JPMorgan

PRIVATE BANK

Perspectivas

OBSESION
POR LA
RECESION

Cinco ideas clave para sortear
una contraccion muy anticipada



Un panorama esperanzador

esulta dificil ignorar las amenazas a la economia.
En Estados Unidos, éstas incluyen turbulencias
en el sector bancario, reduccion del crédito,
caidas del ahorro de consumidores, descensos
de los beneficios empresariales y aumentos de
los despidos.

Europa se enfrenta al espectro de una inflacion
aun elevada y a una guerra en sus fronteras.
La recuperacion de China parece sostenible,
pero persisten |os riesgos geopoliticos.

Estamos de acuerdo con la mayoria de los
economistas de la encuesta de Bloomberg, y con
el personal de |a Reserva Federal: parece probable
que se produzca una recesion en Estados Unidos

En lo que va de afio, una cartera global multiactivos
con un 60% de renta variable y un 40% de renta
fija lleva una subida del 6%. A pesar de |os riesgos,
creemos que las carteras diversificadas pueden
seguir generando rentabilidades mas altas que la
liquidez o que la inflacién hasta 2024.

En nuestro articulo de perspectivas semestrales,
tomamos datos de nuestros clientes para ilustrar
lo que estan haciendo con sus inversiones una
muestra representativa de éstos, que nos ayudan
a comprender mejor tanto el entorno del mercado
en general como sus elecciones.

Algunas de las conclusiones nos sorprendieron.
Otras nos han tranquilizado. Hemos aprendido

antes de finalizar el afo. mucho de estos datos, y creemos que usted

) , también lo hara.
Aun asi, creemos que las perspectivas de

rentabilidad a largo plazo han mejorado. En lo
que llevamos de afio, tras un 2022 con resultados
histéricamente malos para la renta variable y la
renta fija, los mercados parecen estar de acuerdo
con nosotros.

En las siguientes paginas, presentamos cinco ideas
clave —que constituyen una destilacion de nuestras
mejores opiniones— para ayudarle a sortear una
recesion muy anticipada.
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LAS CINCO IDEAS CLAVE

1 2 3 4 O

Reconstruir ahora Probablemente Gestionar Puede que tenga Conocer los
la cartera de renta se posiciona posiciones demasiada riesgos —v las
variable para demasiado cerca concentradas liquidez y poca oportunidades— de
aprovechar el de casa en sus renta fija bancos regionales
proximo mercado inversiones estadounidenses y el
alcista sector inmobiliario
pp. 3-5 pp. 6-8 pp. 9-10 pp. 11-12 pp. 13-15

1 FactSet. Datos a 30 de abril de 2023.

Las opiniones y estrategias expresadas en este articulo se basan en las condiciones actuales, estan sujetas a cambios, podrian no ser adecuadas para todos los inversores y
podrian diferir de las de otras filiales y empleados de JPMorgan Chase & Co. Las opiniones y estrategias podrian no ser adecuadas para todos los inversores. Los inversores
deben hablar con sus representantes financieros antes de contratar cualquier producto de inversion o asumir cualquier estrategia. Este material no debe considerarse como una
investigacion, ni como un informe de investigacion de J.P. Morgan. Las perspectivas y las rentabilidades pasadas no son indicadores fiables de los resultados futuros. Le
rogamos que lea la documentacion sobre regulacion, comunicaciones, limitaciones de responsabilidad, riesgos y otra informacion importante que figura al final de este articulo.
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Reconstruir ahora la
cartera de renta variable
para aprovechar el proximo

.
A

mercado alcista

N uestros clientes acertaron al reducir su
exposicion a renta variable el afio pasado, dado
que ésta perdid casi un 20%. Sin embargo, aunque
las acciones han subido desde el pasado octubre,
nuestros clientes sélo han sido compradores netos
de renta variable en siete de las 30 semanas
transcurridas desde que el mercado toco suelo.
Actualmente, cerca de la mitad de nuestros clientes
tienen distribuciones en renta variable inferiores a
las de hace un afo.

La buena noticia es que pensamos que lo peor del
mercado bajista de renta variable ya ha pasado.
Haya o no recesion, no creemos que el mercado
vaya a volver a los minimos del pasado octubre
(un 15% por debajo de los niveles actuales).

La mala noticia es que probablemente alin no
estemos en un mercado alcista, y esperamos
volatilidad en la segunda mitad del afio. No
obstante, en vez de seguir reduciendo la exposicion,
creemos que nuestros clientes deberfan considerar
la potencial volatilidad para reconstruir sus carteras
de renta variable. Explicamos por qué:
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Ndmero de semanas en
las que nuestros clientes
han sido compradores
netos de renta variable
desde que el mercado
toco suelo

Fuente: J.P Morgan Asset & Wealth Management. Datos a 8 de mayo de
2023. El minimo del mercado se define como el 17 de octubre de 2022.



IDEA CLAVE 1

En primer lugar, |a probabilidad de que suban

los beneficios empresariales, motor de las
rentabilidades de la renta variable, es superior a lo
que muchos creen. Es cierto que la demanda no esta
disparada, y que los beneficios y los margenes han
caido ligeramente desde maximos histdricos. Sin
embargo, 1as ventas resisten, han bajado los costes
de transporte y energia, el délar esta mas débil (una
ventaja para los exportadores estadounidenses) vy,
por Ultimo, la pugna por encontrar trabajadores ha
bajado de intensidad.

Por ello, las expectativas de beneficios de los
analistas para Estados Unidos, Europa y China en los
proximos 12 meses han comenzado a subir.

En segundo lugar, aunque a muchos les preocupa
el efecto de una proxima recesion en la economia
en general, muchas industrias ya la han sufrido.
Consideremos lo siguiente:

« El sector tecnoldgico ha pasado gran parte de
2022 recortando, reorientando y redimensionando
sus operaciones tras un periodo de excesivo

optimismo e inversion. Cuando los despidos por fin
tocaron techo el pasado invierno, las compariias
afectadas se dispararon. Desde entonces, la
tecnologifa y los servicios de comunicacion han sido
los dos sectores del S&P 500 que mejor se han
comportado este afio.?

+ Las acciones de compafiias de semiconductores
estan obteniendo resultados superiores al resto
tras un 2022 desastroso, gracias a los indicios
de que el exceso de existencias esta a punto
de desaparecer y a que los inversores estan
buscando potenciales beneficiarios de la
inteligencia artificial.

+ Las acciones de empresas de construccion
orientadas al mercado residencial cayeron mas
de un 40% en 2022, cuando los tipos hipotecarios
se dispararon desde un 3,5% a mas de un 7%.?
No obstante, ahora que los tipos se han
estabilizado en un contexto de limitacién de la
oferta, las viviendas se estan vendiendo, y
algunas de las acciones estan registrando
nuevos maximos historicos.

¢VOLVERAN LOS MERCADOS A LOS MiNIMOS
DE OCTUBRE? EL MERCADO BAJISTA DE 2022
PROBABLEMENTE HAYA TERMINADO

Mercados hajistas del S&P 500 desde 1950, 100 = anterior maximo
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= Mercado actual

90
80
70

60

50

40
0 180 360 540 720

Dias de cotizacion desde maximo anterior

Fuente: Bloomberg Finance L.P. Datos a 27 de abril de 2023.

2 Bloomberg Finance L.P. Datos a 15 de mayo de 2023.
3 Bloomberg Finance L.P. Datos a 15 de mayo de 2023.

SUBEN LAS EXPECTATIVAS DE BENEFICIOS DE LOS
ANALISTAS EN ESTADOS UNIDOS Y EUROPA

Estimaciones de beneficios de analistas indexadas a 2019
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Fuente: FactSet, MSCI, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset
Management - Guide to the Markets. El PER a 12 meses se refiere a las
estimaciones de beneficios de los analistas para los proximos 12 meses.
Datos a abril de 2023.

Las rentabilidades pasadas no constituyen ninguna garantia de resultados futuros. No es posible invertir directamente en un indice.
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IDEA CLAVE 1

Los datos de posicionamiento de las carteras
confirman nuestra opinién de que no es probable
que los mercados vuelvan a los minimos de octubre.
Al'igual que nuestros clientes, la mayoria de los
inversores mantienen infraponderacion en renta
variable o estan posicionados para una caida de
ésta. Los mercados hajistas necesitan vendedores,
y por el momento no hay muchos inversores
dispuestos a vender. Por ello, incluso un pequefio
atisbo de buenas noticias podria impulsar al alza a
los mercados.*

q9

Los mercados caen cuando
los inversores tienen miedo.
A menudo, ése es el momento
de dar el salto.

