministerio de Estadistica e Implementacién de Programas de la India, Ministerio del Interior y Comunicacién

de Japodn, Oficina Nacional de Estadistica de Corea, LSEG Datastream, Oficina Nacional de Estadistica de China, ONS, Riksbank, Estadisticas de Indonesia, Estadisticas de Sudafrica,
Banco Nacional Suizo, JP Morgan Asset Management. Los paises de la zona euro utilizan la inflacién del IPCA, mientras que el resto utiliza la inflacion del IPC. Los colores del mapa de
calor se basan en las tasas de inflacidn objetivo de cada banco central. El azul indica que la inflacién esta por debajo del objetivo, el blanco en el objetivo y el rojo por encima del objetivo.

Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.
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presiones inflacionarias globales
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EMEA

indices de gerentes de compras (PMI): Precios de los insumos
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. EE. U.zona euro, Reir.Jnido

Fuente: (Todos los graficos) Bloomberg, S&P Global, JP Morgan Asset Management. Los graficos muestran los precios de entrada y salida del PMI compuesto. Un
PMI de 50 indica que los precios no suben ni bajan; un valor superior a 50 indica que suben. Guia de los Mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026.

indices de gerentes de compras (PMI): Precios de produccién
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Politica monetaria global

(GTMEMEA | 8)

Expectativas del mercado sobre los tipos de interés de politica monetaria del banco central
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Condiciones financieras globales
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Fuente: (Izquierda) Bloomberg, JP Morgan Asset Management. Las expectativas se calculan utilizando contratos a plazo OIS. (Derecha) Bloomberg, Goldman Sachs, JP Morgan Asset Management.
Los indices de condiciones financieras miden la facilidad con la que el dinero y el crédito fluyen por la economia. El desempefio pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de

los Mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026.

‘22 '24 '26
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Expectativas de inflacidén global y tasas de interés de referencia (GTM EMEA 9 )

swaps de inflacion a 1 afio % Expectativas del mercado sobre los cambios acumulados en las tasas de interés en 2026.
Puntos basicos
5.5 80
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e 60
E 4.5
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Enero de 2024 Julio de 2024 Enero '25 Julio 25 enero '26 wosores Eurozona Renotno Suiza Japén
. EE. U.zona euro, Reil.Jnido . 1 de enero de 2026 . 31 de marzo de 2026

Fuente: (Todos los graficos) Bloomberg, JP Morgan Asset Management. Los swaps de inflacién de EE. UU. y la eurozona se basan en la inflacién de los precios al consumidor. Los swaps de inflacion del J- P Morgan

9 Reino Unido se basan en la inflacion de los precios minoristas, que es estructuralmente mas alta. Las expectativas sobre los tipos de interés se calculan utilizando forwards OIS. El rendimiento pasado no es
un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026. ASSET MANAG EM E N T
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Politica fiscal global (GTMEMEA | 10)

deuda publica inversion gubernamental
% del PIB nominal %, cambio anualizado durante el periodo
160 8
Pronéstico
g --> 7
140 -
i e
rd
I’ 6
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" - e e o o
100 4
- - -
3
80
- 2
-
”’
60
1
40 T T T T T T T T T T 0
10 12 14 16 '18 '20 '22 24  '26 '28 '30 2002-2007 10-19 '22-'27*
. Euroz‘ de EE. UU. . rara e . Alemania . - . Eurozona

Fuente: (Izquierda) Banco de Pagos Internacionales, BEA, Eurostat, FMI, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. La deuda se refiere a la deuda bruta a su valor nominal. J-P Morgan
1 0 Las lineas punteadas representan las previsiones del FMI. (Derecha) OCDE, JP Morgan Asset Management. *Incluye previsiones de la OCDE. La eurozona es un promedio ponderado
por PIB de Francia, Alemania, Italia y Espafia. Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026. ASSET MANAGEM ENT
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presiones fiscales globales (GTM EMEA 11)
Porcentaje de la poblaciéon mayor de 65 afios Cambio demografico para el afio 2050
%
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. Quienes cotizan (de 15 a 64 afios)

. Aquellos que se retiran (mayores de 65 afios)

JPMorgan

Fuente: (Todos los gréaficos) LSEG Datastream, Naciones Unidas, JP Morgan Asset Management. Guia de los mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026. ASSET MANAGEMENT
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Balances globales de consumo

(GTMEMEA | 12)

Tasas de ahorro excedentes
% puntos, tasas de ahorro relativas al promedio de 2015-2019
25

20

15
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-5
15'16'17 '18'19 '20 '21 '22'23 '24 '25 '26

. EE. U.zona euro, Reir.Jnido

Fuente: (Izquierda) BEA, Eurostat, LSEG Datastream, ONS, JP Morgan Asset Management. (Derecha) Banco de Pagos Internacionales, LSEG Datastream, JP
Morgan Asset Management. Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.

deuda familiar
% del PIB nominal

110

Recesion

100

90

80

70

60

50

40

30

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

Q- @... @rcmania @ italia @ Francia @ Espafia

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT



Machine Translated by Google

Blotrabmia

13

ddlar estadounidense

(GTMEMEA | 13)

Diferenciales entre el délar estadounidense y los tipos de interés

Nivel del indice (lado izquierdo); % de puntos (lado derecho)
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amplio del uUsD estadounidense a 10 afios menos los marcos alemanes
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5
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@ nversionen capital neto @ inversion neta en deuda

. Divisas netas y depositos

Fuente: (Izquierda) Bloomberg, Citi, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. DM se refiere a mercados desarrollados. El rendimiento de DM se calcula como un promedio ponderado por J P M Or an
el PIB de los rendimientos de los bonos gubernamentales a 10 afios de Australia, Canada, Francia, Alemania, ltalia, Japén, Suiza y el Reino Unido. (Derecha) BEA, LSEG Datastream, JP Morgan el . g

Asset Management. Las inversiones en renta variable y renta fija incluyen fondos. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros.
ASSET MANAGEMENT

Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.
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Ciclos del dolar estadounidense y costos de cobertura

(GTMEMEA | 14)

Ciclos del délar estadounidense y rendimiento relativo de las acciones estadounidenses %, Costo de cobertura de una inversién en dolares estadounidenses en %
cambio anualizado durante el periodo puntos porcentuales, anualizado

15 7
* 6

10

2

5

5
’ II 4
0 —II T T T T I. T T 3

N *
-5 2
L 4
1
-10 L 4

0

-15
'73-'78 '78-'85 '85-'92 '95-'02 '02-'11 '"11-'25 Actual -1
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. délar estadounidense . Contribucion de capital Contribucion en moneda . Para un inversor en GBP . Para un inversor en euros . Para un inversor en yenes
. Rendimiento relativo neto de la renta variable estadounidense
Fuente: (Izquierda) Bloomberg, JP Morgan Securities Research, LSEG Datastream, MSCI, JP Morgan Asset Management. Los ciclos del délar estadounidense se basan en el tipo de cambio J P Mor an
real efectivo general. El rendimiento relativo de las acciones estadounidenses es el cambio porcentual de MSCI USA con respecto a MSCI World ex-US. El ciclo actual comenzo después de ol g

que el dolar estadounidense alcanzara su maximo en enero de 2025. (Derecha) Bloomberg, CME, ICE, JP Morgan Asset Management. Los costos de cobertura se basan en rendimientos
a plazo a tres meses en diferentes divisas. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los Mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026. ASSET MANAG EMENT
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) Encuestas sobre el PIB y las empresas en Estados Unidos (GTM EMEA 1 5)
Contribucion al crecimiento del PIB real de EE. UU . indices de gerentes de compras (PMI) de EE. UU.
% de variacion interanual Nivel de indice
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@® PBreal @ Gobierno del coflBumo @ Inversion @ rabricacion @ servicios

. Exportaciones netas . Cambio en los inventarios

15 Fuente: (Izquierda) BEA, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. (Derecha) Bloomberg, S&P Global, JP Morgan Asset Management. Un indice PMI de 50 g
indica que la actividad econémica no se expande ni se contrae; un valor superior a 50 indica expansion. Guia de los Mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026. ASSET MANAGEMENT
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Patrimonio neto de los hogares estadounidenses y confianza del consumidor (GTM EMEA 16)
Patrimonio neto de los hogares estadounidenses en relacion con los ingresos personales Confianza del consumidor estadounidense
Relacion entre el patrimonio neto y los ingresos anualizados después de impuestos. Nivel de indice
9.0 160
percentil Participacion en el
- 8.5 de riqueza patrimonio neto (%)
E 140
5 El 50% inferior 12
8.0
Del 50 al 90% 12
120
75 Del 90 al 99% 31
El 1% superior 49 100
7.0

6.5 80
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Fuente: (Izquierda) BEA, Reserva Federal, Haver Analytics, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. La participacion en el patrimonio neto corresponde a las participaciones en acciones J P Mor an
corporativas y fondos mutuos, excluyendo las pensiones, como porcentaje de los activos netos, segun se muestra en las cuentas financieras de distribucion de la Reserva Federal. (Derecha) Conference el
1 6 Board, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. Los periodos de recesion se definen utilizando las fechas del ciclo econémico de la Oficina Nacional de Investigacion Econémica (NBER) de EE.
UU. Guia de los Mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026. ASSET MANAGEMENT
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Inversion y produccion industrial estadounidenses (GTM EMEA 17)
Inversion empresarial y residencial en EE. UU. % del PIB nominal produccién industrial estadounidense
Nivel del indice, revisado a 100 en enero de 2020.
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< Inversion empresarial Inversion residencial ’ . Equipos informaticos . Semiconductores
. Equipos de comunicaciones . Todos los ex empleados de alta tecnologia de la industria
17 Fuente: (Izquierda) BEA, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. (Derecha) Reserva Federal, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. Los periodos de recesion g
se definen segun las fechas del ciclo econémico de la Oficina Nacional de Investigacion Econémica (NBER) de EE. UU. Guia de los Mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026. ASSET MANAGEMENT




Machine Trans

>

Blotrabmia

18

lated by Google

Demanda y oferta de mano de obra en EE. UU.

(GTM EMEA

18 )

Nominas no agricolas de EE. UU.
Miles, cambio absoluto mes a mes
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Crecimiento de la poblaciéon en edad laboral en Estados Unidos
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Fuente: (Izquierda) BLS, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. (Derecha) BLS, Oficina del Censo, Departamento de Defensa de EE. UU., Departamento de Justicia de EE. UU., JP J-P Morgan
Morgan Asset Management. El prondstico se basa en el escenario de la Oficina del Censo para bajos niveles de inmigracion. Guia de los mercados - EMEA.

Datos a 31 de marzo de 2026.
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Dinamica del mercado laboral estadounidense (GTM EMEA 19>

Crecimiento del desempleo y de los salarios en Estados Unidos

El crecimiento salarial es del % afio tras afio.
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. Crecimiento salari.por desempleo

Fuente: BLS, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. El crecimiento salarial corresponde al promedio de ingresos por hora de los empleados de produccion y no supervisores. J‘ P Morgan

Los periodos de recesion se definen utilizando las fechas del ciclo econémico de la Oficina Nacional de Investigacion Econémica (NBER) de Estados Unidos. Guia de los mercados - EMEA.
Datos a 31 de marzo de 2026. ASSET MANAGEMENT
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inflacion en EE. UU.
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(GTM EMEA

Desglose de la inflacién general en EE. UU.:
variacion porcentual interanual
7

-2

enero de 2023
. Refugio
@ Autos

Julio de 2023 Enero de 2024 Julio de 2024 Enero de 2025 Jul '25 Ene '26

. Servicios basicos del antiguo refugio . Productos basicos ex-automéviles

. Alimento . Energia . Total

Fuente: (Todos los graficos) BLS, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. Guia de los mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026.

inflacion de bienes y servicios en EE. UU.
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Politica de la Reserva Federal de EE. UU.

EMEA
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(GT™

Expectativas sobre la tasa de politica monetaria de la Reserva Federal
%
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Recesion
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2 Proyeccion
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. Tasa de fondos federales . Expectativas medianas de la Reserva Federal

. Expectativas del mercado al 31 de marzo de 2026 (media)

Fuente: (Izquierda) Bloomberg, BLS, Reserva Federal, JP Morgan Asset Management. Las expectativas del mercado se calculan utilizando contratos a plazo OIS. La proyeccion a largo plazo
representa la evaluacion mediana del comité sobre donde se esperaria que convergiera la tasa de fondos federales bajo la politica monetaria apropiada y en ausencia de nuevas perturbaciones
a la economia. Los periodos de recesion se definen utilizando las fechas del ciclo econémico de la Oficina Nacional de Investigacion Econémica (NBER) de EE. UU. (Derecha) Banco de la

crecimiento salarial en EE. UU.

% de cambio interanual
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‘ Rastreador de salarios de la Reserva Federal de Atlanta Indeed publicé un rastreador de salarios. >

JPMorgan

Reserva Federal de Atlanta, Indeed, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. El rastreador de salarios de Indeed se basa en ofertas de empleo en linea y es un promedio movil de tres

meses. El desempefio pasado no es un indicador confiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los Mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026.
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Politica fiscal de Estados Unidos

(GT™

EMEA

22 )

Saldo presupuestario y tasa de desempleo de EE. UU. % del PIB
(eje izquierdo); % (eje derecho)
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Prondstico
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El desempleo aumenta y el

déficit se amplia.
-15

-18
'90 '95 '00 '05 10 15 ‘20 '25 '30

<« saldo fiscal Desempleo (invertido) >

Fuente: (Todos los graficos) BEA, Bloomberg, BLS, CBO, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. Las previsiones se basan en las ultimas perspectivas presupuestarias y econdémicas de la CBO.

10

12

14

16

deuda neta federal de EE. UU.
% del PIB
140

120

100

80

60

40

20

Prondstico

->

0 T T T T T T T T

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

Se asume que las reducciones de impuestos y las disposiciones de incentivos del proyecto de ley "One Big Beautiful Bill" se convierten en permanentes y que no se implementan recortes de gastos

retroactivos. Los afios mostrados corresponden a los ejercicios fiscales de la deuda neta federal de EE. UU. Guia de los mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026.

JPMorgan
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Comercio de EE. UU.

(GTM EMEA

23 )

Tasa arancelaria efectiva de EE. UU. %,

derechos de importacion recaudados como porcentaje del valor total de las importaciones.

28

'Dia de la Liberacion'
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Fallo previo a la Corte Suprema

Politica actual
12
8
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Fuente: (Izquierda) Instituto Cato, Departamento de Comercio de EE. UU., JP Morgan Asset Management. El «Dia de la Liberacién» y los tipos de interés oficiales actuales son
estimaciones de JP Morgan Asset Management. (Derecha) BLS, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. Guia de los mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026.

Precios de importacion en EE. UU.: bienes excluidos los combustibles

% de cambio interanual
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Enfoque en EE. UU.: Preocupaciones sobre la asequibilidad

(GTMEMEA | 24)

indice de aprobacion neta del presidente Trump por tema %

La aprobacion neta
Inmigracién

esta disminuyendo.

Politica exterior

Empleo y economia

Impuestos y gastos

Inflacién/precios

-40 -30 -20 -10 0 10

. Después de la inauguracion . El Gltimo

Fuente: (Izquierda) The Economist/YouGov, JP Morgan Asset Management. (Derecha) LSEG Datastream, Universidad de Michigan, JP Morgan Asset Management. El

20

Sentimiento del consumidor estadounidense y precios del petréleo

Nivel del indice (eje izquierdo); USD por barril de crudo Brent (eje derecho)
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< Sentimiento del consumidor Precios del petroleo (invertidos) ’

JPMorgan

rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los Mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026. ASSET MANAGEMENT
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Encuestas sobre el PIB y las empresas en la zona euro

(GT™M

EMEA

25 )

Contribucién al crecimiento del PIB real de la eurozona
% de variacién interanual

7

6

Fuente: (Izquierda) Eurostat, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. (Derecha) Bloomberg, S&P Global, JP Morgan Asset Management. Un indice PMI de 50
indica que la actividad econdémica no se expande ni se contrae; un valor superior a 50 indica expansién. Guia de los Mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026.
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. Exportaciones netas . Cambio en los inventarios

indices de gestores de compras (PMI) de la zona euro
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Apoyo fiscal y actividad en la zona euro

26 )

(GTM EMEA

Pagos del Fondo de Recuperacion de la UE

Miles de millones de euros, las etiquetas representan el % del PIB nominal de 2025.
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. Subvenciones desembolsadas . Préstamos desembolsados

2 ™
\\\-:‘\'b Subvenciones restantes ﬁ“% Préstamos restantes

Fuente: (Izquierda) Comision Europea, JP Morgan Asset Management. (Derecha) Bloomberg, S&P Global, JP Morgan Asset Management. Un indice PMI de 50
indica que la actividad econémica no se expande ni se contrae; un valor superior a 50 indica expansion. Guia de los Mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026.

indices compuestos de gestores de compras de la eurozona
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consumidor de la zona euro (GTM EMEA

Ventas minoristas en la zona euro y confianza del consumidor

% de variacién interanual, promedio moévil de seis meses (eje izquierdo); nivel del indice (eje derecho)
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‘ Ventas al por menor Confianza del consumidor ’
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JPMorgan

Fuente: Comision Europea, Eurostat, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026. ASSET MANAGEMENT
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Mercado laboral de la zona euro

28 )

(GTM EMEA

Desempleo y crecimiento salarial en la zona euro ( %), el
crecimiento salarial es interanual.
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4 Desempleo Crecimiento salarial »

Fuente: (Izquierda) Banco Central Europeo, Eurostat, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. El crecimiento salarial se basa en los salarios negociados. (Derecha)
Comisién Europea, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.

Expectativas de empleo en la zona euro
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Precios e inventarios de gas en Europa

(GTMEMEA29 )

Precios del gas natural en EE. UU. y Europa
EUR por MWh
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Fuente: (Izquierda) LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. Los precios del gas en EE. UU. corresponden al contrato de futuros genérico a un mes de la Bolsa Mercantil de Nueva York.
Los precios del gas en Europa corresponden al contrato de futuros genérico a un mes del TTF (Test Trade Fund) de gas natural neerlandés. (Derecha) Gas Infrastructure Europe, LSEG Datastream,
JP Morgan Asset Management. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.
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desempleo en la eurozona
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Tasas de desempleo en Francia, Alemania, Italia y Espafia.
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Fuente: Eurostat, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.
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inflacion de la zona euro

(GTM EMEA

31)

Desglose de la inflacion general de la zona euro

% de cambio interanual
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enero de 2023 Julio de 2023 Enero de 2024 Julio de 2024 Enero '25

. Servicios basicos

. Energia

. Productos basicos . Alimentos, alcohol, tabaco

. Total

Fuente: (Todos los graficos) Eurostat, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. La inflaciéon subyacente se define como la inflacion general menos la energia, los alimentos, el alcohol y el

tabaco. Guia de los mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026.
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Politica del Banco Central Europeo

32)

(GTM EMEA

Expectativas sobre la tasa de interés de referencia del Banco Central Europeo %

Recesion

\
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. tasa de depésito del BCE . Expectativas del mercado al 31 de marzo de 2026 (media)

Fuente: (Izquierda) Bloomberg, Banco Central Europeo, JP Morgan Asset Management. Las expectativas del mercado se calculan utilizando contratos a plazo OIS. (Derecha)
Banco Central Europeo, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros.

Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.

crecimiento de los préstamos en la eurozona
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Enfoque en la eurozona: politica fiscal alemana (GTM EMEA 33 )
Vehiculos de financiacion alemanes Nuevos pedidos de la industria manufacturera nacional alemana
miles de millones de euros, acumulados Nivel del indice, reajustado a 100 en diciembre de 2009, promedio moévil de 3 meses.
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. Fondo de Defensa
. Fondo Especial para Infraestructura y Neutralidad Climatica
33 Fuente: (Todos los gréaficos) Oficina Federal de Estadistica de Alemania, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. Las estadisticas sobre vehiculos de financiacién reflejan los fondos disponibles. g

Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026. ASSET MANAG EM E N T
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) PIB del Reino Unido y encuestas empresariales

(GTMEMEA | 34)

Contribucién al crecimiento del PIB real del Reino
Unido % de variacién interanual

18
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Blotrabmia

'"12'13'14'15'16 '17 '18'19 '20 '21 '22 '23 '24 '25
. PIB real . Gobierno del cc.umo . Inversion

. Exportaciones netas . Cambio en los inventarios

34 Fuente: (Izquierda) LSEG Datastream, ONS, JP Morgan Asset Management. (Derecha) Bloomberg, S&P Global, JP Morgan Asset Management. Un indice PMI de 50
indica que la actividad econémica no se expande ni se contrae; un valor superior a 50 indica expansion. Guia de los Mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026. ASSET MANAGEMENT
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Mercado laboral del Reino Unido e intenciones de fijacion de precios

(GTMEMEA | 35)

Tasa de desempleo y crecimiento salarial en el Reino Unido
(%), el crecimiento salarial es interanual
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‘ Desempleo Crecimiento salarial ’
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Fuente: (Izquierda) LSEG Datastream, ONS, JP Morgan Asset Management. El crecimiento salarial es una media moévil de tres meses de los ingresos semanales promedio de toda J-P Morgan
la economia, incluyendo bonificaciones y atrasos. (Derecha) Bloomberg, S&P Global, JP Morgan Asset Management. Un indice PMI de 50 indica que los precios y el
empleo no estan ni al alza ni a la baja; por encima de 50, indica un aumento de los precios o del empleo. Guia de los Mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026. ASSET MANAGEMENT
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inflacion en el Reino Unido

36 )

(GTM EMEA

Desglose de la inflacion general en el Reino Unido:
variacién porcentual interanual.
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. Servicios basicos . Productos basicos . Alimentos, alcohol, tabaco
. Electricidad Yy gas . combustibles liquidos . Total

Fuente: (Todos los graficos) LSEG Datastream, ONS, JP Morgan Asset Management. Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.

inflacién de bienes y servicios en el Reino Unido
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Enfoque en el Reino Unido: Salud del sector privado y confianza del consumidor.

(GTMEMEA37 )

Deuda del Reino

Unido % del PIB
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Fuente: (Izquierda) Banco de Pagos Internacionales, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. (Derecha) GfK, LSEG Datastream, JP Morgan Asset
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. deuda familiar
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. deuda corporativa

Management. Guia de los Mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026.
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PIB, inflacion y salarios de Japdn

(GT™M

EMEA
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Contribucion al crecimiento del PIB real de Japon %
de variacion interanual

12'13'14'15'16 '17 '18 '"19 '20 '21 '22 '23 '24 '25
® PBreal @ Gobicrno del confiho @ inversion

. Exportaciones netas . Cambio en los inventarios

Fuente: (Izquierda) Oficina del Gabinete de Japén, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. (Derecha) Banco de Japén, Ministerio de Salud, Trabajo y Bienestar de Japén, LSEG
Datastream, JP Morgan Asset Management. La inflacién subyacente se define excluyendo los alimentos frescos y la energia, segun la preferencia del Banco de Japon. El crecimiento salarial es

Variacion interanual de los salarios y la
inflacion subyacente en Japon (promedio movil de tres meses)
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un promedio de los pagos programados en todos los sectores. Guia de los Mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026.
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Factores de crecimiento y flujos comerciales de China (GTM EMEA 39)
Contribucion al crecimiento del PIB real de China % Exportaciones de China por destino
de variacién interanual Miles de millones de délares estadounidenses, variacién real interanual
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. PIB real COI“mO . Inversion . Exportaciones netas

Fuente: (Izquierda) LSEG Datastream, Oficina Nacional de Estadistica de China, JP Morgan Asset Management. (Derecha) Aduanas de China, LSEG Datastream, Oficina Nacional de
Estadistica de China, JP Morgan Asset Management. EM incluye Latinoamérica, Africa, Asia (excluyendo Japén) y Rusia. Guia de los mercados - EMEA.

Datos a 31 de marzo de 2026.

® - ® Europa @ EM
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Dinamica de la deuda de China

EMEA

(GT™M

40 )

Crecimiento del crédito en China y coeficiente de reservas obligatorias (

% del PIB nominal (hoja izquierda); % (hoja derecha)
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< Crecimiento del crédito

Fuente: (Izquierda) Bloomberg, Banco Popular de China, JP Morgan Asset Management. El crecimiento del crédito es la variacién interanual del stock de crédito a la economia real como porcentaje del PIB
nominal. (Derecha) FMI, JP Morgan Asset Management. Los datos corresponden a una estimacion de 2024 tomada del Informe sobre China del FMI. La deuda fuera de balance incluye deuda adicional
vinculada a Fondos Especiales de Construccion y Fondos Gubernamentales Guiados. El desempefio pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de Mercados - EMEA. Datos

al 31 de marzo de 2026.
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consumidor chino

(GT™

EMEA | 41)

Confianza del consumidor chino
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Fuente: (Izquierda) LSEG Datastream, Oficina Nacional de Estadistica de China, JP Morgan Asset Management. (Derecha) CEIC, Goldman Sachs Investment Research,
LSEG Datastream, Oficina Nacional de Estadistica de China, NIFD, Wind, JP Morgan Asset Management. El indice muestra la variacion interanual de los precios de las
viviendas nuevas en 70 ciudades chinas medianas y grandes. Guia de Mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026.
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Enfoque de EM: Sensibilidad al petréleo y combinacién energética

EMEA

exportaciones netas de petréleo

% del PIB

Tailandia

Corea del Sur

India

Sudafrica

Indonesia

Pavo

Porcelana

México

Brasil

Rusia

Arabia Saudita

-10 -5 0 5 10 15 20

Fuente: (Izquierda) BP World Energy, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. Las exportaciones netas de petroleo se refieren al crudo y pueden no incluir todos los productos derivados.
(Derecha) Nuestro mundo en datos, JP Morgan Asset Management. Las energias renovables incluyen la hidroeléctrica, la edlica, la solar y los combustibles de biomasa. Guia de los mercados - EMEA.