Aun asi, las noticias desfavorables podrian
desencadenar correcciones. En la actualidad resulta
mas dificil obtener crédito, los bancos regionales
estadounidenses todavia no estan fuera de peligro,
la inflacion se ha estancado y las valoraciones dejan
poco margen de error. No obstante, esperamos

ver las correcciones como posibles oportunidades
de compra.

En resumen, ahora puede construir la cartera de
renta variable que desea para el préximo mercado
alcista.

Ademas de su distribucion en renta variable
tradicional como parte de su cartera multiactivos,
creemos que deberfa considerar la posibilidad

de invertir en compafias de pequefia y mediana
capitalizacion para complementar sus posiciones
en gran capitalizacion, y centrarse en temas como
el crecimiento de los dividendos, la transicion
energética y la proxima ola de innovacion digital.
Por sectores, preferimos los valores sanitarios y
tecnoldgicos.

Estrategias como los hedge funds, obligaciones
estructuradas u otros vehiculos de renta variable
con cobertura pueden ayudar a los inversores

mas indecisos a mantener sus exposiciones con

la posibilidad de generar ingresos y de mitigar

los riesgos hajistas. El private equity puede seguir
siendo una forma eficaz de invertir con un horizonte
de varios afios.

Los riesgos son reales. Podrian ocasionar mercados
turbulentos, que a su vez ofreceran oportunidades
para invertir el exceso de liquidez. Los mercados
caen cuando los inversores tienen miedo. A menudo,
ése es el momento de dar el salto.

4 “Investors Most Pessimistic So Far This Year, BofA Survey Shows”, encuesta de gestores de fondos de BofA del mes de mayo, Bank of America

Global Research. Datos a 16 de mayo de 2023.
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cerca de casa en
1NVersiones

En los Ultimos 10 afios, el mercado de renta
variable estadounidense ha sido entre un 90%
y un 125% superior al europeo (dependiendo de la
divisa de referencia), y ha superado a China por un
impresionante 175%.

Tal vez debido a esta inferioridad crénica, mas de
dos tercios de nuestros clientes estadounidenses
no tienen exposicidn a China, y cerca de la mitad
tienen infraponderacién en Europa en relacion
con los indices de referencia de renta variable de
mercados desarrollados. Los clientes de Europa y
Asia también tienden a barrer para casa.

Sin embargo, ahora esta infraponderacion podria
suponer un lastre. En los ultimos 12 meses, Europa
ha superado a Estados Unidos vy, aunque China aun
va rezagada, tenemos motivos para pensar que
esto podria cambiar.

J.P. Morgan Private Bank | Perspectivas 2023

47%

Clientes estadounidenses con
infraponderacion en Europa
comparado con los indices de
referencia de renta variable
de mercados desarrollados

Fuente: J.P Morgan Asset & Wealth Management. Datos a 31 de marzo
de 2023. Los clientes citados tienen domicilio en Estados Unidos.



IDEA CLAVE 2

Europa: desafia expectativas,
cotiza a descuento

Después de que la economia de la Zona Euro
evitase a la recesion el pasado invierno (en contra
de muchas expectativas), los mercados subieron, y
actualmente muchos cotizan cerca de sus maximos
histdricos. Seguimos teniendo muchos motivos
para mantener una opinion alcista sobre la renta
variable europea, incluyendo los siguientes:

« Descuento frente a Estados Unidos superior al
habitual

+ Notable resistencia frente a varios shocks
externos

- indices de directores de compras a su nivel mas
alto del dltimo afio

« Caida de precios de la energia, lo que ayuda a
aliviar la crisis del coste de la vida

« Fin de las politicas de tipos de interés negativos
que han perjudicado a los beneficios de los
bancos durante una década

LOS INDICADORES DEL CRECIMIENTO EUROPEOS ESTAN
A SUS NIVELES MAS ALTOS DEL ULTIMO ANO

PMI Zona Euro, nivel superior a 50 indica expansion

60
58
56
54
52

50
46

44
42

40
% 17 18 19 200 21 22 23

Fuente: S&P Global, Haver Analytics. Datos a 30 de abril de 2023.

CASI TODO ESTA EN VENTA: AMPLIA VARIEDAD DE
SECTORES EUROPEOS QUE COTIZAN A DESCUENTO
FRENTE A EQUIVALENTES ESTADOUNIDENSES

Descuentos sectoriales en Europa frente a equivalente estadounidense*

Sanitario 20,7%

Industriales 14,0%
Cons. basico
Cons. disc.
Materiales
Tecnologia
Serv. com.
Eléctricas
Financero
Indice -27,9%
Energia -34,7%
Inmobiliario -52,7%

*PER a 12m por sector de Stoxx 600 relativo a PER a 12m por sector en
Estados Unidos.

Fuente: Bloomberg Finance L.P. Datos a 2 de mayo de 2023.

Tenemos una opinion positiva sobre el mercado

en general, pero creemos que los llamados
campeones nacionales son una clase aparte. Son
multinacionales europeas con una importante
presencia global. Podrian ofrecer altos beneficios y
un compromiso con la rentabilidad del accionista.

Como siempre, es necesario tener en cuenta

el impacto de la divisa en las inversiones
internacionales. En los proximos trimestres,
esperamos un fortalecimiento del euro en relacion
con el ddlar, lo que podria suponer un impulso
adicional a las rentabilidades basadas en ddlares
estadounidenses. En igualdad de condiciones, esto
deberia hacer que la renta variable europea sea
mas atractiva para los inversores estadounidenses.

Las rentabilidades pasadas no constituyen ninguna garantia de resultados futuros. No es posible invertir directamente en un indice.
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IDEA CLAVE 2

China: reapertura econdmica,

politica favorable

Pasemos a China, donde el sesgo contra los activos
chinos por parte de los inversores en renta variable
de todo el mundo ha sido especialmente potente.
Hace un afio, los observadores de China debatfan si
merecia la pena invertir en el pais. Merecia la pena
entonces (al precio adecuado) y también ahora.

Las valoraciones son razonables; parece que l0s
beneficios estan llamados a crecer cerca de un 15%;
y los responsables politicos chinos estan adoptando
practicas mas favorables al mercado. El crecimiento
del crédito nuevo, un indicador importante del
respaldo gubernamental a la economia, esta a su
nivel mas alto desde antes de la pandemia.

El impulso econdmico de la reapertura ha

sido desigual, pero seguimos esperando una
recuperacion duradera. Los datos del PIB del primer
trimestre muestran un rebote en la actividad

de consumo y servicios, aunque los Ultimos
indicadores de exportaciones, ventas minoristas

y vivienda son menos claros.

No obstante, esperamos que la mejora en el
crecimiento de los beneficios y la demanda
acumulada de actividades que estaban restringidas
durante los confinamientos del COVID apoyaran al
crecimiento.

Por supuesto, invertir en China tiene mas riesgo
que invertir en muchos mercados desarrollados. Sin
embargo, creemos que algunos inversores podrian
obtener mas beneficios si asumen este riesgo en la
segunda mitad del afo.

49

Tenemos una opinion positiva
sobre el mercado en general,
pero creemos que los llamados
campeones nacionales son
una clase aparte.

LAS VALORACIONES DE LA RENTA VARIABLE CHINA
PARECEN RAZONABLES, ESPECIALMENTE AHORA QUE
LOS RESPONSABLES POLITICOS ADOPTAN PRACTICAS
MAS FAVORABLES A LOS MERCADOS

Ratios PER de renta variable china, 2008-presente
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Fuente: Bloomberg Finance L.P. Datos a 1 de mayo de 2023.

EL CRECIMIENTO DEL CREDITO NUEVO EN CHINA'ENVI'A
UNA SENAL: EL GOBIERNO APOYA A LA ECONOMIA

Crédito nuevo neto como % del PIB, media a 6 meses
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Fuente: Banco Popular de China, Haver Analytics. Datos a abril de 2023.

Las rentabilidades pasadas no constituyen ninguna garantia de resultados futuros. No es posible invertir directamente en un indice.
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3
Gestionar

POSICIONES

concentradas”

omo a menudo hemos comentado a lo largo de

los afios, un problema recurrente para muchos
de nuestros clientes es mantener una posicion
concentrada en una Unica accion o valor. El reciente
episodio de volatilidad bursatil, coronado por las
quiebras de bancos regionales, ha convertido
este tipo de inversidn en un riesgo especialmente
acuciante.

Aungue el indice Russell 3000 solo cotiza un 15%
por debajo de su maximo de 2021, una de cada
cinco acciones del indice ha caido mas del 75%
desde este maximo. Caidas inesperadas como ésta
pueden devastar el plan financiero de una familia,
pero incluso una caida relativamente suave, de un
30%, podria obligarle a tomar decisiones dificiles.