Datos a 31 de marzo de 2026.

mezcla de energia EM

% del consumo de energia primaria (2024)

Tailandia

Corea del Sur
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Indonesia
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Porcelana

México

Brasil

Rusia

Arabia Saudita
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lated by Google

valoraciones de acciones regionales (GTM EMEA 43)

Ratios precio/beneficio a 12 meses

X, multiplos, percentiles y mediana desde 2000

26

24 T

22

20 l I

18 L 4

A

16

14

12

10

8 T T T T T T T T ]
ge. Mercados Gleal Japon Europa rootnes Asia, excluyendo Japon: Mercados Porcelana
desarrollados ex Reino Unido emergentes
. Actual . Mediana . percentil 25 al 75 . percentil 10 al 90

Fuente: FTSE, IBES, LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, Bolsa de Tokio, JP Morgan Asset Management. Asia (excluyendo Japén), China, DM, EM, Europa (excluyendo Reino Unido) J PMOI‘ an
y Global son MSCI. Japén: TOPIX; Reino Unido: FTSE 100; EE. UU.: S&P 500. La valoracion es precio/beneficios a 12 meses, segun lo publicado por IBES. Los percentiles y la »
mediana se calculan utilizando datos mensuales desde el afio 2000. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA.

Datos a 31 de marzo de 2026. ASSET MANAGEMENT
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Ingresos regionales y margenes de beneficio

(GTM EMEA

44 )

Ganancias por accion

USD, BPA de los ultimos 12 meses, ajustado a 100 en diciembre de 2011.
800

Prondéstico
consensuado
700 -=> ,’
[}
[}
]
600 !
500
400
300 \
200
100
0 ) L T L L] L T L T T L]

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

. EE. UU.ropa fuera del Reino Unido .o Unido ’JU. tecnologia

Margenes de beneficio

%, margenes de ganancias de los Ultimos 12 meses en relacién con las ventas
35

Prondstico
consensuad’o

30 ' S
25
20
15 P
10 2

5

0 T T T T T T T T T T

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

. Estados.dos Europa (excluyendo el R. Unido) . Tecnologia estadounidense

Fuente: (Todos los gréaficos) FTSE, IBES, LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, JP Morgan Asset Management. EE. UU.: S&P 500, Europa (excluyendo Reino Unido): MSCI Europe (excluyendo Reino Unido), Reino Unido: J‘ P Morgan
FTSE All-Share. El sector tecnoldgico estadounidense corresponde al S&P 500 de tecnologia de la informacion. Las previsiones son las previsiones de consenso de IBES. El rendimiento pasado no es un indicador fiable

de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.
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lated by Google

Expectativas de ganancias regionales

(GTMEMEA | 45)

Estimaciones de consenso para el crecimiento de las ganancias por accion % de Estimaciones consensuadas para el crecimiento de las ganancias por accion en 2026
cambio interanual 40 % de cambio interanual
40
35
35
30
30
25
25
20
20
15
10 15
5 10
0
5
-5
Mundo JR— Europa JR— EM Porcelana 0 T T T
ex Reino Unido Julio '25 Octubre '25 enero '26 Abril '26
. 2025 . 2026 . EE. UL..Iropa (excluyendo Reino l.o) Reino.do EM . Porcelana
Fuente: (Todos los graficos) FTSE, IBES, LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, JP Morgan Asset Management. Se utilizan indices MSCI para el mundo, Europa (excluyendo el Reino Unido), mercados J°P Morgan

emergentes y China. Reino Unido: FTSE All-Share; EE. UU.: S&P 500. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA.

Datos a 31 de marzo de 2026.
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Ponderaciones de los sectores de renta variable global (GTM EMEA 46)

Ponderaciones de los sectores de renta variable global

% de

40

35

30
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20

10

Fuente: LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, JP Morgan Asset Management. Los indices son MSCI, excepto el de EE. UU., que es el S&P 500. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los

la capitalizacion total del mercado

EL

Servicioz financieras Comim. Sens. Discr. Atencién madica Brdrgidales Cons. Staples Sorvicios publicos

. Estados.ios Europa (excluyendo Re..Jnido) Rei.Jnido Japon . EM

Materiales

JPMorgan

resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026. ASSET MANAG EM E N T
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Recompra de acciones y rentabilidad por dividendo Caida de beneficios y dividendos del indice MSCI World
% producir % de descenso desde el maximo movil de 2 afios
6 0
-5
5
i
o -10
.2
3 4
<
-15
3
-20
-25
2
-30
1
Recesion
\
0
-40
-1 -45
o Europa exciuyendo o Reino Unido EM '98 '01 '04 '07 0 3 6 19 22 25
. Rentabilidad por dividendo . Rendimiento neto de recompra . Reduccion de ganancias Re.cién de dividendos
Fuente: (Izquierda) Bloomberg, FTSE, LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, JP Morgan Asset Management. EE. UU.: S&P 500; Europa (excluyendo Reino Unido): MSCI Europe (excluyendo Reino Unido); Reino Unido: FTSE
100; Mercados emergentes: MSCI EM. El grafico muestra los rendimientos del ultimo trimestre con datos completos de recompra de acciones. El rendimiento neto de recompra se ajusta segun la emisién de acciones. (Derecha) J P Mor an
IBES, LSEG Datastream, MSCI, JP Morgan Asset Management. Las ganancias y los dividendos corresponden a los ultimos 12 meses por accién. Los periodos de recesion se definen segun las fechas del ciclo econdmico de la Lt
Oficina Nacional de Investigacion Econémica (NBER) de EE. UU. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros.
47 Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026. ASSET MANAGEMENT
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lated by Google

Caracteristicas del mercado de valores

(GTMEMEA | 48)

Rendimiento relativo de MSCI World Quality %, MSCI World Cyclicals (ex-tecnologia vs. defensa)
rentabilidad total anual movil frente a MSCI World %, rentabilidad relativa total mévil de un afio
20 60
N
Las empresas de Los valores ciclicos, excluyendo
X mayor calidad -
Recesion los tecnolégicos, superan a
15 \A obtienen mejores resultados. los valores defensivos.
40
10
20
5
0
0 T —
-20
-5
-40
-10
-15 -60
'96 '99 '02 '05 '08 "11 14 "7 '20 '23 '26 '96 '99 '02 '05 '08 11 14 "7 '20 '23 '26
Fuente: (Todos los graficos) LSEG Datastream, MSCI, JP Morgan Asset Management. Activos ciclicos (excluyendo tecnologia): Consumo discrecional, Energia, Finanzas, Industria, J P Mor an
Materiales e Inmobiliario. Activos defensivos: Bienes de consumo basico, Salud y Servicios publicos. Los periodos de recesién se definen utilizando las fechas del ciclo econémico de la L
Oficina Nacional de Investigacion Econémica (NBER) de EE. UU. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA.
Datos a 31 de marzo de 2026. ASSET MANAGEMENT
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) Mercados alcistas y bajistas (GTM EMEA 49)
Mercados alcistas mundiales de MSCI, %
350
300 61 meses Duracion: 42 meses
314% Retorno de la inversion: 80%
18 meses
250 60% 22 meses
200 26 meses 103%
102%
n 150 94 meses :13 g o;neses
0,
g 100 32 meses 74 meses 26 meses 170% 61 meses \L 76 meses ’
g 73% 125% 51% 139% 109%
50
0
'70 '73 '76 '79 '82 '85 '88 '91 '94 '97 '00 '03 '06 '09 12 15 18 '21 '24
Mercados bajistas del MSCI World, %
0 L] T T T T L] Ll T L] T L] Ll
10 21 meses 2 meses | 11 meses
) -27% -24% -20%
| 9 meses !
20 -26%
-30 T 3 meses 5 meses
-21% -23%
-40 4 meses 21 meses ’ 1 mes 9 meses
-22% -46% -34% -27%
50 31 meses 16 meses
-51% -59%
-60
'70 '73 '76 '79 '82 '85 '88 '91 '94 '97 '00 '03 '06 '09 12 15 18 '21 '24
JPMorgan
49 Fuente: (Todos los gréaficos) LSEG Datastream, MSCI, JP Morgan Asset Management. Los gréficos y las etiquetas se refieren a la rentabilidad del precio. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de ASSET MANAG EMENT
los resultados actuales y futuros. Guia de los Mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.
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lated by Google

Versalitas

(GTMEMEA | 50)

Rendimiento relativo de las empresas estadounidenses de pequefia capitalizacion frente a las de

gran capitalizacion. Rentabilidad total relativa, ajustada a 100 en enero de 1988.

120

110

100

90
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50

Fuente: (Izquierda) LSEG Datastream, Russell, S&P Global, JP Morgan Asset Management. Pequefias capitalizaciones estadounidenses: Russell 2000; grandes capitalizaciones estadounidenses: S&P 500.

Las empi de pequefa italizacion superan a las

de gran capitalizacion.

'88

'92

'96

'00 '04 '08 12 16 ‘20

24

Ratios precio/beneficio (P/E) a futuro de empresas regionales de gran y pequeia

capitalizacion (x, multiplos, percentiles y mediana) desde 2008.

26

24

22

20

18

16

14

12

10

*

2 b

Europa excluyendo el Reino Unido

® Actial @ Mediana @ percentil 25 al 75
. percentil 10 al 90

(Derecha) FactSet, IBES, LSEG Datastream, MSCI, JP Morgan Asset Management. El ratio P/E a futuro es el precio con respecto a las ganancias a 12 meses. Todos los indices son MSCI. Los ratios P/
E para los indices de pequefia capitalizacion son los publicados por FactSet. Otros ratios P/E se calculan utilizando las estimaciones de ganancias de IBES. Los percentiles y la mediana se calculan a partir
de 2008 debido a la disponibilidad de datos. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026.

Tapa grande|Tapa pequefigd Tapa grande l’apa pequefa|Tapa grande 1|apa pequefia

JPMorgan
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Concentracion del indice bursatil y ganancias

(GTMEMEA | 51)

Peso de EE. UU. en las acciones globales y peso del sector tecnolégico en el porcentaje de capitalizacion
de mercado de EE. UU.
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'96 ‘99 '02 '05 '08 "1 14 "7 ‘20 ‘23 '26

. Peso del sector tecnolégico en el mercado estadounidense . Peso de EE. UU. en las acciones globales

Crecimiento de las ganancias del S&P 500

% de cambio interanual
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2025 2026

. Los siete magnificos . Acciones restantes del S&P 500

Fuente: (Izquierda) LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, JP Morgan Asset Management. El S&P 500 se utiliza para representar el mercado estadounidense, y el indice MSCI J.P Morgan
All-Country World para representar las acciones globales. (Derecha) FactSet, S&P Global, JP Morgan Asset Management. Las previsiones de crecimiento de beneficios se derivan
de los datos de consenso de FactSet. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026. ASSET MANAGEMENT
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ganancias en EE. UU.

(GTMEMEA | 52)

Variacién porcentual interanual del PIB nominal de EE. UU. y de Estimaciones de consenso sobre el crecimiento de las ganancias del S&P 500 para 2026
las gananCiaS del S&P 500 % de cambio interanual
20 60 30
Porcentaje de ingresos por pais/region
B 59%
Asia/Pacifico 19% o5
15 Europa 14% 45
20
10 30
U 15
: W
5 15
10
|
0 T T 0
| 5
-5 -15
0
-10 -30 -5
'90 '94 '98 '02 '06 10 14 18 '22 '26 Julio 25 Octubre '25 enero '26 Abril '26 Julio '26 Octubre '26
< PIB de EE. UU. ganancias en EE. UU. > . 2026 . Promedio histdrico* . Gama 2001 - 2025*
Fuente: (Izquierda) BEA, FactSet, IBES, LSEG Datastream, S&P Global, JP Morgan Asset Management. Las ganancias en EE. UU. corresponden a las ganancias por accién de los J P Mor an
ultimos 12 meses del S&P 500, publicadas por IBES. (Derecha) IBES, LSEG Datastream, S&P Global, JP Morgan Asset Management. *El promedio y el rango excluyen los afios de el g

recesion y recuperacion (2001-2004, 2008-2010, 2020-2021). El desempefio pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los Mercados - EMEA.

Datos a 31 de marzo de 2026.
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valoraciones de acciones estadounidenses (GTM EMEA 53)
Ratio precio/beneficio a futuro del S&P 500 x, Relacién precio/beneficio a futuro de las 10 principales empresas del S&P 500 frente al resto.
multiplo X, multiple
26 45
Valuacion i
Promedio El dltimo
medida desde 1990
24 - 40
Shiller
indice CAPE 27,1x 38,9x
g 22 relacion P/B 3.2x 4,9% 35
Re]
o
o
<
20 30
18 25
16 20
\ v
14 15 Al 'A
31 de marzo de 2026: y
{ . {
19,7x v
12 10
10 5
8 T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T T
'90 '94 '98 '02 '06 10 14 18 '22 '26 '96 '99 '02 '05 '08 "11 14 "7 '20 '23 '26
. Los 10 mejores . existencias restantes
Fuente: (Izquierda) IBES, LSEG Datastream, Robert Shiller, S&P Global, JP Morgan Asset Management. El ratio P/E a futuro es el precio a las ganancias a 12 meses, calculado utilizando las
estimaciones de ganancias de IBES. Los datos de P/E pueden diferir de Guide to the Markets - US, que utiliza las estimaciones de ganancias de FactSet. El P/E ajustado ciclicamente de Shiller (CAPE) es J P Mor an
el ratio precio-ganancias ajustado utilizando las ganancias promedio ajustadas por inflacién de los Ultimos 10 afios. El ratio P/B es el ratio precio-valor contable. (Derecha) FactSet, S&P Global, JP ol o
53 Morgan Asset Management. Las 10 principales acciones se basan en los 10 componentes de indice mas grandes al comienzo de cada mes. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los
resultados actuales y futuros. Guide to the Markets - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026. ASSET MANAG EM E N T
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) Valoraciones en EE. UU. y rentabilidades posteriores (GTM EMEA 54)
Ratios precio/beneficio a futuro del S&P 500 y rentabilidad posterior a 1 afio Ratios precio/beneficio a futuro del S&P 500 y rentabilidad posterior a 10 afios
%, rentabilidad total anualizada* %, rentabilidad total anualizada*
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Nivel actual ———> Nivel actual ———>
-60 -30
8x 11x 14x 17x 20x 23 veces 26x 8x 11x 14x 17x 20x 23 veces 26x
Fuente: (Todos los graficos) IBES, LSEG Datastream, S&P Global, JP Morgan Asset Management. *Los puntos representan datos mensuales desde 1988, fecha mas antigua disponible. El ratio precio/ J° P Morg an
54 :)::UP]I;C;;:;zm;cfeséeycfal:&lilss:'agi:"grddeelloassn?:?;:cajglsr_1tEs'vtl:lgAt?eSaetﬂO(:oas;f(;lzli'sér;glldz:r;%ozg.l precio de los beneficios proyectados a 12 meses. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los ASSET MANAG EM E N T
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Inversion de capital y adopcién de IA por parte de hiperescaladores en EE. UU. <GT|\/| EMEA 55>
Estimaciones de gastos de capital de los hiperescaladores estadounidenses por afo Medidas de adopcién dela lA
miles de millones de dlares %, participacion de las empresas
800 50
2027 45
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2026 40
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19 20 21 22 23 24 '25 '26 . Ramp Al: Empresas con suscripciones de |A de pago
. Oficina del Censo: Empresas que utilizan IA para producir bienes y servicios*
. Oficina del Censo: Empresas que utilizan IA en cualquier funcién empresarial**
Fuente: (Izquierda) FactSet, JP Morgan Asset Management. El gasto de capital de las hiperescaladoras incluye Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft y Oracle. (Derecha) Oficina del Censo, J‘ P Morgan

Ramp Al, JP Morgan Asset Management. *Metodologia de encuesta anterior hasta octubre de 2025. **Nueva metodologia de encuesta a partir de noviembre de 2025.

Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026. ASSET MANAGEMENT
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Ganancias en Europa

(GTM EMEA

56 )

Variacién porcentual interanual del PIB nominal de la UE y de los
beneficios del indice MSCI Europe

18
Porcentaje de ingresos por pais/region
15 Europa 49%
,,,,,, 22%
Asia/Pacifico 18%
12

-3

'97 '00 '03

'06 '09 "12 15 18 ‘21 ‘24

<« PBdelalE Ganancias en Europa >

Fuente: (Izquierda) Eurostat, FactSet, IBES, LSEG Datastream, MSCI, JP Morgan Asset Management. Las ganancias corresponden a las ganancias por accion de los ultimos
12 meses, segun lo publicado por IBES. (Derecha) IBES, LSEG Datastream, MSCI, JP Morgan Asset Management. *El promedio y el rango excluyen los afios de recesién y
recuperacion (2001-2004, 2008-2010, 2020-2021). El desempefio pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los Mercados - EMEA.

Datos a 31 de marzo de 2026.
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Estimaciones de crecimiento de ganancias consensuadas de MSCI Europe para 2026
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Valoraciones de acciones europeas

(GT™M

EMEA

57 )

Ratio precio/beneficio a futuro de MSCI
Europe x, mdltiplo

25

23

21

Fuente: (Izquierda) IBES, LSEG Datastream, MSCI, JP Morgan Asset Management. El ratio P/E a futuro es el precio a las ganancias a 12 meses, calculado utilizando las estimaciones

de ganancias de IBES. El P/E ajustado ciclicamente (CAPE) es el ratio precio-ganancias ajustado utilizando el promedio de las ganancias ajustadas por inflacion de los ultimos 10

afios. El ratio P/B es el ratio precio-valor contable. (Derecha) IBES, LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, JP Morgan Asset Management. El grafico muestra el descuento porcentual

actual del ratio P/E a 12 meses del indice o sector frente al equivalente para el S&P 500, y el promedio desde 1995. El promedio de Servicios de Comunicacion se calcula utilizando

datos de 1995 a 2000 inclusive y de 2005 hasta la fecha, debido a cambios en la composicién del sector. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros.

Valuacion i
. Promedio El dltimo

medida desde 1990
indice CAPE 19,2x 20,3x

relacion P/B 2,1x 2,3x

Promedio: 14,3x t
31 de marzo de 2026:
14,4x
'90 '94 '98 '02 '06 10 14 18 '22 '26

Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.

Valoracion relativa del indice MSCI Europe frente al indice US

%, descuento/prima relativo basado en ratios P/E a 12 meses

Servicio de comunicaciones

Cons. Discr. L 2
Contras. Staples L 4
Energia *
Finanzas 2
Cuidado de la salud
EL El sector europeo es mas
barato que el estadounidense.
Acciones industriales
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Servicios publicos
indice &
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ingresos del Reino Unido

58 )

(GTM EMEA

Variacién porcentual interanual del PIB nominal del Reino Unido y de los
beneficios del indice FTSE All-Share.

25
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oot 25%
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‘ PIB del Reino Unido

ingresos del Reino Unido >

Fuente: (Izquierda) FactSet, FTSE, IBES, LSEG Datastream, ONS, JP Morgan Asset Management. Las ganancias son las ganancias por accién de los Ultimos 12 meses, segiin
lo publicado por IBES. (Derecha) FTSE, IBES, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. *El promedio y el rango excluyen los afios de recesion y recuperacion (2001-
(2004, 2008-2010, 2020-2021). El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.
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Mercado de valores y divisas de Japon

(GTM EMEA

59 )

Resultados y ganancias de TOPIX

Estimaciones de ganancias por accién para los préximos 12 meses, JPY (eje izquierdo); nivel del indice (eje
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o Ganancias futuras de TOPIX Nivel de indice TOPIX [

Fuente: (Izquierda) FactSet, IBES, LSEG Datastream, TOPIX, JP Morgan Asset Management. Los datos de ganancias se basan en estimaciones a 12 meses. (Derecha) LSEG
Datastream, TOPIX, JP Morgan Asset Management. El desempefio pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA.

Datos a 31 de marzo de 2026.
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Acciones

60

lated by Google

Acciones de mercados emergentes

60 )

(GTM EMEA

Ponderacién de los sectores de renta variable de mercados

emergentes % de la capitalizacion bursatil total
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Fuente: (Todos los graficos) LSEG Datastream, MSCI, JP Morgan Asset Management. Todos los indices son MSCI. La relacién precio/valor contable es la publicada por MSCI. Los percentiles
y la mediana se calcularon utilizando datos mensuales desde 1996. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA.

Datos a 31 de marzo de 2026.

Ratios precio/valor contable de los mercados emergentes:

x, multiplo, percentiles y mediana desde 1996.
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61

lated by Google

Valoraciones de acciones chinas

(GTMEMEA | 61)

Ratio precio/beneficio a futuro de MSCI China
X, multiplo
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Promedio: 11,6x
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5

31 de marzo de 2026:
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Fuente: (Izquierda) IBES, LSEG Datastream, MSCI, JP Morgan Asset Management. El ratio precio/beneficio a futuro es la relacién precio/beneficios a 12 meses, calculado utilizando las
estimaciones de beneficios de IBES. (Derecha) LSEG Datastream, MSCI, JP Morgan Asset Management. Ambos indices son MSCI. El ratio precio/beneficio a futuro es la relacién precio/
beneficios a 12 meses, segun lo publicado por MSCI. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA.

Datos a 31 de marzo de 2026.

Valoraciones de acciones de crecimiento: China vs. EE. UU.
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62

lated by Google

Enfoque en renta variable: concentracion del mercado de renta variable estadounidense

(GTM

EMEA 62

Ponderacion del indice y contribucién al riesgo de las 10 principales acciones del S&P 500.

%
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Fuente: Bloomberg, MSCI, S&P Global, JP Morgan Asset Management. La contribucion al riesgo se calcula utilizando los modelos de riesgo MSCI Barra. Las 10 principales
acciones se basan en los 10 componentes mas grandes del indice S&P 500 cada mes. Guia de Mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026.
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Acciones

63

lated by Google

Rentabilidad de los mercados bursatiles mundiales (GTM EMEA 63)

retorno

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1T '26 anual de 10 afios

20,1% 13,9%
S&P 500
14,8%

EUR 24,8% 0,4% 33,9% 15,0% 38,5% -8,9% 22,0% 33,4%
Asia excluyendo S&P 500 S&P 500 Asia excluyendo S&P 500 Europa S&P 500 S&P 500 Europa
Local Japon 35.9% -4,4% 31,5% Japon 22.7% 28,7% -8,0% 26,3% 25,0% 21,3%

25,9% 16,6% 20,0%
Europa Europa Asia excluyendo
23,3% 15,0% Japon 16,8%

16,0% 17,3% 0,8% 8,3%

-9,4% 26,9%
TOPIX Asia excluyendo Asia excluyendo Europa

TOPIX Europa

-16,0% 24,6% 28,3% Japén 32,4% Japon 1,5% 8,8%

15,3% 15,3% 13,8% -0,3% 8,1%
Cartera Asia excluyendo

-0,8% Japon 9,7%

-9,8% 21,4% 4,8% 8,8% -12,8%
Asia ex-JP TOPIX Cartera TOPIX S&P 500 Cartera MSCI EM Cartera

-12,0% 18,1% 10,9% 12,7% -18,1% 18,2% 13,7% 23,4%

8,0%
MSCI EM
10,0%

10,9% -9,9% 21,1% 5,2% -14,1% 6,5% 15,3% -0,8%
MSCI EM MSCI EM MSCI EM Asia excluyendo MSCI EM TOPIX Europa

Europa
Japén -15,1% 10,3% 20,4% -0,9%

13,7% -9,7% 18,5% 0,1%

9,3% 3,9% -2,5%
S&P 500 S&P 500
17,9% -4,3%

7,0% -10,0% 20,7% -2,8% 2,8% -14,5% 2,7%

S&P 500 Europa Asia excluyendo Europa Asia excluyendo MSCI EM Asia excluyendo Europa

21,8% -10,0% Japon 18,2% -1,7% Japén -2,8% -15,2% Japon 6,8% 8,4%

Fuente: LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, TOPIX, JP Morgan Asset Management. Cartera hipotética (solo con fines ilustrativos y no debe interpretarse como una recomendacién): 35 % Europa; 30 J‘ P Morgan