Para ilustrar los potenciales riesgos de una posicion
accionarial concentrada, hemos considerado una
familia que mantiene el 50% de su patrimonio en
una posicion accionarial concentrada y un 50% en
una cartera diversificada, y que financia su gasto con
los ingresos del principal perceptor de la familia.

7

1 Ntmero de acciones del
indice Russell 3000 que
de han caido mas de un 75%
_— desde su maximo en 2021

P //\\_/\ =

Fuente: Bloomberg Finance L.P. Datos a 15 de mayo de 2023.

Las rentabilidades pasadas no constituyen ninguna garantia de resultados futuros. No es posible invertir directamente en un indice.
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IDEA CLAVE 3

Tienen solo dos objetivos:®
« Jubilarse en 5 afios

« Donar el 10% de su patrimonio a sus hijos

Sin una calda en el valor de la posicidn
concentrada, tienen una alta probabilidad de lograr
estos objetivos. Sin embargo, tras una caida del
30%, sus decisiones se tornan mas dificiles. Para
mantener una probabilidad adecuada de éxito,
tendrian que:

« Priorizar la donacidn a sus hijos, pero trabajar
cinco afios mas de lo que pretendian; o

« Mantener su edad de jubilacidn, pero olvidar
la donacidn vy reducir el gasto.

Los problemas tienden a aumentar a medida que
se multiplican los objetivos o0 que estos se hacen
mas ambiciosos, y a medida que aumenta el
grado de concentracion. Estas situaciones pueden
ser muy personales. Los primeros pasos a la

hora de desarrollar un plan es comprender qué
es importante para su familia, y a continuacion
determinar qué parte de la posicién concentrada
es necesaria para lograr sus objetivos.

Cada familia puede elegir una estrategia distinta.
Los mas conservadores prefieren disefiar sus
carteras y su gasto para asegurar que sus objetivos
no se veran afectados si se evapora la totalidad de
la posicion concentrada. Otros siguen manteniendo
las posiciones concentradas, pero tienen planes de
contingencia por si acaso.

La buena noticia es que hay muchas estrategias
distintas para afrontar el problema de las
posiciones concentradas, que van desde lo mas
basico (por ejemplo, contratar opciones de compra
o disefiar una estrategia de venta si se alcanza un
precio objetivo) a lo mas complejo (por ejemplo
estrategias de monetizacion a plazos, exchange
funds). Quienes ocupan actualmente un puesto
en la compafia podrian considerar la posibilidad
de establecer planes 10b5-1. Algunos clientes
consideran que la estrategia Optima es deshacer
la posicién mediante donaciones, fideicomisos o
aportaciones benéficas.

Con independencia de la estrategia que decida
gjecutar, si mantiene una posicidn concentrada,
deberia considerar las consecuencias si —por
motivos que escapan a su control— el activo
sufriera una pérdida sustancial.

49

Los problemas tienden a
aumentar a medida que se
multiplican los objetivos
0 que estos se hacen mas
ambiciosos, y a medida
que aumenta el grado de
concentracion.

5 Detalle completo del andlisis: se presume que una persona de 57 afios mantiene una cartera de 25 millones de délares en activos diversificados
(cartera 60/40), y 17 millones de ddlares en una posicion concentrada (tras una caida del 30% en la valoracién de la posicidn), con un coste de
10 millones. Se incluye un gasto anual de 1,5 millones de ddlares al afio y una renta después de impuestos de 1,5 millones al afio @mbos con un
aumento anual por la inflacién del 2,6%). El objetivo era jubilarse a los 62 y donar 5 millones de délares a sus hijos. Creemos que una probabilidad
de éxito del 80% en base a 1.000 simulaciones de rentabilidades futuras resulta adecuada para la mayoria de las familias.

Todos los casos se muestran Unicamente a efectos ilustrativos, y son hipotéticos. Los nombres citados son inventados y podrian no ser
representativos de otras experiencias individuales. Esta informacion no constituye ninguna garantia de resultados futuros.

El analisis, los datos previos, la informacion y las estadisticas citadas no constituyen una garantia de resultados o sucesos futuros. Los datos citados
se incluyen tnicamente a efectos informativos, y no se basan en ninguna experiencia real de clientes.
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demasiada liquidez
y poca renta fja

La liquidez fue un buen refugio en 2022. A -~
medida que los bancos centrales subian los

tipos de interés, los rendimientos de los fondos

monetarios y de las letras del tesoro subieron Mas de

significativamente, mientras que tanto la renta

variable como la renta fija (representadas por el $150.0 O OM
indice Barclays Aggregate Index) sufrieron la mayor Iremento de distribuciones enl(auiS
caida de la historia. de los clientes en los Gltimos 12 meses

Las distribuciones en liquidez de nuestros clientes en
cuentas de inversion, certificados de depdsito y renta
fija a corto plazo (valores con vencimientos inferiores

al afo) han subido mas de 150.000 millones de Fuente: J.P. Morgan Asset & Wealth Management. Datos hasta el primer
, - , . trimestre de 2023. Los Ultimos 12 meses representan datos hasta el
dolares en los ultimos 12 meses. Esto tenia sentido 31 de marzo de 2022.

durante el ciclo de subida de los tipos de interés

mas rapido de los ultimos 40 afios. No obstante,

en el momento actual creemos que el ciclo ya ha
finalizado. En los proximos 12 meses, hasta es
posible que |a Reserva Federal decida bajar los tipos.

J.P. Morgan Private Bank | Perspectivas 2023 11



Esto significa que nuestros clientes podrian tener que
reinvertir mas de 500.000 millones de ddlares (entre
el 25% vy el 30% de sus activos de inversidn) en lo
que creemos sera un entorno de tipos mas bajos.

Aunque en 2022 la liquidez obtuvo mejores
resultados que la mayorfa de los demas activos, en
lo que va de afio ha ido peor que la renta variable
global, y estd en linea con los bonos tradicionales.
Esperamos que estos peores resultados continden
durante el resto de este afio y en 2024 y en adelante.

A largo plazo, creemos que las tasas de rentabilidad
de la liquidez podrian estar cerca de la tasa de
inflacidn, que probablemente se situard en el entorno
del 2,5%, y esperamos que los bonos tradicionales
Investment Grade ofrezcan mas de un 4,5% anual.b

A corto plazo, creemos que las tasas de rentabilidad
de la liquidez estan cerca de su maximo, y que los
inversores deben aprovechar para asegurar ahora
tipos a mas largo plazo, para no verse afectados
por tipos mas bajos en los préximos trimestres.

LOS INVERSORES EN LIQUIDEZ PODRIAN NO ESTAR
PREPARADOS PARA REINVERTIR EN UN ENTORNO DE
TIPOS MAS BAJOS

Rendimientos de renta fija a corto plazo actuales e implicitos de mercado

6%
5%
-0,9%
4%
-2,0%
3%
2%
1%
0%
Hoy 06/2024 06/2025

Fuente: Bloomberg Finance L.P. Datos a 25 de mayo de 2023.

IDEA CLAVE 4

DURANTE SIETE CICLOS CONSECUTIVOS, LA LIQUIDEZ
HA OBTENIDO RESULTADOS INFERIORES A LOS BONOS
EN LOS DOS ANOS SIGUIENTES A LA ULTIMA SUBIDA DE
TIPOS DE LA RESERVA FEDERAL

Rentabilidades bonos después de la dltima subida de tipos

35% 32%

Bonos municipales*
= B0nos Investment Grade 27%
Letras Tesoro 3 meses

30%
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20%

15%
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0%
0 2 4 6 8 10 12 14 16

Meses desde Ultima subida

18 20 22

Fuente: Bloomberg Finance L.P. Datos a 2018. Incluye 7 ciclos de
subidas: 1981, 1984, 1989, 1995, 2000, 2006 y 2018.

*El rendimiento con equivalencia fiscal asume un tipo fiscal del 40,8%.
Los bonos municipales se muestran utilizando el indice Bloomberg
Municipal Bond Total Return Index, y los bonos Investment Grade
mediante el indice Bloomberg U.S. Aggregate Index.

La historia no es una guia perfecta, pero ayuda a
ilustrar a qué renuncian los clientes si se mantienen
en liquidez en lugar de invertir en renta fija
tradicional. En los Ultimos 7 ciclos de subidas de los
tipos de la Reserva Federal, la renta fija tradicional
ha obtenido rentabilidades superiores a las de la
liquidez con una media acumulada del 14% en los

2 aflos siguientes a la Ultima subida de los tipos de
interés, y nunca ha obtenido resultados inferiores.