% S&P 500; 15 % Mercados Emergentes; 10 % Asia (excluyendo Japén); 10 % TOPIX. Todos los indices representan la rentabilidad total. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los
resultados actuales y futuros. Guia de Mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026. ASSET MANAG EM E N T



Machine Trans

fignta

64

lated by Google

Rendimientos de renta fija

(GT™M

64 )

EMEA

Rendimientos de renta fija

% bonos gubernamentales bonos
N meriados desarrollados . bonos con grado de inversién . convertibles . bonos de alto rendimiento . bonos de mercados emergentes
10 . . .
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Correlacién de retorno con MSCI ACWI
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Fuente: Bloomberg, ICE BofA, JP Morgan Economic Research, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. La correlacion de rendimiento con MSCI ACWI

se calcula utilizando los rendimientos totales mensuales desde 2008. Los indices utilizados son los siguientes: Euro IG: Bloomberg Euro-Aggregate — Corporate; Global
IG: Bloomberg Global Aggregate — Corporate; UK IG: Bloomberg Sterling Aggregate — Corporate; US IG: Bloomberg US Aggregate — Corporate; Bonos convertibles:
Bloomberg Global Convertible Rate Sensitive con cobertura a USD; Euro HY: ICE BofA Euro Developed Markets Non-Financial High Yield Constrained Index; Global HY:
ICE BofA Global High Yield Index; US HY: ICE BofA US High Yield Constrained Index; EMD corporativo: CEMBI Broad Diversified; EMD local: GBI-EM Global Diversified;
EMD local — China: JP Morgan GBI-EM Broad Diversified China; EMD soberano: EMBI Global Diversified; EMD sov. IG: EMBI Global Diversified IG; EMD sov. HY: EMBI
Global Diversified HY. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.
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65

lated by Google

Rendimientos de los bonos del gobierno y rentabilidades posteriores

(GTM EMEA

65 )

Rendimiento nominal de los bonos del gobierno a 10 afios % de

rendimiento

6

'02'04 '06 '08 '10 12 '14 '16 '18 '20 '22 '24 '26

. °°°°°°°° . Eurozona Rein.nido Ja[.

Mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026.

Rentabilidad global de los bonos gubernamentales y rentabilidad posterior a 5 afios.
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Fuente: (Izquierda) LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. (Derecha) Bloomberg, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. El indice utilizado es el Bloomberg Global Aggregate —
Treasuries Index en ddlares estadounidenses, por lo que la rentabilidad incluye los efectos del tipo de cambio. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los ASSET MANAG EM E N T
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66

lated by Google

Descomposicion del rendimiento de los bonos del gobierno

(GTMEMEA | 66)

Componentes de los rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios
%

6

"15'16 '17 '18 '19 '20 '21 '22'23'24 '25 '26

. Rendimiento real . Expectativas de inflacion . Rendimiento nominal

Componentes de la rentabilidad de los bonos alemanes a 10 afios (Bund)
%
6

15'16 '17 '18 '19 '20 '21 '22 23 '24 '25 '26

. Rendimiento real . Expectativas de inflacion F.dimiento nominal

JPMorgan

Fuente: (Todos los graficos) LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. Las expectativas de inflacién se calculan como la diferencia entre los rendimientos nominales y reales.
Los resultados pasados no son un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de Mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026. ASSET MANAGEMENT
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67

lated by Google

Amortiguacion de rendimiento y diversificacion (GTM EMEA 67)

colchén de rendimiento de los bonos gubernamentales globales escenarios de rentabilidad de los bonos del gobierno
Variacion en puntos basicos durante 12 meses %, rentabilidad total en 12 meses
80 25
Retorno total
bono del gobierno
Puntocom Finanzas globales
70 ) L
burbuja crisis
20 Estados Unidos 10 afios 29% 20%
60 Alemania 10 afios 19% 17%
50 15
40
10
30
20 5
10
0
0 -200 bps -100 bps 0 bps
'01 '04 '07 10 13 16 19 22 25 Variacion de la rentabilidad en los préximos 12 meses

. EE. UU. 10 affos . Alemania 10 afios . EE. UU. 2afios . Alemania 2 afios

Fuente: (Izquierda) Bloomberg, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. El margen de rendimiento se refiere a cuanto pueden subir los rendimientos antes de que la depreciacion del capital elimine

el equivalente a un afio de ingresos. El indice utilizado es el Bloomberg Global Aggregate — Treasuries Index. (Derecha) LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. El grafico indica el rendimiento J P Morgan
total calculado obtenido al comprar el bono gubernamental dado a su rendimiento actual y venderlo en 12 meses considerando varios cambios en el rendimiento. Solo para fines ilustrativos. Burbuja de las ol o

puntocom: agosto de 2000 a septiembre de 2002; Crisis financiera mundial: octubre de 2007 a febrero de 2009. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros.

Guia de los mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026. ASSET MANAGEM ENT
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68

lated by Google

Propiedad y emision del Tesoro de los Estados Unidos

68 )

(GTM EMEA

Tenedores de deuda federal estadounidense
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. acreedores nacionales . acreedores oficiales extranjeros

. acreedores privados extranjeros . Reserva Federal

Desglose de la emision bruta de bonos del Tesoro de EE. UU.
%
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. Facturas . De 2 a 3 afios . De 4 a 7 afios D‘) a 15 afios

. De 20 a 30 afios . Bonos TIPS y bonos de tasa variable

JPMorgan

Fuente: (Izquierda) Reserva Federal, LSEG Datastream, Tesoro de EE. UU., JP Morgan Asset Management. (Derecha) Bloomberg, Tesoro de EE. UU., JP Morgan Asset

Management. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los Mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026.

ASSET MANAGEMENT



Machine Trans

69

lated by Google

Curva de rendimiento y prima de plazo en EE. UU.

(GTM EMEA

69 )

Curva de rendimiento de EE. UU.

Puntos bésicos, rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios menos rendimiento del bono del Tesoro a 2 afios

300
Recesion

250 \L
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-100

-150

-200
'80 '85 '90 ‘95 '00 '05 "10 "15 '20

'25

Prima de plazo de los bonos del gobierno estadounidense a 10 afios
%

‘80 '85 '90 '95 '00 '05

Fuente: (Izquierda) LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. (Derecha) Banco de la Reserva Federal de Nueva York, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management.

La prima por plazo es la compensacién adicional que exigen los inversores por mantener bonos del Tesoro a largo plazo en comparacion con una serie continua de bonos del Tesoro a
corto plazo. El grafico muestra la prima por plazo ACM del Banco de la Reserva Federal de Nueva York. Los periodos de recesion se definen utilizando las fechas del ciclo econémico de la
Oficina Nacional de Investigaciéon Econémica (NBER) de EE. UU. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA.

Datos a 31 de marzo de 2026.
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70

lated by Google

diferenciales de renta fija globales

(GT™M

EMEA

70 )

Diferencial respecto al rendimiento de los bonos del gobierno aleman a 10 afios

Puntos basicos
300

250 /
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0 T T T T

‘21 ‘22 '23 24 '25

. Francia . Espaiia . Italia . Grecia

Fuente: (Izquierda) LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. (Derecha) Bloomberg, ICE BofA, JP Morgan Economic Research, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management.

Euro IG: Bloomberg Euro Agg. Corporate; US HY: ICE BofA US High Yield Constrained; EM Debt: JP Morgan EMBI Global Diversified; Euro HY: ICE BofA Euro Developed Markets Non-Financial High
Yield Constrained; US IG: Bloomberg US Agg. Corporate — Investment Grade; UK IG: Bloomberg Sterling Agg. Corporate; EMD local: JP Morgan GBI-EM Global Diversified; EMD corporativo: JP Morgan
CEMBI Broad Diversified. Los spreads de EE. UU., euro y Reino Unido estan ajustados por opciones, los spreads de EM son spreads sobre bonos del Tesoro de EE. UU. Los percentiles y la mediana se
calculan utilizando datos mensuales desde 2010. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.

'26

diferenciales de renta fija
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71

lated by Google

Diferenciales globales de grado de inversion

(GTM EMEA

71)

spreads de grado de inversion

Puntos basicos, diferencial ajustado por opciones
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. — . Euro

Caida de las ganancias en EE. UU. y diferenciales de los bonos de grado de inversién en EE. UU.

% de descenso desde el maximo anterior (lado izquierdo); puntos basicos (lado derecho)
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< Reduccion de ganancias La diferencia se amplia a partir de >

las medias de 2 afios.

Fuente: (Izquierda) Bloomberg, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. US IG: Bloomberg US Aggregate — Corporate; Euro IG: Bloomberg Euro-Aggregate — Corporate. (Derecha)

Bloomberg, IBES, LSEG Datastream, S&P Global, JP Morgan Asset Management. La reduccion de ganancias se basa en el S&P 500 12-
Ganancias por accioén a un mes vista, segun lo publicado por IBES. Los diferenciales son diferenciales ajustados por opciones corporativas de Bloomberg US Aggregate. Los periodos de recesién se
definen utilizando las fechas del ciclo econémico de la Oficina Nacional de Investigacion Econdmica (NBER) de EE. UU. El desempefio pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros.

Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.
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72

lated by Google

Fundamentos globales de alto rendimiento

(GTMEMEA | 72)

Desglose de la calificacion crediticia global de alto rendimiento % de

ponderacién en el indice
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@ cccoinferior @ B

Caida de las ganancias en EE. UU. y tasas de impago de bonos de alto rendimiento en EE. UU.

% (lado izquierdo); % de descenso desde el pico anterior (lado derecho)
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‘ Tasa de incumplimiento

40
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Caida de los beneficios y
aumento de los impagos
20
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0

"12 15 18 21 ‘24

Reduccion de ganancias ’

Fuente: (Izquierda) ICE BofA, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. El indice utilizado es el BofA Global High Yield Index. Los valores se califican utilizando la calificacion promedio de Moody's,

incumplimiento se define como el porcentaje del valor nominal del mercado total que cotiza en o por debajo del 50% del valor nominal e incluye cualquier presentacion del Capitulo 11, presentacion

S&P y Fitch. (Derecha) IBES, ICE BofA, JP Morgan Securities Research, LSEG Datastream, S&P Global, JP Morgan Asset Management. US HY: ICE BofA US High Yield Constrained Index. La tasa de J P Morgan
L] .

preacordada o pagos de intereses no realizados. La tasa de incumplimiento mas reciente es para los ultimos 12 meses de datos disponibles. La reduccion de ganancias se basa en las ganancias por
accion a 12 meses del S&P 500, segun lo publicado por IBES. El rendimiento pasado no es un indicador confiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de ZOZ(ASSET MANAG EM E N T
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73

lated by Google

deuda de mercados emergentes

(GTMEMEA | 73)

Tasas de politica monetaria del banco central
%

14
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2 ./
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Rentabilidad real de los bonos gubernamentales globales

% producir

7

-3
11 13 15 17 19 21 23 25

. Mercados desarrollados . Mercados emergentes

Fuente: (Izquierda) LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. EM EMEA incluye Republica Checa, Hungria, Polonia, Rumania y Sudafrica. EM APAC incluye China, India, Indonesia, Malasia, Filipinas,

Corea del Sur y Tailandia, donde la tasa de politica monetaria de China es la tasa de depdsito hasta octubre de 2015, y la tasa de préstamo preferencial a un afio a partir de entonces. LatAm incluye Brasil, Chile, J P Morgan
Colombia, México y Peru. EE. UU. es la tasa de fondos federales. (Derecha) ICE BofA, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. [P

Los mercados desarrollados se representan mediante el indice ICE BofA Global Inflation-Linked Government Index. Los mercados emergentes se representan mediante el indice ICE BofA Global Diversified

Emerging Markets Inflation-Linked Government Index. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026. ASSET MANAG EM E N T
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lated by Google

Enfoque en renta fija: Tecnologia

(GTMEMEA | 74)

Emisién de deuda neta y gastos de capital de los hiperescaladores estadounidenses

Miles de millones de USD (eje izquierdo); % del flujo de caja operativo (eje derecho)
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de capital en el flujo de caja operativo

Exposicion a tecnologia estadounidense por clase de activo
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Alto rendimiento Grado de Capital privado de pequefia capitalizacion del Credito
inversion S&P 500 privado

Fuente: (Izquierda) Bloomberg, LSEG, JP Morgan Asset Management. La emisién de deuda incluye la nueva deuda a largo plazo neta emitida por Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft y Oracle, asi como 30.000 millones

de dodlares de deuda emitida por Meta y Blue Owl Capital. EI Capex es de Alphabet, Meta, Microsoft y Oracle, asi como una estimacion del gasto de Amazon en AWS. Para Amazon, de 2004 a 2012 son

estimaciones de JP Morgan Asset Management, y de 2013 a la actualidad son estimaciones de consenso de Bloomberg. El flujo de caja operativo representa el flujo de caja antes de los gastos de capital. (Derecha)

Bloomberg, ICE BofA, LSEG Datastream, Preqin, Russell, S&P Global, JP Morgan Asset Management. Alto rendimiento: ICE BofA US High Yield; Grado de inversién: Bloomberg US Aggregate — Corporate; Pequefia J P Morgan
capitalizacion: Russell 2000. El peso del crédito es el porcentaje del valor de mercado; el peso de la renta variable es el porcentaje de la capitalizacion de mercado; los pesos de capital privado y deuda privada se o

aproximan como una proporcion del valor total agregado de las transacciones durante los ltimos tres afios. Los resultados pasados no son un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de Mercados -

EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.
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Rentabilidad global de la renta fija (GTM EMEA 75

retorno anual de

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 10 afios

EUR 6,3% 5% 17,2% 50% 13,3% 5.4% 11,8% 15.4% 5.2%
Euro HY Bonos del Tesoro o . Gablemoda a zons EE. UU. EE. UU. Euro HY EE. UL Euro HY TS
Local 6,3% do EE. UL 0.9% T auro 5 HY 5,3% HY -11,2% 11,8% 52% de EE. UU. <

24% 2,7% 3 6,5% 6,7% 9,6%
Euro IG EE. UU. IG de EE Jinculac IG de EE Bonos del Tesoro EE. UU.