Por Ultimo, los bonos estan proporcionando
de nuevo una fuente de ingresos estable y la
posibilidad de proteger a la cartera en caso de
contraccion econémica.

6 J.P.Morgan Asset & Wealth Management, J.P. Morgan Private Bank. Datos a 30 de abril de 2023.
Las rentabilidades pasadas no constituyen ninguna garantia de resultados futuros. No es posible invertir directamente en un indice.
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Conocer los ries;
—vy las oportunidade;
de los bancos regionalé

estadounidenses v el
sector inmobiliario

|\/| as alld de los importantes riesgos de cola
(incluyendo la guerra en Europa, la escasez
de energia y las tensiones entre Estados Unidos
y China), observamos dos riesgos claros en la
economia estadounidense que podrian provocar
o0 acelerar una recesion: las tensiones en los
bancos regionales y en el sector inmobiliario
comercial. Ambos se deben al rapido incremento
de los tipos de interés, y estan interrelacionados,
dada la exposicion de los bancos regionales a los
préstamos de inmobiliario comercial.

La fase aguda de la crisis bancaria regional se
caracterizé por la fuga de depdsitos. Creemos que
la rapida resolucién de los bancos quebrados vy la
proteccion de facto de todos los depositantes han
mitigado este riesgo

J.P. Morgan Private Bank | Perspectivas 2023

$7000

Capital de clientes
asignado a activos
reales y crédito
privado en los tltimos
12 meses

Fuente: J.P. Morgan Asset & Wealth Management. Contratos a
30 de abril de 2023. Los Ultimos 12 meses representan los datos
hasta el 1 de mayo de 2022.
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Parece que los bancos regionales han evitado el
peor escenario, pero el sector sigue enfrentandose
a desafios importantes. Continda la fuga de
depdsitos en busca de opciones de mayor
rendimiento en los mercados monetarios, y

pagar tasas de depdsitos mas altas reduciria los
margenes netos de intereses, un indicador de la
rentabilidad del banco. De hecho, los datos desde
los afios 80 muestran que los activos de fondos
monetarios aumentan un 20% a costa de los
depdsitos tras la ultima subida de tipos por parte
de la Reserva Federal. También parece probable
que el entorno regulatorio se vuelva mas oneroso,
lo que aumentaria las tensiones a las que estan
sometidas los bancos regionales.

En Ultima instancia, esperamos debilidad en el
sector hasta que la Reserva Federal baje l0s tipos
de interés. Esto reduciria la presion sobre la fuga de
depdsitos, y podria ayudar con la valoracion mark-
to-market de los préstamos de los bancos. Hasta
entonces, esperamos un entorno dificil para los
bancos regionales.

EN UN ENTORNO DE TIPOS MAS ALTOS, PODRIA SER MAS
DIFICIL CONSEGUIR PRESTAMOS BANCARIOS

Estandares de concesion de préstamos, 2000-al presente
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Fuente: Fed SLOOS, Bloomberg Finance L.P. Datos a 30 de abril de 2023.

7 JPUMS, WFH Research. Datos a 30 de abril de 2023.
8 Bloomberg Finance L.P. Datos a 30 de abril de 2023.

IDEA CLAVE 5

EL TRABAJO HiBRIDO AUMENTA LAS TASAS DE VACANTES
DE OFICINAS. ¢SE VISLUMBRA EL FIN DE ESTA TENDENCIA?

Tasas de vacantes por area del sector inmobhiliario
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Fuente: Costar. Datos a 31 de diciembre de 2022.

Dentro del inmobiliario comercial, nuestra
perspectiva mas negativa se focaliza en los edificios
de oficinas. El trabajo remoto sigue siendo siete
veces mas comun que antes de la pandemia’, lo que
reduce la demanda y afecta a unas valoraciones

ya deprimidas a causa de la subida de los tipos de
interés.

Los bancos regionales estadounidenses parecen
especialmente vulnerables, al tener casi 4,5 veces
mas exposicion al inmobiliario comercial que los
grandes bancos® y, si los préstamos de inmobiliario
comercial hubieran de valorarse mark-to-market,
ello podria afectar negativamente al capital de
muchos hancos regionales. Esto significa que

los bancos probablemente frenen su actividad
prestamista, lo que incrementara el riesgo de
recesion en la segunda mitad del afio.

En cierto sentido, desde la perspectiva de la
Reserva Federal, el sufrimiento es la clave: los tipos
de interés mas altos y una politica monetaria mas
ajustada pretenden deliberadamente limitar la
actividad econdmica lo suficientemente como para
frenar la inflacion. Este proceso ya ha comenzado, y
probablemente podria continuar.

Las rentabilidades pasadas no constituyen ninguna garantia de resultados futuros. No es posible invertir directamente en un indice.
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Sus implicaciones para la inversién son de gran
alcance. Cuando suben los tipos de interés,
también lo hace el coste del capital, lo que resulta
en valoraciones mas bajas de los activos y en

un aumento de la tasa critica de rentabilidad

de las inversiones. Las entidades que llevan el
apalancamiento inherente en su negocio, como los
bancos y el inmobiliario comercial, pueden verse
especialmente perjudicadas.

Invariablemente, los riesgos pueden traer
oportunidades —si uno sabe donde buscarlas.
Creemos que los inversores pueden descubrir
oportunidades en dos areas concretas: por un lado,
pueden dar crédito a prestamistas de alta calidad
que tradicionalmente pedirian dinero prestado a un
banco. Por otro, también pueden comprar activos
con problemas de valoracion a una fraccion de su
valor intrinseco.

En lo que respecta a la primera, los gestores

de crédito privado pretenden conceder al

menos algunos de los préstamos que antes
proporcionaban los bancos (a cambio de un precio,

IDEA CLAVE 5

por supuesto). En la actualidad, los tipos bdsicos
estan mas altos y los diferenciales de crédito

son mas amplios, y podria ser posible reducir el
riesgo bajista a través de ratios LTV mas bajos. De
forma similar, los fondos de activos inmabiliarios
distressed especializados en ciertas geografias o
clases de edificios esperan encontrar oportunidades
interesantes en la segunda mitad del afio. También
esta surgiendo una oportunidad en capital riesgo
y en private equity de fases tempranas, donde la
captacion de fondos ha estado inactiva durante
gran parte del afio pasado.

En definitiva, al evaluar las amenazas derivadas de
las turbulencias en los sectores de banca regional
e inmobiliario comercial en Estados Unidos, no
podemos ni debemos ignorar el sufrimiento.

Sin embargo, a pesar de todo, podrian existir
oportunidades considerables.

LOS MERCADOS DE CREDITO PRIVADO PUEDEN LLENAR UN VACiO EN EL MERCADO - Y LOS PRESTATARIOS DE ALTA

CALIDAD PUEDEN BENEFICIARSE DEL MISMO

Financiacion de LBOs por trimestre
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Fuente: Pitchbook, LCD, Morningstar LSTSA U.S, J.P. Morgan Asset Management -Guide to Alternatives. Leveraged Loan Index.

Datos a 8 de diciembre de 2022.
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Analizando estos mismos datos, nosotros vemos
oportunidades. Invertir consiste en construir carteras
capaces de superar los riesgos a largo plazo. Aunque puede
que sea demasiado pronto para afirmar que estamos ante
un nuevo mercado alcista, tampoco creemos que sea un
mercado bajista. La renta variable puede subir, los bonos
pueden proporcionar rentabilidades estables, las inversiones
alternativas pueden darnos acceso a oportunidades
idiosincrasicas. Todo ello podria potencialmente superar

a largo plazo a la liquidez, con recesion o sin ella.




NUESTRA MISION SPONSOR-EJECUTIVO

. L Clay Erwin
El Grupo de Estrategia de Inversion Global . .
. ) Responsable global de inversiones, ventas y
ofrece opiniones y asesoramiento de L
negociacion

inversion lideres en el sector, para ayudar
a nuestros clientes a lograr sus objetivos

a largo plazo. Para ello, aprovechan los
amplios conocimientos y experiencia

de los economistas, especialistas en
estrategia de inversion y especialistas en
estrategia de clases de activos del Grupo,
para proporcionarle una perspectiva tnica
de los mercados financieros globales.

GRUPO DE ESTRATEGIA DE INVERSION GLOBAL

Tom Kennedy
Responsable de estrategia de inversion

Elyse Ausenbaugh
Especialista en inversion global

Christopher Baggini
Responsable global de estrategia de renta variable

Nur Cristiani
Responsable de estrategia de inversion
Ameérica Latina

Kristin Kallergis Rowland
Responsable global de inversiones alternativas

Jacob Manoukian
Responsable de estrategia de inversion, EE.UU.

Grace Peters
Responsable de estrategia de inversion. EMEA

Xavier Vegas
Responsable global de estrategia de crédito

Alex Wolf
Responsable de estrategia de inversion, Asia

No puede darse ninguna garantia de que los profesionales actualmente empleados por JPMorgan Chase Bank, N.A. vayan a seguir siendo empleados
de JPMorgan Chase Bank, N.A., ni de que los resultados o el éxito obtenidos por dicho profesional puedan servir como indicador de los resultados o
el éxito futuro de dicho profesional.



INFORMACION IMPORTANTE

DEFINICIONES DE iNDICES

El indice MSCI World Index es un indice de capitalizacion bursatil
ajustado para tener en cuenta el capital flotante disefiado para
medir la rentabilidad de los mercados de renta variable de los
mercados desarrollados. El indice comprende 23 indices de paises
desarrollados.

El indice Bloomberg Global Aggregate Index proporciona una
vision amplia de los mercados globales de deuda investment
grade a tipo fijo. El indice Global Aggregate Index comprende
tres elementos principales: El indice U.S. Aggregate (300
millones de ddlares estadounidenses), el indice Pan-European
Aggregate (300 millones de euros), y el indice Asian-Pacific
Aggregate (35.000 millones de yenes). Ademas de los valores de
estos tres indices de referencia (el 94,1% del valor de mercado
total del indice Global Aggregate a 31 de diciembre de 2009),
el indice Global Aggregate Index incluye valores aptos para
su inclusion en el indice de Tesoreria Global, Euroddlar (300
millones de ddlares estadounidenses), Euro-Yen (25.000 millones
de yenes), canadienses (equivalente de 300 millones de ddlares
estadounidenses), e Investment Grade 144A (300 millones
de dodlares estadounidenses) no incluidos en los tres indices
regionales agregados. La familia de indices Global Aggregate
incluye unaamplia gama de subindices estandares y customizados
por restricciones de liquidez, sector, calidad y vencimiento.

El indice Global Aggregate forma parte del indice Multiverse,
y fue creado en 1999, con un histérico completado hasta el 1
de enero de 1990. Todos los indices se denominan en ddlares
estadounidenses.

El indice MSCI USA Index ha sido disefiado para medir la
rentabilidad de los segmentos de gran y mediana capitalizacion
del mercado estadounidense. Con 627 compafiias, este indice
cubre aproximadamente el 85% de la capitalizacion bursatil
ajustada para tener en cuenta el capital flotante de Estados
Unidos.

El indice MSCI Europe Index captura la representacion de las
compafiias de gran y mediana capitalizacion de 15 mercados
desarrollados en Europa.

El indice MSCI China Index captura la representacion de las
compafiias de gran y mediana capitalizacion de acciones de
clase A, acciones de clase H, acciones de clase B, Red chips y P
chips de China, y cotizaciones extranjeras (por ejemplo, ADRS).
El indice comprende 717 compaifiias, y cubre cerca del 85% de
este universo de renta variable china. En la actualidad, el indice
incluye acciones de clase A de gran capitalizacién y de mediana
capitalizacion, representadas al 20% de su capitalizacion bursatil
ajustada para reflejar el capital flotante.

Earnings per Share, EPS, o beneficio por accion. La porcion
de los beneficios de una compafiia asignada a cada una de sus
acciones ordinarias. el beneficio por accion sirve como indicador
de la rentabilidad de una compaiiia.
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El indice Standard and Poor’s 500 es un indice ponderado
en funcion de la capitalizacion bursétil que comprende 500
acciones. El indice ha sido disefiado para medir los resultados
de la economia interna de Estados Unidos en general, a través
de los cambios en el valor bursatil agregado de 500 acciones
que representan todas las principales industrias. El indice fue
desarrollado con un nivel base de 10 para el periodo base de
1941-1943.

El indice Standard and Poor’s 500 Information Technology
Index comprende aquellas compafiias incluidas en el indice S&P
500 clasificadas como miembros del sector de tecnologias de la
informacion GICS.

El indice MSCI Japan Index ha sido disefiado para medir la
rentabilidad de los segmentos de gran y mediana capitalizacion
del mercado japonés. Con 237 compafiias a diciembre de 2022,
este indice cubre aproximadamente el 85% de la capitalizacion
bursatil ajustada para tener en cuenta el capital flotante de Japon.

Elindice MSCIEmerging Markets Index captura la representacion
de las compafiias de gran y mediana capitalizacién de 23
mercados emergentes. El indice comprende 834 compafiias,
y cubre aproximadamente el 85% de la capitalizacion bursatil
ajustada para tener en cuenta el capital flotante de cada pais.
Los paises emergentes incluyen: Brasil, Chile, China, Colombia,
Republica Checa, Egipto, Grecia, Hungria, India, Indonesia, Corea,
Malasia, México, Peru, Filipinas, Polonia, Rusia, Qatar, Sudafrica,
Taiwan, Tailandia, Turquia y Emiratos Arabes Unidos.

PMI (Purchasing Managers’ Index o indice de directores
de compras) es un indicador de la salud econdmica del sector
manufacturero.

Elindice STOXX Europe 600 Index (SXXP Index) es un indice que
sigue a 600 compalfiias cotizadas con sede en uno de 18 paises
europeos. El indice incluye compafifas de pequefia, mediana vy
gran capitalizacién. Los paises representados en el indice son
Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia,
Holanda, Islandia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Noruega, Portugal,
Espafia, Suecia, Suiza y el Reino Unido.

El indice CSI 300 es un indice ponderado en funcion de la
capitalizacion bursatil disefiado para replicar el comportamiento
de las 300 acciones de mayor capitalizacion que cotizan en
la Bolsa de Shanghdi y en la Bolsa de Shenzhen. Tiene dos
subindices: el indice CSI 100 Index y el CSI 200 Index. A lo largo
de los afios, ha sido considerado como el equivalente chino del
indice S&P 500, y como un mejor indicador del mercado bursatil
chino que el indice mas tradicional SSE Composite Index.

El indice Russell 3000 Index forma parte del FTSE Russell, que
proporciona exposicion al mercado bursatil estadounidense.
Su fecha de inicio es el 1 de enero de 1984. El indice mide el
comportamiento de las 3.000 compafiias estadounidenses de



mayor tamafo, que representan aproximadamente el 96%
del mercado de renta variable estadounidense susceptible de
inversion.

RIESGOS CLAVE

Este material se ofrece Unicamente a efectos informativos, y
podra informarle de ciertos productos y servicios ofrecidos por
los negocios de banca privada que forman parte de J.P. Morgan
Chase & Co. (“JPM”). Los productos y servicios descritos, asi como
las comisiones, cargos y tipos de interés asociados a los mismos,
estan sujetos a cambios de conformidad con los contratos
aplicables a las distintas cuentas, y podrian diferir en distintas
regiones geograficas. No todos los productos y servicios se
ofrecen en todas las ubicaciones. Si sufre usted una discapacidad
y necesita apoyo adicional para acceder a este material, pongase
en contacto con su equipo de J.P. Morgan o envienos un correo
electronico a accessibility.support@J.P.Morgan.com para obtener
ayuda. Le rogamos que lea toda la Informacién Importante.

La inversion en productos de renta fija esta sujeta a ciertos
riesgos, incluyendo riesgo de tipo de interés, riesgo de crédito,
riesgo de inflacion, riesgo de call, riesgo de amortizacion
anticipada vy riesgo de reinversion. Cualquier valor de renta fija
vendido 0 amortizado antes de su vencimiento podria estar sujeto
a ganancias o pérdidas sustanciales.

La diversificacidn no asegura un beneficio ni le protege frente a
las pérdidas.

Los bonos estan sujetos a riesgo de tipo de interés, riesgo de
crédito y riesgo de impago del emisor. En general, los precios de
los bonos caen cuando suben los tipos de interés.

El private equity se compone generalmente de capital riesgo,
LBOs, inversiones en activos de dudoso cobro (distressed)
y financiacion mezzanine, todas ellos consideradas como
inversiones de alto riesgo e iliquidas, disefiadas para obtener
rentabilidades mas altas que las esperadas para los valores
cotizados, para compensar su mayor riesgo. Por ello, la inversion
en private equity no resulta adecuada para todos los inversores.