3,0% 1,6%
Euro IG Vinculado a la

4,0%
Euro HY

HY -2,3% UU. 14,5% 3 UU. -1,/ de EE. UU. -12,5% HY 13,5% 3,0% inflacion 1.

4,0%

2,4% 16,5% 2,8% 9 -9,7% 8.2%
1G de EE EE. UU. Euro IG Vinculado a la Inflacion Euro IG

0,8% 1,4%
IG de EE. Vinculado a la IG de EE

UU. -2,5% HY 14,4% 2,8% inflacion 6, vinculada -9,7% Uu. 2,19 inflacién 0,1 UU. -0,5%

omergenes 4.4%

1.3% 11,2% 22% -10,2%
Gobiemo de la zona Cartera Cartera Euro HY o IG de EE.

2,5%
IG de EE

7.8% 0,8% 1,4%
Euro HY Douda do mercados US HY
€ur00,2% -1,4% 10,1% 2,2% UU. -15,8%

7.8% emergentes 14,3% -0,5%

uu. ¢

fignta

-2,8% 1,0% 10,9% 0,9% -11,3%
Cartera Gobiemo de la zona Euro HY Cartera o EE. Euro HY Gobierno de la zona

0,6% 0, 2,2%
Bonos del Tesoro Gobieno de la zona o Cartera

4,3% euro 1, 10,9% 5,8% -11,3% euro 7,1% de EE. UU. 0.6% ur0 0,6% -1,3% 2,6%

0.8% 3,9% -11,5% 6,3% 7.3% -1,2% 0,6% 1,6%
Bonos del Tesoro IG de EE Cartera Cartera Cartera Cartera Cartera Cartera Vinculado a la

de EE. UU. 6,9% -0,2% -14,6% 8,3% 3,5% 5,9% -0,5% inflacién 1

-1,3% 6,8% o 3,4% 4,7% -4,3% -0,6%
Euro IG Gobiemo de la zona Bonos del Tesoro Euro HY v a Euro IG EE. UU. Gobiemo europeo

1,4%
Euro IG

-1,3% 6,8% de EE. UU. 8,0% 3,4% -17,8% nflac % 4,7% HY 8,5% -0,6% 1,4%

-6,5% -1,5% -2,7% -1,0% -13,6% 1,9% -5,0% -1,0%
IG de EE culado a la Vinculado a la EE. UU. Euro IG Euro IG Gobiemo de la zona IG de EE Euro IG

uu. 6, inflacion -1 cion 6 HY 6,1% -1,0% -13,6% euro 1,9% UU. 7.8 -1,0%

EE. UU. 14%

-10,1% Bonos -4,0% -3,5% -18,5% 6,3% -1,7%

del Tesoro de EE. Euro HY Euro IG Gobierno de la Gobierno o e Vinculado Bonos del Tesoro Euro HY Gobiemo de la zona

w.2 -4,0% 6,2% @ eurozona - europeo -18,5% EE.UU.4,1% de EE. UU. 6,3% -1,7%

eur00,1%

Fuente: Bloomberg, ICE BofA, JP Morgan Economic Research, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. |G del Reino Unido: Bloomberg Sterling Agg. Corporate; HY de EE. UU.: ICE BofA US High Yield
Constrained; Deuda de mercados emergentes: JP Morgan EMBI Global Diversified; HY de euros: ICE BofA Euro Developed Markets Non-Financial High Yield Constrained; IG de EE. UU.: Bloomberg US Agg.
Corporate — Investment Grade; Bonos del Tesoro de EE. UU.: Bloomberg US Agg. Gov. Treasury; IG de euros: Bloomberg Euro Agg. Corporate; Gobierno de euros: Bloomberg Euro Agg. Government; Vinculado a J P Morgan
la inflacion: Bloomberg Euro Gov. Inflation-Linked. Cartera hipotética (solo con fines ilustrativos y no debe tomarse como una recomendacién): 20 % Gobierno de euros; 15 % Bonos del Tesoro de EE. UU.; 10 % i
75 Linkers; 15 % IG de EE. UU.; 10 % IG de euros; 10 % HY de EE. UU.; 5 % en bonos de alto rendimiento en euros; 15 % en deuda de mercados emergentes. La rentabilidad no esta cubierta en euros ni en divisas
locales. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026. ASSET MANAG EM E N T
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Precio del petroleo crudo Brent
USD por barril
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Fuente: (Izquierda) LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. (Derecha) EIA, LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados

EE. UU.,|zona euro, Rdino Unido

Japén

Peso energético en

IPC/IPC 6,4% 9,0% 5,8%

71%

'‘00'02'04 '06 '08 '10 '12'14 '16 '18 '20 '22 '24 '26

actuales y futuros. Guia de los Mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026.

Produccion de petréleo crudo por pais

Millones de barriles por dia

20

18
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14
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10 Al o™

0 T T T T T T L] T T
'00 '02 '04 '06 '08 '10 '12 '14 '16 '18 '20 '22 24 '26

. Rusia . Arabia Saudita . Irdn

. OPEP (ex Arabia Saudita, Iran y Venezuela)

. Venezuela

JPMorgan
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Volatilidad e inversiones alternativas

77 )

(GTM EMEA

Rendimiento relativo y volatilidad de los fondos de cobertura macroeconémicos

Nivel del indice (lado izquierdo); % de cambio interanual (lado derecho)

60 80

50 60

40

20

0 T T L] T T T T T -40
'01 '04 '07 10 13 16 19 22 '25
<« vIX

Rendimiento relativo de los fondos de ’

cobertura macroeconémicos con respecto al MSCI Europe.

Fuente: (Izquierda) CBOE, Hedge Fund Research Indices (HFRI), LSEG Datastream, MSCI, JP Morgan Asset Management. El rendimiento relativo del fondo de cobertura macro (rendimiento total en USD) se

calcula en relacién con MSCI Europe (rendimiento total en moneda local). VIX es la volatilidad implicita del indice S&P 500. (Derecha) Hedge Fund Research Indices (HFRI), LSEG Datastream, JP Morgan Asset
Management. El mercado bajista de 2000 es del 31 de marzo de 2000 al 31 de octubre de 2002, el mercado bajista de 2008 es del 31 de octubre de 2007 al 28 de febrero de 2009, el mercado bajista de 2020 es del 31
de enero de 2020 al 30 de abril de 2020. Las estrategias de fondos de cobertura se definen en el sistema de clasificacion de estrategias de fondos de cobertura de HFRI. El rendimiento pasado no es un indicador fiable

de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.

Rentabilidad al estilo de los fondos de cobertura durante los mercados bajistas.

% de retorno total

30

20

10

@ viercado bajista el aio 2000 @ Mercado bajista de 2008 @) Mercado bajista de 2020

® 2022

JPMorgan
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Precios y demanda del oro

(GTM EMEA

78 )

Rendimiento real de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios frente

al porcentaje de oro (eje izquierdo); USD por onza troy (eje derecho).

-9 5.300

Invasion rusa de

Ucrania 4.900

-7 \‘ 4.500
4.100
3.700
3.300
2.900
2.500

2.100

1.700

1.300

900

3 500
"2 "14 "16 18 '20 '22 ‘24 '26

‘ Rendimiento real de los bonos del Tesoro a 10 afios Oro >

Fuente: (Izquierda) LSEG Datastream, JP Morgan Asset Management. El rendimiento real corresponde al rendimiento de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios protegidos contra la

Demanda de oro por uso

Toneladas

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

"10'11'12'13'14'15'16 '17 '"18 '"19 '20 '21 '22 '23 '24 '25

. bancos centrales y otras instituciones . Inversién privada

® Joyeria @ Tecnologia

inflacion. (Derecha) World Gold Council, JP Morgan Asset Management. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA.

Datos a 31 de marzo de 2026.

JPMorgan
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Construccion de carteras y fluctuaciones de costos

(GTMEMEA | 79)

1.0

0,8

0,6

0,4

0,2

0.0

-1.0

Correlaciones entre el S&P 500 y los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios, y la inflacion en Estados Unidos.

Correlacion movil de 1 afio basada en rendimientos semanales; % de cambio interanual

Inflacién promedio entre
1980 y 1999: 4,3%

‘80

'85

w

Inflacion promedio entre

'90

2000y 2019: 2,2%

'95

'00

'05 10 15 '20 '25

Rentabilidad de mercados publicos y privados seleccionados en 2022

%, rentabilidad total en USD

Productos basicos
Madera
Transporte
Infraestructura

Bienes raices centrales de EE. UU.

préstamos directos

Oro

Capital privado
Bienes raices centrales en Europa
fondos de cobertura
Alto rendimiento global

MSCI Europa
Agregado global

S&P 500

capital de riesgo

vinculado a la inflacién global

-30 -20 -10 0 10 20

. renta fija . Equidad . Alternativa

Fuente: (Izquierda) BLS, LSEG Datastream, S&P Global, JP Morgan Asset Management. La inflacion de EE. UU. se refiere al IPC general. (Derecha) Bloomberg, Burgiss, Cliffwater,
FactSet, HFRI, ICE BofA, LSEG Datastream, MSCI, NCREIF, S&P Global, JP Morgan Asset Management. Agregado global: Bloomberg Global Aggregate; Global vinculado a la
inflacion: Bloomberg Global Inflation-Linked; Global HY: ICE BofA Global High Yield; Fondos de cobertura: HFRI Fund Weighted Composite; Bienes raices principales de EE. UU.:
NCREIF Property Index — Open End Diversified Core Equity; Bienes raices principales de Europa: MSCI Global Property Fund Index — Continental Europe; Préstamos directos:
Cliffwater Direct Lending Index; Infraestructura: MSCI Global Quarterly Infrastructure Asset Index (combinacién ponderada equitativamente); Madera: NCREIF Timberland Total
Return Index. El capital privado y el capital de riesgo son rendimientos ponderados en el tiempo de Burgiss. Los rendimientos del transporte se derivan de un indice de

JP Morgan Asset Management. Los resultados pasados no son un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de Mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026. ASSET MANAGEMENT
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expectativas de rentabilidad de los activos (GTM EMEA 80)

Supuestos del mercado de capitales a largo plazo para 2026: rentabilidad esperada en los proximos 10-15 afios.

%, rentabilidad anualizada en EUR

Japon
Mercados emergentes
Eurozona de gran capitalizacion
Porcelana
Bienes raices centrales europeos

Grandes empresas estadounidenses

Infraestructura global
Cartera global 50/30/20
Cartera global 60/40
Bonos corporativos de grado de inversion en euros

bonos del gobierno europeo

Efectivo en euros

0 1 2 3 4 5 6

. Equidad . renta fija . Alternativas . Cartera

Fuente: Supuestos de mercado de capitales a largo plazo de JP Morgan Asset Management, JP Morgan Asset Management. Las rentabilidades son nominales y en EUR. La cartera global 60/40 esta
compuesta por un 60 % del indice MSCI ACWI y un 40 % de bonos gubernamentales globales. La cartera global 50/30/20 esta compuesta por un 50 % del indice MSCI ACWI, un 30 % de bonos
gubernamentales globales y un 20 % de alternativas seleccionadas. Las proyecciones del grafico anterior se basan en los supuestos de mercado de capitales a largo plazo (10-15 afios) propios de JP
Morgan Asset Management para las rentabilidades de las principales clases de activos. Las proyecciones resultantes incluyen Unicamente la rentabilidad de referencia asociada a la cartera y no incluyen el
alfa de las estrategias de producto subyacentes dentro de cada clase de activo. Los supuestos se presentan Unicamente con fines ilustrativos. El rendimiento pasado y las previsiones no son indicadores
fiables de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.