Como recordatorio, los hedge funds (o los fondos de hedge funds)
amenudo utilizan el apalancamiento y otras practicas de inversion
especulativas que podrian aumentar el riesgo de pérdida de
inversion. Estas inversiones pueden ser altamente iliquidas, y no
se les exige suministrar a los inversores informacion periddica
sobre precios o valoraciones, y podrian implicar estructuras
fiscales complejas y retrasos en la distribucion de informacion
fiscal importante. Estas inversiones no estan sujetas a las mismas
exigencias regulatorias que los fondos de inversion, y a menudo
cobran comisiones altas. Ademas, podria existir toda una serie de
conflictos de interés en el contexto de la gestion y/o explotacion
de dicho fondo. Si desea una informacion mas completa, remitase
al documento de oferta aplicable.
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Los inversores deben comprender los pasivos fiscales potenciales
que conlleva la compra de bonos municipales. Ciertos bonos
municipales estaran sujetos a fiscalidad federal si su titular
estuviera sujeto al impuesto minimo alternativo. Las ganancias
de capital, de existir, estan sujetas a fiscalidad federal. El inversor
debe ser consciente de que los ingresos derivados de fondos de
bonos municipales libres de impuestos podrian estar sujetos a la
fiscalidad estatal y local y al Impuesto Minimo Alternativo.

Las compafilas de pequefia capitalizacion generalmente
conllevan mas riesgo que compafiias bien establecidas y de
buena reputacion o “blue-chip”, dado que las compaiifas de
menor tamafio pueden sufrir un mayor grado de volatilidad de
mercado que la mayoria de las compafifas de gran capitalizacion
y/o las blue-chip. Los titulares de valores extranjeros podrian
estar sujetos al riesgo de tipo de cambio y riesgo divisa, dado
que los tipos de cambio entre la divisa de la inversion y la divisa
nacional del inversor pueden fluctuar. Por otro lado, también es
posible beneficiarse de fluctuaciones de los tipos de cambio que
resulten favorables.

Las inversiones privadas estan sujetas a riesgos especiales. Antes
de invertir, las personas deben cumplir ciertos estandares de
aptitud especificos. Esta informacion no constituye una oferta de
venta ni unasolicitud de una oferta de compra. Como recordatorio,
los hedge funds (o los fondos de hedge funds), los fondos de
private equity y los fondos inmobiliarios a menudo utilizan el
apalancamiento y otras practicas de inversion especulativas
que podrian aumentar el riesgo de pérdida de inversion. Estas
inversiones pueden ser altamente iliquidas, y no se les exige
suministrar a los inversores informacion periddica sobre precios
o valoraciones, y podrian implicar estructuras fiscales complejas y
retrasos en la distribucion de informacidn fiscal importante. Estas
inversiones no estan sujetas a las mismas exigencias regulatorias
que los fondos de inversidn, y a menudo cobran comisiones altas.
Ademas, podria existir una serie de conflictos de interés en el
contexto de la gestion y/o explotacion de dicho fondo. Si desea
una informacion mas completa, remitase al documento de oferta
aplicable. Los valores se ponen disposicion a través de J.P. Morgan
Securities LLC, miembro de FINRA y SIPC, y sus sociedades
vinculadas broker-dealers.

Las opiniones sobre macroeconomia y construccion de carteras
incluidas en este articulo incluyen selecciones agregadas vy
anonimizadas de datos de J.P. Morgan de toda la Banca Privada
Global, J.P. Morgan Advisors y Chase Wealth Management, y deben
ser consideradas en el contexto de otros indicadores econémicos
e informacion disponible al publico. Salvo que se disponga otra
cosa, los datos se han tomado desde marzo de 2022. Todos
los datos, informacion y estadisticas anteriores citadas no
constituyen ninguna garantia de resultados o sucesos futuros. Los
datos citados se incluyen Unicamente a efectos informativos, y no
se pretende que constituyan asesoramiento personal, ni ninguna
oferta o solicitud de compra de ninguna accién de JPMorgan



Chase & Co. (“J.P. Morgan”), ni de ningun otro valor, instrumento
financiero, producto, estrategia o servicio.

Las opiniones, estimaciones, previsiones y descripciones de
tendencias de los mercados financieros estan sujetas a cambio sin
preaviso, y podrian diferir de las expresadas por otras sociedades
y empleados de J.P. Morgan.

No todas las estrategias basadas en opciones resultan adecuadas
para todos los inversores. Ciertas estrategias podrian exponer
a los inversores a riesgos y pérdidas potenciales significativas. Si
desea obtener mas informacidn sobre riesgos, solicite una copia
de “Caracteristicas y riesgos de las opciones estandarizadas”.
Aconsejamosalosinversores que consulten consus asesores fiscales
y legales sobre las implicaciones fiscales de estas estrategias. Se
recomienda vivamente a los inversores que consideren seriamente
si las opciones o los productos o estrategias relacionados con
opciones resultan adecuados para sus necesidades.

Los productos estructurados implican el uso de derivados y
riesgos que podrian no ser adecuados para todos los inversores.
Los riesgos mas comunes incluyen, sin limitacion, el riesgo
de sucesos negativos o imprevistos en los mercados, riesgo
de calidad crediticia del emisor, riesgo de ausencia de precios
uniformes estandarizados, riesgo de sucesos adversos que
impliquen obligaciones de referencia subyacentes, riesgo de alta
volatilidad, riesgo de iliquidez / riesgo de ausencia o reducido
tamafio del mercado secundario y conflictos de interés. Antes
de invertir en un producto estructurado, los inversores deben
revisar el documento de oferta el folleto o suplemento qué
lo acompafia para comprender las condiciones efectivas y 10s
riesgos fundamentales asociados a cada producto estructurado
individual. Cualquier pago relativo a un producto estructurado
estara sujeto al riesgo de crédito del emisor y/ o del garante. Los
inversores podrian perder la totalidad de su inversion, es
decir, sufrir una pérdida ilimitada.

Los riesgos anteriores no son exhaustivos. si desea ver una lista
mas exhaustiva de los riesgos asociados a este producto en
concreto, hable con su equipo de J.P. Morgan.

Exchange Fund: No existe ninguna garantia de que, al finalizar el
ciclo de vida del fondo, éste habra obtenido resultados superiores
a los de la accion individual inicialmente aportada por el inversor.
Estos fondos son relativamente iliquidos, y requieren un periodo
de tenencia a largo plazo para conseguir sus beneficios fiscales.
Es importante sefalar que un exchange fund es un mecanismo
de diferimiento de la fiscalidad, no de eliminacion de la misma.

RIESGOS Y CONSIDERACIONES GENERALES

Las opiniones, las estrategias y los productos que se describen
en este documento pueden no ser adecuados para todas
las personas y comportan riesgos. Los inversores podrian
recuperar menos del importe invertido y la rentabilidad
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historica no es un indicador fiable de resultados futuros. La
asignacion/diversificacion de activos no garantiza beneficios
0 proteccion contra pérdidas. Nada de lo incluido en este
documento debe utilizarse como Unico elemento de juicio
para tomar una decision de inversion. Se le insta a analizar
minuciosamente si los servicios, los productos, las clases de
activos (por ejemplo, renta variable, renta fija, inversiones
alterativas y materias primas) o las estrategias que se abordan
resultan adecuados en vista de sus necesidades. También
debe tener en cuenta los objetivos, 10s riesgos, las comisiones
y los gastos asociados al servicio, el producto o la estrategia
de inversion antes de tomar una decision de inversion. Para
ello y para obtener informacion mas completa, asi como para
abordar sus objetivos y su situacion, pdngase en contacto con
su equipo de J.P. Morgan.

FIABILIDAD DE LA INFORMACION AQUi INCLUIDA

Ciertos datos incluidos en este documento se consideran
fiables; sin embargo, JPM no declara ni garantiza su precision,
su fiabilidad o su integridad y excluye cualquier responsabilidad
por pérdidas o dafios (directos o indirectos) derivados de
la utilizacion, total o parcial, de este documento. JPM no
formula declaraciones o garantias con respecto a los calculos,
los graficos, las tablas, los diagramas o los comentarios
que pueda contener este documento, cuya finalidad es
meramente ilustrativa/orientativa. Las perspectivas, las
opiniones, las estimaciones y las estrategias que se abordan
en este documento constituyen nuestro juicio con bhase en
las condiciones actuales del mercado y pueden cambiar sin
previo aviso. JPM no asume obligacién alguna de actualizar la
informacidn que se recoge en este documento en caso de que
se produzcan cambios en ella. Las perspectivas, las opiniones,
las estimaciones y las estrategias que aqui se abordan
pueden diferir de las expresadas por otras areas de JPM y
de las opiniones expresadas con otros propositos o en otros
contextos; este documento no debe considerarse un informe
de analisis. Los resultados y los riesgos proyectados se basan
Unicamente en los ejemplos hipotéticos citados y los resultados
y los riesgos reales variaran segun circunstancias especificas.
Las declaraciones prospectivas no deben considerarse
garantias o predicciones de eventos futuros.

Nada de lo indicado en este documento se entendera que da
lugar a obligacion de asistencia o relacion de asesoramiento
alguna hacia usted o un tercero. Nada de lo indicado en
este documento debe considerarse oferta, invitacion,
recomendacion o asesoramiento (de caracter financiero,
contable, juridico, fiscal o de otro tipo) por parte de J.P. Morgan
y/0 sus equipos o empleados, con independencia de que
dicha comunicacion haya sido facilitada a peticion suya o no.
J.P. Morgan y sus filiales y empleados no prestan servicios
de asesoramiento fiscal, juridico o contable. Consulte a sus
propios asesores fiscales, juridicos y contables antes de realizar
operaciones financieras.
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INFORMACION IMPORTANTE ACERCA DE SUS INVERSIONES Y
POSIBLES CONFLICTOS DE INTERESES

Surgiran conflictos de interés cuando JPMorgan Chase Bank, N.A.
ocualquiera de sus filiales (conjuntamente, “J.P. Morgan”) tengan
un incentivo real o supuesto, de indole econdmica o de otro tipo,
en la gestion de las carteras de nuestros clientes para actuar de
un modo que beneficie a J.P. Morgan. Surgiran conflictos, por
ejemplo (en la medida en que las siguientes actividades estén
autorizadas en su cuenta): (1) cuando J.P. Morgan invierta en un
producto de inversién, como un fondo de inversion, un producto
estructurado, una cuenta de gestidn separada o un hedge fund
que emita o0 gestione JPMorgan Chase Bank, N.A. o una filial,
como J.P. Morgan Investment Management Inc.; (2) cuando una
entidad de J.P. Morgan obtenga servicios, incluidas la ejecucion
y la compensacion de operaciones, de una filial; (3) cuando
J.P. Morgan reciba un pago como resultado de la compra de un
producto de inversion por cuenta de un cliente; o (4) cuando
J.P. Morgan reciba un pago por la prestacion de servicios
(incluidos servicios a accionistas, mantenimiento de registros
o0 custodia) con respecto a productos de inversion adquiridos
para la cartera de un cliente. Otros conflictos surgiran por
las relaciones que J.P. Morgan mantenga con otros clientes o
cuando J.P. Morgan actue por cuenta propia.

Las estrategias de inversion se seleccionan entre las de los
gestores de J.P. Morgan y otros externos y son objeto de un
proceso de revision por parte de nuestros equipos de analisis
de gestores. De ese grupo de estrategias, nuestros equipos de
elaboracion de carteras seleccionan aquellas que consideramos
adecuadas conforme a nuestros objetivos de asignacion de
activos y previsiones a fin de cumplir el objetivo de inversion
de la cartera.

Por lo general, preferimos las estrategias gestionadas por
J.P. Morgan. Esperamos que el porcentaje de estrategias
gestionadas por J.P. Morgan sea alto (de hecho, hasta de un
100%) en estrategias como, por ejemplo, de liquidez y renta
fija de alta calidad, con supeditacion a la legislacion vigente y a
cualesquiera consideraciones especificas de la cuenta.

Si bien nuestras estrategias de gestion interna suelen estar bien
alineadas con nuestras previsiones y estamos familiarizados
con los procesos de inversion y con la filosofia de riesgos y
cumplimiento de la firma, debemos sefialar que J.P. Morgan
percibe en conjunto mas comisiones cuando se incluyen
estrategias gestionadas internamente. Ofrecemos la opcion de
excluir estrategias gestionadas por J.P. Morgan (que no sean
productos de efectivo y liquidez) en determinadas carteras.

Six Circles Funds son fondos de inversion inscritos en Estados
Unidos gestionados por J.P. Morgan y que cuentan con el
asesoramiento de terceros. Aunque se consideran estrategias
gestionadas a escala interna, JPMC no cobra comisiones por
gestionar los fondos o prestar otros servicios conexos.
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PERSONAS JURiDICAS, MARCAS E INFORMACION REGULATORIA
En Estados Unidos, los depdsitos bancarios y los servicios
relacionados, incluidas las cuentas corrientes, las cuentas de
ahorro y los préstamos bancarios, los ofrece JPMorgan Chase
Bank, N.A. Miembro de la FDIC.

JPMorgan Chase Bank, N.A. y sus filiales (conjuntamente,
“JPMCB”) ofrecen productos de inversidn, que pueden incluir
cuentas bancarias de inversidn gestionadas y de custodia, en
el marco de sus servicios fiduciarios y de administracion. Otros
productos y servicios de inversion, tales como las cuentas
de intermediacion y asesoramiento, se ofrecen a través de
J.P. Morgan Securities LLC (“JPMS”), miembro de la FINRA y la
SIPC. Las rentas vitalicias estan disponibles a través de Chase
Insurance Agency, Inc. (CIA), agencia de seguros con licencia,
que lleva a cabo su actividad como Chase Insurance Agency
Services, Inc. en Florida. JPMCB, JPMS y CIA son sociedades
filiales bajo el control comun de JPM. Productos no disponibles
en todos los estados.

En Alemania, este documento lo emite J.P. Morgan SE,
con domicilio social en Taunustor 1 (TaunusTurm), 60310
Francfort (Alemania), autorizada por la Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht  (BaFin) vy supervisada
conjuntamente por la BaFin, el Banco Central de Alemania
(Deutsche Bundeshank) y el Banco Central Europeo (BCE).
En Luxemburgo, este documento lo emite J.P. Morgan SE
- Luxembourg Branch, con domicilio social en European
Bank and Business Centre, 6 route de Treves, L-2633
Senningerberg (Luxemburgo), autorizada por la Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) y supervisada
conjuntamente por la BaFin, el Banco Central de Alemania
(Deutsche Bundesbank) y el Banco Central Europeo (BCE);
J.P. Morgan SE - Luxembourg Branch también esta supervisada
por la Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF); inscrita en el Registro mercantil de Luxemburgo con el
nimero B255938. En el Reino Unido, este documento lo emite
J.P. Morgan SE - London Branch, con domicilio social en 25
Bank Street, Canary Wharf, Londres E14 5JP, autorizada por
la Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) vy
supervisada conjuntamente por la BaFin, el Banco Central de
Alemania (Deutsche Bundesbank) y el Banco Central Europeo
(BCE); J.P.Morgan SE - London Branch también esta supervisada
por la Autoridad de Conducta Financiera y la Autoridad de
Regulacion Prudencial. En Espafia, este documento lo distribuye
J.P. Morgan SE, Sucursal en Espaia, con domicilio social en
Paseo de la Castellana 31, 28046 Madrid (Espafia), autorizada
por la Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
y supervisada conjuntamente por la BaFin, el Banco Central de
Alemania (Deutsche Bundesbank) y el Banco Central Europeo
(BCE); J.P. Morgan SE, Sucursal en Espafia también estd
supervisada por la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV); inscrita en el Banco de Espafia como sucursal de
J.P. Morgan SE con el cddigo 1567. En Italia, este documento
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lo distribuye J.P. Morgan SE - Milan Branch, con domicilio
social en Via Cordusio, n.3, 20123 Milan (Italia), autorizada por
la Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) y
supervisada conjuntamente por la BaFin, el Banco Central de
Alemania (Deutsche Bundesbank) y el Banco Central Europeo
(BCE); J.P. Morgan SE - Milan Branch también esta supervisada
por el Banco de lItalia y la Commissione Nazionale per le
Societa e la Borsa (CONSOB); inscrita en el Banco de Italia
como sucursal de J.P. Morgan SE con el cddigo 8076; nimero
de registro de la Camara de Comercio de Milan: REA MI -
2536325. En los Paises Bajos, este documento lo distribuye
J.P. Morgan SE - Amsterdam Branch, con domicilio social en
World Trade Centre, Tower B, Strawinskylaan 1135, 1077 XX,
Amsterdam (Paises Bajos), autorizada por la Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) y supervisada
conjuntamente por la BaFin, el Banco Central de Alemania
(Deutsche Bundesbank) y el Banco Central Europeo (BCE);
J.P. Morgan SE - Amsterdam Branch también esta autorizada
y supervisada por De Nederlandsche Bank (DNB) y la Autoriteit
Financiéle Markten (AFM) en los Paises Bajos. Inscrita en la
Kamer van Koophandel como sucursal de J.P. Morgan SE con el
nimero de registro 72610220. En Dinamarca, este documento
lo distribuye J.P. Morgan SE - Copenhagen Branch, filial de
J.P. Morgan SE, Tyskland, con domicilio social en Kalvebod
Brygge 39-41, 1560 Kgbenhavn V (Dinamarca), autorizada por
la Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) vy
supervisada conjuntamente por la BaFin, el Banco Central de
Alemania (Deutsche Bundesbank) y el Banco Central Europeo
(BCE); J.P. Morgan SE - Copenhagen Branch, filial de J.P. Morgan
SE, Tyskland también estd sujeta a la supervision de la
Finanstilsynet (la autoridad danesa de supervision financiera)
e inscrita en la Finanstilsynet como sucursal de J.P. Morgan SE
con el codigo 29010. En Suecia, este documento lo distribuye
J.P. Morgan SE - Stockholm Bankfilial, con domicilio social
en Hamngatan 15, 11147 Estocolmo (Suecia), autorizada
por la Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) y supervisada conjuntamente por la BaFin, el Banco
Central de Alemania (Deutsche Bundesbank) y el Banco
Central Europeo (BCE); J.P. Morgan SE - Stockholm Bankfilial
también estd sujeta a la supervision de Finansinspektionen
(la autoridad sueca de supervision financiera); inscrita en
Finansinspektionen como sucursal de J.P. Morgan SE. En
Francia, este documento lo distribuye JPMorgan Chase
Bank, N.A. - Paris Branch, con domicilio social en 14, Place
Venddme, Paris 75001 (Francia), inscrita en el Registro del
Tribunal mercantil de Paris con el nimero 712 041 334, titular
de licencia concedida por la Autoridad bancaria francesa, la
Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution, y supervisada
por la Autorité des Marchés Financiers para prestar servicios
de inversion en territorio francés. En Suiza, este documento
lo distribuye J.P. Morgan (Suisse) SA, regulada en Suiza por
la Autoridad de Supervisién del Mercado Financiero de Suiza
(FINMA). J.P. Morgan (Suisse) SA, con domicilio social en rue
du Rhone, 35, 1204, Ginebra (Suiza), autorizada y supervisada
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por la Autoridad Supervisora del Mercado Financiero de
Suiza (FINMA), como banco y agente de valores en Suiza.