JPMorgan
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Riesgo climatico

(GTMEMEA | 81)

Exposicion al riesgo climatico global
Nivel de indice

Mas expuesto

Menos expuesto
B ]

Exposicion al riesgo climatico en EE. UU.
Nivel de indice

Mas expuesto
N

Fuente: (Izquierda) Iniciativa de Adaptacién Global de Notre Dame (ND-GAIN), junio de 2025; JP Morgan Asset Management. El indice de Paises ND-GAIN mide la exposicién, la
sensibilidad y la capacidad de adaptacion de un pais a los efectos negativos del cambio climatico, asi como su capacidad para aprovechar las inversiones y convertirlas en acciones de
adaptacion. Treinta y seis indicadores contribuyen a la medicién de la vulnerabilidad de ND-GAIN y nueve indicadores contribuyen a la medicién de la preparacion. (Derecha)

Fondo de Defensa Ambiental, indice de Vulnerabilidad Climatica de EE. UU., JP Morgan Asset Management. Este indice evalta la vulnerabilidad climatica de cada estado de EE. UU.
segun siete indicadores clave. Guia de Mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026.

Menos expuesto
- .

JPMorgan
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Regulacion energética y fijacion de precios del carbono

(GTMEMEA | 82)

Numero de paginas, articulos y la palabra “debera” en la UE Precios del sistema de comercio de emisiones
Directiva sobre electricidad USD por tonelada de CO2 equivalente
700 120
600
100
500 El FMI recomienda fijar un precio al carbono para 2030.
80
400
60
300
40
200
20
100
0 O T T T T T T T T T T T
Numero de péginas Numero de articulos 1996 2003 Recuento de palabras de “Shall” '15'16 '17 '"18 '19 '20 '21 '22 '23'24 '25'26
. . . 2019 . UE . Corea del Sur . Porcelana
Fuente: (Izquierda) ecpie.org, JP Morgan Asset Management. Incluimos un recuento de la palabra «debera» como indicador del grado de prescripcién de la legislacion. (Derecha) FMI, J P Mor an
Alianza Internacional para la Accion sobre el Carbono, JP Morgan Asset Management. El precio del ETS de China corresponde al precio del ETS de Shanghai hasta julio de 2021, y posteriormente L

al precio de China continental. 85 USD representan la recomendacion del FMI para el precio medio mundial del carbono en 2030 con el fin de limitar el calentamiento global.

Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.
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Emisiones globales de CO2 por pais

(GTMEMEA | 83)

Porcentaje de emisiones globales de CO2 por pais (%) Emisiones globales de CO2 per capita
2024 Toneladas, 2024
100 16
80
12
60 - |
- 8
40
4
20
0 T L) T T L) 0
Porcelana Avosormos |ndia’ Reino Unido y UE’ Japén Oto | e Porcelana Japén Reino Unido y UE India
Fuente: (Todos los graficos) Gapminder, Global Carbon Project, Our World in Data, Naciones Unidas, JP Morgan Asset Management. Las emisiones de CO2 provienen de la quema de J-P Morgan

combustibles fésiles para la produccion de energia y cemento. No se incluye el impacto de las emisiones derivadas del cambio de uso del suelo (como la deforestacién). Guia de los mercados - EMEA.

Datos a 31 de marzo de 2026.
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combinacion energética mundial

(GTMEMEA | 84)

Comparacion histérica de la matriz energética

% de consumo de energia primaria, 1970 vs. 2024
100

1)
80
70
60
50
40
30
20

10

. Aceite . Gas natural . Carbon . Nuclear

Fuente: (Todos los graficos) Nuestro mundo en datos, JP Morgan Asset Management. Las energias renovables incluyen la hidroeléctrica, la edlica, la solar y los combustibles de biomasa. Guia de los mercados - EMEA.

Datos a 31 de marzo de 2026.

1970 2024

. Energias renovables

Mix energético del mercado desarrollado

% del consumo de energia primaria (2024)

Espafia
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Reino Unido
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Francia
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. Aceite . Gas natural . Carbon . Nuclear . Energias renovables
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Ventas de vehiculos eléctricos y contenido mineral

EMEA

85 )

(GT™M

Ventas globales de vehiculos eléctricos y penetracion en el mercado

Millones (lado izquierdo); % (lado derecho)

18
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12
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10 12 14 16 18 '20 '22 '24
‘ Europa
< China Resl‘el Mundo

Penetraciéon de mercado de los vehiculos eléctricos »

Fuente: (Todos los graficos) IEA, JP Morgan Asset Management. Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.
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Contenido mineral de los vehiculos eléctricos y los automoviles convencionales.
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Bonos verdes, sociales y sostenibles

(GTMEMEA | 86)

Emision de bonos verdes, sociales y sostenibles por tipo

miles de millones de délares

1.600

1.400 I

1.200

1.000 . ||

800
600
400
200
0
12'13'14'15'16 '17 '"18 '19 '20 '21 '22 '23 '24 '25 '26
. bonos verdes . vinculos sociales . bonos sostenibles

. Bonos vinculados a la sostenibilidad

Emision de bonos verdes, sociales y sostenibles por region

miles de millones de ddlares

1.600
1.400
1.200

1.000

800
600
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200

12'13'14'15'16 '17 '18 19 '20 '21 '22 '23 '24 '25 '26
. Europa . Ameérica del norte . Asia Pacifico . Latinoamérica
. Oriente Medio y Africa

Fuente: (Todos los gréaficos) LSEG Eikon, JP Morgan Asset Management. Los bonos verdes destinan sus fondos especificamente a proyectos ambientales. Los bonos sociales destinan sus fondos a proyectos de

beneficio social, como la financiacién de viviendas asequibles. Los bonos sostenibles pueden destinar sus fondos a una combinacién de proyectos verdes y sociales. Los bonos vinculados a la sostenibilidad son J P Mor an
instrumentos de propdsito general cuyos fondos no se destinan a proyectos especificos, pero el emisor esta obligado a cumplir objetivos de sostenibilidad predefinidos. El incumplimiento de dichos objetivos i g

puede conllevar una penalizacion para el emisor, como un aumento del cupén. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los Mercados - EMEA. Datos a 31 de

marzo de 2026.
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) Esperanza de vida (GTMEMEA | 87)

Probabilidad de alcanzar las edades de 80 y 90 %
de probabilidad, personas de 65 afios, por género y pareja combinada
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80 anos 90 afios

. Hombre.ujeres . Parejas: al menos uno de los miembros vive hasta la edad especificada.

JPMorgan
Fuente: Tablas de mortalidad de la ONS, JP Morgan Asset Management. Las parejas incluyen tanto parejas heterosexuales como del mismo sexo. Guia de los mercados - EMEA.

87 Datos a 31 de marzo de 2026. ASSET MANAGEMENT
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El efecto de la composicidn

(GTMEMEA | 88)

Inversion anual de 5.000 € con un crecimiento del 5% anual. Inversion de 5.000 € con o sin reinversion de los ingresos.
EUR EUR, MSCI Europe regresa
700.000 160.000
639.000 €
140.000
600.000 136.000 €
120.000
500.000
100.000
400.000
354.000 €
80.000
300.000
60.000
200.000 179.000 € 40.000 €
40.000
1.000 €
100.000 20.000
0 . . ; ; . / 0 . : ; ; . : . ; ; .
25 30 35 40 45 50 55 60 65 '86 '90 '94 '98 '02 '06 '10 '14 '18 22 '26
. A partir de los 25 afios. . A partir de los 35 afios. . Con los dividendos reinvertidos . Sin reinversién de dividendos
. A partir de los 45 afios. . A partir de los 55 afios.
Fuente: (Izquierda) JP Morgan Asset Management. Solo con fines ilustrativos. Se asume la reinversion total de los ingresos. Las inversiones reales pueden generar tasas de crecimiento y comisiones J- P Morgan

superiores o inferiores. (Derecha) Bloomberg, MSCI, JP Morgan Asset Management. Basado en el indice MSCI Europe y sin comisiones. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados
actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026.
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) Inversiones en efectivo (GTM EMEA 89 )

Efecto de la inflacion sobre el poder adquisitivo de 100.000 €.
miles de euros
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JPMorgan
89 Fuente: JP Morgan Asset Management. Solo con fines ilustrativos; no se asume rentabilidad sobre el efectivo. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia

de Mercados - EMEA. Datos al 31 de marzo de 2026. ASSET MANAG EM E N T




Machine Trans

90

lated by Google

EMEA | 90 )

(GT™

Rentabilidad de los activos a largo plazo

Rentabilidad total de 1 délar en términos reales.

USD, escala logaritmica para rendimientos totales

1900 1920 1940 1960

. Dinero . Cautiverio . Acciones

Fuente: Bloomberg, FactSet, Shiller, Siegel, S&P Global, JP Morgan Asset Management. Rentabilidad anterior a 2010: Shiller, Siegel; desde 2010: Renta variable: S&P 500; Bonos: indice Bloomberg US Treasury 20+ year Total Return; Efectivo:

indice Bloomberg US Treasury Bills Total Return. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.

10.000
Rentabilidad real anualizada Acciones: $4.551
1900-2025 2000-2025
Acciones 6,9% 5,5%
1.000
Cautiverio 1,7% 2,0%
Dinero 0,5% -0,6%
100
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Efectivo: $2
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Rentabilidad anual y descensos intradiarios

(GTMEMEA | 91)

Caidas intraanuales del MSCI World frente a rentabilidades anuales %; a pesar de

las caidas intraanuales promedio del 14,6 % (mediana del 10,5 %), las rentabilidades anuales son positivas en 29 de 40 afios.
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. Retorno del afio calendario . Disminucién intraanual
Fuente: LSEG Datastream, MSCI, JP Morgan Asset Management. Las rentabilidades mostradas corresponden a la evolucién del precio en moneda local. La caida intraanual se refiere a la mayor bajada J‘ P Morgan

del mercado desde el maximo hasta el minimo dentro del afio natural. YTD significa acumulado hasta la fecha. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros.

Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026.
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Relacion riesgo-rentabilidad de las clases de activos <GTM EMEA 92>

Riesgo histdrico frente a rentabilidad para determinadas clases de activos.

%, rentabilidad anualizada 2004-2025 en EUR

10
renta variable global
"I 8
bonos globales de alto rendimiento
deuda de mercados emergentes .
6

Bonos globales con calificacion de grado de inversion

) L 4
*

bonos del gobierno europeo

Bentabsttad

Dinero

Volatilidad Mayor riesgo

Fuente: Bloomberg, LSEG Datastream, MSCI, JP Morgan Asset Management. La volatilidad es la desviacion estandar de los rendimientos anuales desde 2004. Efectivo: JP

Morgan Cash EUR (3M); Bonos gubernamentales en euros: Bloomberg Euro Aggregate — Treasury; Bonos globales con grado de inversion: Bloomberg Global Aggregate — J P MOI‘ an
Deuda corporativa; deuda de mercados emergentes: JP Morgan EMBI Global Diversified; bonos globales de alto rendimiento: ICE BofA Global High Yield; renta variable global: MSCI All- Lt
Country World Index (incluye mercados desarrollados y emergentes). El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA.

92 Datos a 31 de marzo de 2026. ASSET MANAGEMENT




Machine Trans

93

lated by Google

El S&P 500 y los flujos de fondos

(GTM EMEA

93 )

Flujos de fondos mutuos y ETF estadounidenses y S&P 500

Miles de millones de ddlares estadounidenses, flujos netos trimestrales (eje izquierdo); nivel del indice (eje derecho)

250
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100

50

-150

-200

-250

-300 .l Bl

Evite vender en el punto mas bajo.
-350

'95 '97 '99 '01 '03 '05 '07 '09 "1 "13 15 17 19 ‘21 ‘23 '25

‘ Flujos netos de fondos de tres meses

Fuente: FactSet, Investment Company Institute, LSEG Datastream, S&P Global, JP Morgan Asset Management. Los flujos de fondos corresponden a fondos de renta variable

estadounidenses a largo plazo, incluyendo los flujos de ETF a partir de 2006. El rendimiento pasado no garantiza resultados actuales ni futuros. Guia de Mercados - EMEA.
Datos a 31 de marzo de 2026.