Esta comunicacién constituye publicidad a efectos de la
Directiva relativa a los Mercados de Instrumentos Financieros
(MIFID 11), y la Ley de Servicios Financieros de Suiza (FinsA).
Los inversores no deben suscribir ni comprar ningun
instrumento financiero mencionado en este documento
publicitario si no es basandose en la informacidn incluida en
cualquier documento legal aplicable que se esté o vaya a estar
disponible en las jurisdicciones relevantes (segln se requiera).

En Hong Kong, este documento lo distribuye JPMCB, Hong
Kong Branch. JPMCB, sucursal de Hong Kong esta regulada por
la Autoridad Monetaria de Hong Kong y la Comisidn de Valores
y Futuros de Hong Kong. En Hong Kong, dejaremos de utilizar
sus datos personales para fines de marketing sin cargo alguno
si asi lo solicita. En Singapur, este documento lo distribuye
JPMCB, Singapore Branch. JPMCB, sucursal de Singapur esta
regulada por la Autoridad Monetaria de Singapur. Los servicios
de negociacién y asesoramiento, asi como los de gestion
discrecional de inversiones, se los presta JPMCB, sucursal
de Hong Kong/Singapur (segun se le notifique). Los servicios
bancarios y de custodia se los presta JPMCB Singapore Branch.
El contenido de este documento no lo ha revisado ninguna
autoridad reguladora de Hong Kong, Singapur ni de ninguna
otra jurisdiccién. Le recomendamos que actle con precaucion
enloque respecta a este documento. Sitiene alguna duda sobre
algo de lo que se indica en este documento, le recomendamos
que solicite asesoramiento profesional independiente. En
el caso de los documentos que constituyen publicidad de
productos con arreglo a la Ley de valores y futuros (Securities
and Futures Act) y la Ley de asesores financieros (Financial
Advisers Act), se hace constar que dicha publicidad no la ha
revisado la Autoridad Monetaria de Singapur. JPMorgan Chase
Bank, N.A. es una sociedad bancaria nacional constituida con
arreglo a las leyes de Estados Unidos y, como persona juridica,
la responsabilidad de sus accionistas es limitada.

En lo concerniente a los paises latinoamericanos, puede que
la distribucion de este documento esté restringida en ciertas
jurisdicciones. Es posible que le ofrezcamos y/o le vendamos
valores u otros instrumentos financieros que no puedan
registrarse y no sean objeto de una oferta publica en virtud de
la legislacion de valores u otras normativas financieras vigentes
en su pafs de origen. Le ofrecemos y/o vendemos dichos
valores o instrumentos exclusivamente de forma privada. Las
comunicaciones que le enviemos con respecto a dichos valores
o instrumentos —incluidos, entre otros, un folleto, un pliego de
condiciones u otro documento de oferta— no tienen como fin
constituir oferta de venta o invitacién para comprar valores
0 instrumentos en ninguna jurisdiccion en la que dicha oferta
o0 invitacion sea ilegal. Ademas, la transferencia posterior por
su parte de dichos valores o instrumentos puede estar sujeta

22



a ciertas restricciones regulatorias y/o contractuales, siendo
usted el Unico responsable de verificarlas y cumplirlas. En la
medida en que el contenido de este documento haga referencia
aunfondo, el fondo no podra ofrecerse publicamente en ningun
pais de América Latina sin antes registrar los titulos del fondo de
acuerdo con las leyes de la jurisdiccion correspondiente. Queda
terminantemente prohibida la oferta publica de cualquier valor,
incluidas las participaciones del fondo, que no se haya inscrito
previamente en la Comisidon de Valores y Mercados (CVM) de
Brasil. Es posible que las plataformas de Brasil y de México
no ofrezcan actualmente algunos de los productos o servicios
incluidos en este documento.

JPMorgan Chase Bank, N.A. (JPMCBNA) (ABN 43 074 112 011/n.0
de licencia de AFS: 238367) esta regulada por la Comision de
Inversiones y Valores de Australia y la Autoridad de Regulacion
Prudencial de Australia. El documento proporcionado
por JPMCBNA en Australia se dirige solamente a “clientes
mayoristas”. A los efectos de este pdrrafo, el término “cliente
mayorista” tiene el significado que se le otorga en el articulo
761G de la Ley de sociedades (Corporations Act) de 2001 (Cth).
Le rogamos nos informe si no es un cliente mayorista en la
actualidad o si deja de ser un cliente mayorista en cualquier
momento en el futuro.

JPMS es una sociedad extranjera inscrita (exterior) (ARBN
109293610) constituida en Delaware, Estados Unidos. Con
arreglo a los requisitos de licencia que regulan los servicios
financieros en Australia, llevar a cabo un negocio de servicios
financieros en Australia exige que el proveedor de servicios
financieros, como J.P. Morgan Securities LLC (JPMS), posea una
licencia australiana de servicios financieros (AFSL), a menos
que se aplique una exencion. JPMS esta exenta del requisito
de poseer una AFSL conforme a la Ley de sociedades
(Corporations Act) de 2001 (Cth) (la “Ley”) en relacion
con los servicios financieros que le presta y se encuentra
regulada por la SEC, la FINRA y la CFTC segln las leyes de
Estados Unidos, que difieren de las leyes australianas.
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El documento proporcionado por JPMS en Australia se dirige
solamente a “clientes mayoristas”. La informacion incluida en
este documento no tiene como fin, ni deberd, distribuirse o
transmitirse, directa o indirectamente, a cualquier otra clase de
personas de Australia. A los efectos de este parrafo, el término
“cliente mayorista” tiene el significado que se le otorga en el
articulo 761G de la Ley. Le rogamos nos informe de inmediato
sino es un cliente mayorista en la actualidad o si deja de ser un
cliente mayorista en cualquier momento en el futuro.

Este documento no ha sido elaborado especificamente para
inversores australianos. Este documento:

« puede incluir referencias a importes en délares distintos de
ddlares australianos;

« puede incluir informacion financiera no elaborada con
arreglo a las leyes o las practicas australianas;

« puede no tratar riesgos asociados a la inversion en
instrumentos denominados en monedas extranjeras; y

no aborda cuestiones relacionadas con la fiscalidad
australiana.

Las referencias a “J.P. Morgan” remiten a JPM, sus sociedades
dependientes y sus filiales de todo el mundo. “J.P. Morgan
Private Bank” es el nombre comercial de la division de banca
privada de JPM. Este documento tiene como fin su uso personal
y no debe distribuirse a, ni ser utilizado por, otras personas,
ni ser copiado para fines no personales sin nuestro permiso.
Si tiene alguna pregunta o no desea continuar recibiendo
estas comunicaciones, no dude en ponerse en contacto con su
equipo de J.P. Morgan.

© 2023 JPMorgan Chase & Co. Todos los derechos reservados
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