Nivel del indice S&P 500

7.200

6.600

6.000

5.400

4.800

4.200

3.600

3.000

2.400

1.800

1.200

600

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT



Machine Trang

94

lated by Google

Rentabilidad tras crisis economicas y geopoliticas (GTM EMEA 94 )

Rentabilidad posterior a 1 y 3 afios sobre el efectivo después de impactos %,
rentabilidad total

50

40

30

20

10

-10

Guerra del Golfo | crisis Ruso 11-S Guerra del Golfo Il Incumplimiento Crisis de la Rebaja de la Pandemia

bancaria asiatica  predeterminado de Lehman UrOZONA i o deusa estoundn@i€réndum del Brexit coviD-19

. Rentabilidad a 1 afio (cartera 60/40 menos efectivo) . Rentabilidad a 3 afos (cartera 60/40 menos efectivo)

Fuente: Bloomberg, S&P Global, JP Morgan Asset Management. La cartera 60/40 se compone del indice S&P 500 y el indice S&P 10-year US Treasury Note Futures. Efectivo:

ICE USD LIBOR (3M). El calculo de la rentabilidad comienza al final del mes anterior al evento. Guia de los mercados - EMEA.
Datos a 31 de marzo de 2026.

invasion Promedio
rusa de

Ucrania
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Rentabilidad de los activos estadounidenses por periodo de tenencia (GTM EMEA 95)

Rango de rentabilidad total de acciones y bonos
%, rentabilidad total anualizada, 1950-presente
75

61%

50

24% 24%

25 21% o
17% 17% 18%

13% 159

1%

0
-25
-23% -24%
-43%
-50
1 ano ggpvable 5 anggAviles 10 afigsAwyviles 20 afipgcgfigssutivos
ardBicn . . laminaci6 laminaci6 laminaci6
. Capital de gran capitalizacion an.mbau"ve”o . Cartera 50/50 aminacion aminacin aminacin

Fuente: Bloomberg, LSEG Datastream, S&P Global, Strategas/Ibbotson, JP Morgan Asset Management. Las acciones de gran capitalizacion representan el S&P 500 Composite y los bonos representan J P M Or an
el indice Strategas/Ibbotson US Government Bond Index, el indice US Long-term Corporate Bond Index hasta el afio 2000 y el Bloomberg US Agg. elle

95 indice de renta fija corporativa con calificacion de grado de inversion desde el afio 2000. La rentabilidad mostrada es anual y se calcula en funcién de la rentabilidad mensual desde 1950 hasta
la fecha mas reciente disponible, incluyendo dividendos. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de los mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026. ASSET MANAG EM E N T
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Rentabilidad de las clases de activos (EUR) (GTM EMEA 96

retorno

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1T '26 anual de 10 afios  Vol.

Renta et Renta Renta Renta
Bonos del gobierno Cmdty Cmdty REITs
variable de paises. varabo do mercados variabie do mercados rp—— - ado varable de paises
4,6% 23,7% 26,8% 20,3%
desarrolados 308% . cesarolisdos 202% dasarliacos dosarolados 11,9%

Bonos HY 1,5% Cmdty Z"E"dos Bonos do alo REITs Cmdty

aratio o morcados var varibi do mercados i
36,8% rendimientc 5,3% 15,69
desamollacos 8,1% cobertura 1,9% o 3 desarolados 7.2%

nia Renta Renta
Cartera 1,7% Bonos IG 1,3% Cartera 1,6% Efectivo Cartera 8,7% Cartera Efectivo Cartera 6,1%
v variable do paises. variabl de paises
. 0,0% 15,0% 255% .
pR— desarrolados 31,6% desarrolados 13%
Efectivo Cartera Bonos IG 1,3% Cartera Bonos de alto Bonos HY Cartera 2,2% Cartera 1,6% Bonos HY 5,1%
-0,3% 18,9% 16,6% rendimiento -7.6% 14,7%
EMD Bonos del gobierno R Cartera -9,3% EMD ey Fondos D
de de
17.2% 0,5% 13,7% 2,1% 4,9% 8,8%
cobertura 11,5% cobertura 1,0%
ons de afo Efectivo Bonos da ato Efectivo Bonos de ato Bonos IG - Cmdty Bonos de ao Bonos do ato
rendimiento -3,2% -0,3% rendimiento 15,8% -0,3% rendimiento 9,1% -11,3% . 12,4% rendimiento 0,8% rendimiento 8,6%
q Fondos
Cartera -1,6% Bonos IG Bonos de alto Bonos del gobierno Bonos IG 5,9% 4 Bonos de alto EMD EMD Cartera 8,5%
e
13,6% rendimiento -0.9% -12,1% rendimiento -2,3% 0,6% 3,6%
cobertura 12,3%
Ronta
Fondos Fondos Fondos Efectivo Bonos IG 0,6% Fondos Fondos
de de de aabe do marcados varable d paises de de
33% o 2,
cobertura -2,0% cobertura 10,6% cobertura -2,0% desarrollados -12,3% cobertura 2,3% cobertura 6,7%
e o @ Fondos o @ o
Bonos del gobierno Cmdty Bonos IG 4,5% Bonos del gobierno Bonos IG 7,9% 4 Efectivo Bonos IG 2,1% Bonos IG 6,7%
ariaie de paises 2
-5,8% - 9.7% 9 0.7% 0,5%
desarrollados -36% cobertura -5,5%

Fd°"d°5 Cmdty Bonos del gobierno Cmdty Bonos del gobierno Fd""d"s Efectivo Bonos del gobiemo Bonos del gobiemo Efectivo Bonos del gobiermo
le e

-6.8% 7.5% 1,1% 05% ) 40% -5,8% 0.5% 08% 57%
cobertura -6,9% E 3 cobertura -0,4%

Aosones

Cmdty Efectivo Efectivo Cmdty Bonos del gobierno Bonos del gobierno Efectivo
—

-10,7% 0,3% -0,5% -11,0% 2,9% -0,4% 17%

desarollados 1,6%

Fuente: Bloomberg, FTSE, JP Morgan Economic Research, LSEG Datastream, MSCI, JP Morgan Asset Management. Vol. es la desviacion estandar de los rendimientos anuales. Bonos gubernamentales:
Bloomberg Global Aggregate Government Treasuries; Bonos HY: ICE BofA Global High Yield; EMD: JP Morgan EMBI Global Diversified; Bonos IG: Bloomberg Global Aggregate — Corporate; Cmdty:

Bloomberg Commodity; REITs: FTSE NAREIT All REITs; Renta variable de mercados desarrollados: MSCI World; Renta variable de mercados emergentes: MSCI EM; Fondos de cobertura: HFRI Global J P Morgan
Hedge Fund Index; Efectivo: JP Morgan Cash Index EUR (3M). Cartera hipotética (solo con fines ilustrativos y no debe tomarse como una recomendacion): 30% renta variable de mercados desarrollados; Lt

96 10% renta variable de mercados emergentes; 15% bonos IG; 12,5% bonos gubernamentales; 7,5% bonos HY; 5% EMD; 5% materias primas; 5 % en efectivo; 5 % en REITs y 5 % en fondos de cobertura.
Todas las rentabilidades son totales, en EUR y sin cobertura. El rendimiento pasado no es un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. Guia de Mercados - EMEA. Datos a 31 de marzo de 2026. ASSET MANAG EM E N T
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JP Morgan Asset Management: Riesgos y divulgaciones

GTM EMEA

El programa Market Insights proporciona datos y comentarios completos sobre los mercados globales sin
referencia a productos. Disefiado como una herramienta para ayudar a los clientes a comprender los

mercados y respaldar la toma de decisiones de inversion, el programa

Este documento analiza las implicaciones de los datos econémicos actuales y las cambiantes condiciones del
mercado. A efectos de la Directiva MiFID Il, los programas JPM Market Insights y Portfolio Insights son
comunicaciones de marketing y no estan sujetos a los requisitos de MiFID II/MiFIR especificamente relacionados
con la investigacion de inversiones. Asimismo, los programas JP Morgan Asset Management Market

Insights y Portfolio Insights, al no constituir investigacion independiente, no se han elaborado de conformidad
con los requisitos legales destinados a promover la independencia de la investigacion de inversiones, ni estan
sujetos a ninguna prohibicién de operar antes de la difusion de la investigacion de inversiones.

Este documento es una comunicacion general que se proporciona Unicamente con fines informativos. Tiene un
caracter educativo y no debe interpretarse como asesoramiento ni recomendacion para ningun producto de
inversion, estrategia, caracteristica de plan u otro propésito especifico en ninguna jurisdiccién, ni constituye un
compromiso por parte de JP Morgan Asset Management o cualquiera de sus subsidiarias para participar en ninguna
de las transacciones aqui mencionadas. Los ejemplos utilizados son genéricos, hipotéticos y solo tienen fines
ilustrativos. Este material no contiene informacion suficiente para respaldar una decisién de inversion y no debe
utilizarse para evaluar la conveniencia de invertir en ningun valor o producto. 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 objetivos personales.
Los inversores deben asegurarse de obtener toda la informacion relevante disponible antes de realizar cualquier
inversion. Cualquier pronéstico, cifra, opinién o técnica y estrategia de inversion aqui presentadas tiene fines
meramente informativos, se basa en ciertos supuestos y en las condiciones actuales del mercado, y esta sujeta

a cambios sin previo aviso. Toda la informacién aqui presentada se considera precisa al momento de su produccion,
pero no se ofrece ninguna garantia de exactitud ni se acepta responsabilidad alguna por cualquier error u

omision. Cabe sefialar que la inversion conlleva riesgos, el valor de las inversiones y los ingresos derivados de

ellas pueden fluctuar de acuerdo con las condiciones del mercado y los acuerdos fiscales, y es posible que los
inversores no recuperen la totalidad del monto invertido. Tanto el rendimiento pasado como los rendimientos no

son un indicador fiable de los resultados actuales y futuros. JP Morgan Asset Management es la marca del

negocio de gestion de activos de JPMorgan Chase & Co. y sus filiales en todo el mundo. En la medida permitida por
la ley aplicable, podemos grabar llamadas telefénicas y monitorear las comunicaciones electrénicas para

cumplir con nuestras obligaciones legales y regulatorias y politicas internas. JP Morgan Asset Management
recopilara, almacenara y procesara datos personales de acuerdo con nuestras politicas de privacidad en
am.jpmorgan.com/global/privacy. Esta comunicacién es emitida por las siguientes entidades: En los Estados
Unidos, por JP Morgan Investment Management Inc. o JP

Morgan Alternative Asset Management, Inc., ambas reguladas por la Comisién de Bolsa y Valores; en América
Latina, para uso exclusivo de los destinatarios previstos, por entidades locales de JP Morgan, segun corresponda;
en Canada, para uso exclusivo de clientes institucionales, por JPMorgan Asset Management (Canada)

Inc., que es un administrador de cartera registrado y un agente de mercado exento en todas las provincias y
territorios canadienses excepto el Yukén, un administrador de fondos de inversion en Columbia Britanica,

Ontario, Quebec y Terranova y Labrador, y un asesor de derivados en Ontario y Quebec. En el Reino Unido, por
JPMorgan Asset Management (UK) Limited, que esta autorizada y regulada por la Autoridad de Conducta Financiera;
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, o 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 publicacion no ha sido revisado por la Autoridad Monetaria
de Singapur; JPMorgan Asset Management (Taiwan) Limited; JPMorgan Asset Management (Japan) Limited,
que es miembro de la Investment Trusts Association, Japan, Japan Investment Advisers Association, Type Il
Financial Instruments Firms Association y Japan Securities Dealers Association y esta regulada por la Financial
Services Agency (nimero de registro “Kanto Local Finance Bureau (Financial Instruments Firm) No. 330”);

en Australia, a clientes mayoristas solamente segln se define en la seccién 761A y 761G de la Ley de
Corporaciones de 2001 (Commonwealth), por JPMorgan Asset Management (Australia) Limited (ABN
55143832080) (AFSL 376919). Para todos los demas mercados en APAC, a destinatarios previstos solamente.
Solo para EE. UU.: Si usted es una persona con discapacidad y necesita ayuda adicional para ver el material,
llamenos al 1-800-343-1113 para obtener asistencia.

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

Preparado por: Karen Ward, Maria Paola Toschi, Tilmann Galler, Hugh Gimber, Lilia Peytavin, Aaron Hussein,
Max McKechnie, Zara Nokes y Kofi Owusu-Sekyere.

Salvo que se indique lo contrario, todos los datos corresponden al 31 de marzo de 2026 o a la fecha mas reciente disponible.
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