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’ Croissance mondiale (GTM| EMEA | 4 )

o Prévisions de croissance du PIB réel selon le consensus Indice composite des directeurs d’achat (PMI)
-_g Variation en % (en glissement annuel) Niveau de l'indice
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Source : (Graphique gauche) Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. Les prévisions proviennent du Bloomberg Contributor Composite. (Graphique droit) J.P.M()rgan
4 Bloomberg, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Un indice PMI de 50 indique que I'activité économique n’est ni en phase d’expansion, ni de contraction

et un résultat supérieur a 50 est synonyme d’expansion. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025. ASSET MANAGEMENT




Economie mondiale

Indice mondial des directeurs d’achat (PMI) du secteur

manufacturier (GTM| EMEA | 5 )

Indice mondial PMI du secteur manufacturier

Niveau de l'indice 2025
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ﬁ aolt sept.
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Royaume-Uni
Etats-Unis

Pays développés

Japon
Chine
Indonésie
Corée
Talwan
Inde

Brésil

Pays émergents

Mexique

Afrique du
Sud

Source : S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Un résultat de 50 indique que I'activité économique n’est ni en phase d’expansion, ni de contraction et un
résultat supérieur a 50 est synonyme d’expansion. Les couleurs de la carte thermique varient du rouge au jaune puis au vert, le rouge signifiant inférieur a 50, le
jaune équivalent a 50 et le vert supérieur a 50. Des moyennes trimestrielles sont indiquées, a I'exception des deux données mensuelles les plus récentes.

Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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9 Inflation globale
'-CEU Variation en % (en glissement annuel)
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Source : Banque centrale européenne, Banque du Mexique, Banque nationale suisse, Bureau national des statistiques chinois, Bureau national des statistiques coréen, Bureau national des
statistiques indonésien, Bureau national des statistiques sud-africain, Directorat général du budget, IBGE, LSEG Datastream, ONS, Riksbank, Réserve fédérale américaine, des finances et
des statistiques de Taiwan (DGBAS), ministére indien des Statistiques et de la Mise en ceuvre de programmes, ministére japonais des Affaires intérieures et de la Communication, J.P. J P Mor an
Morgan Asset Management. Les pays de la zone euro utilisent I'inflation de I'indice des prix a la consommation harmonisé, tandis que tous les autres pays utilisent I'inflation de I'indice des o
6 prix a la consommation. Les couleurs de la carte thermique sont basées sur les taux d’inflation cible des banques centrales respectives. Les taux en bleu sont inférieurs a la cible, les taux en
blanc correspondent & la cible et les taux en rouge sont supérieurs a la cible. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025. ASSET MANAGEMENT




Economie mondiale

Pressions inflationnistes mondiales
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Indices des directeurs d’achat (PMI) : prix des intrants
Niveau de l'indice
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Source : (Tous les graphiques) Bloomberg, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Les graphiques présentent le prix des intrants et a la production des
indices PMI composites. Un indice PMI de 50 indique que les prix ne sont ni a la hausse ni a la baisse, tandis qu’un indice supérieur a 50 indique une hausse des

12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19 20 '21 '22 '23 '24 '25
@ Etats-Unis @ Zone euro @ Royaume-Uni

prix. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.

Indices des directeurs d’achat (PMI) : prix a la production
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Economie mondiale

Politique monétaire mondiale

(GTM

EMEA | 8 )

Anticipations du marché sur des taux directeurs des
banques centrales

%
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Ans
@ Etats-Unis @ Zone euro @ Royaume-Uni @ Japon @ Suisse

Source : (Graphigue gauche) Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. Les prévisions sont calculées sur la base des contrats a terme sur swaps indexés a un jour (OIS - Overnight Interest Swaps).
(Graphique droit) Bloomberg, Goldman Sachs, J.P. Morgan Asset Management. Les indices des conditions financiéres mesurent la facilité avec laquelle 'argent et le crédit circulent dans I'économie. Les
performances passées ne sont pas des indicateurs fiables des performances actuelles ou futures. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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> Politique budgétaire mondiale (GTM| EMEA | 9 )
o Dette publique Investissements publics
@© 0 . 0 - . L.
= % du PIB nominal %, variation annualisée sur la période
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Source : (Graphique gauche) Banque des Reglements Internationaux, Eurostat, FMI, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. La dette correspond a la dette brute & la valeur faciale. Les lignes J’ P Morg an
9 en pointillés représentent les prévisions du FMI. (Graphique droit) OCDE, J.P. Morgan Asset Management. * Les données pour la période 2022-2026 incluent des prévisions de 'OCDE. La zone euro
correspond a la moyenne pondérée du PIB de I'Allemagne, de 'Espagne, de la France et de ['ltalie. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025. A SS ET MANAGEMENT
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Pressions budgétaires mondiales

(GTM| EMEA | 10)

Part de la population agée de 65 ans et plus
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Source : (Tous les graphiques) Nations unies, J.P. Morgan Asset Management. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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Economie mondiale
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Bilans des consommateurs a travers le monde (GTM| EMEA | 11 )
Taux d’épargne excédentaire Endettement des ménages
points de %, taux d’épargne par rapport a la moyenne de 2015-2019 % du PIB nominal
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Source : (Graphique gauche) BEA, Eurostat, LSEG Datastream, ONS, J.P. Morgan Asset Management. (Graphique droit) Banque des Reglements
Internationaux, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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Economie mondiale
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Dollar américain

(GTM| EMEA

12 )

Dollar américain et écarts de taux d’intérét
Niveau de l'indice (éch. de gauche) ; points de % (éch. de droite)
115

M o

75 T T T T T T T
'96 '00 '04 ‘08 12 '16 '20 ‘24
<« Dollar : taux de Ecarts de rendement des obligations
change effectif d’Etat & 10 ans : Etats-Unis moins
réel élargi marchés développés hors Etats-Unis

Source : (Graphique gauche) Bloomberg, Citi, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Pour les marchés développés, le rendement est la moyenne pondérée par le PIB des
rendements des obligations d’Etat a 10 ans des pays suivants : Allemagne, Australie, Canada, France, Italie, Japon, Royaume-Uni et Suisse. (Graphique droit) BEA, Bloomberg, J.P.
Morgan Asset Management. Les investissements en actions et en dette comprennent des fonds. Les performances passées ne sont pas des indicateurs fiables des performances

actuelles ou futures. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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Economie mondiale

Cycles du dollar américain et colts de couverture

(GTM

EMEA

13 )

Cycles du dollar américain et performance relative des
actions ameéricaines

%, variation annualisée sur la période
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. Performance relative nette des actions américaines

Coit de couverture d’un investissement en dollars
américains
points de %, annualisés
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@ Pour un investisseur en GBP @ Pour un investisseur en EUR
@ Pour uninvestisseur en JPY

Source : (Graphique gauche) Bloomberg, J.P. Morgan Securities Research, LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Les cycles du dollar américain sont basés sur le
taux de change effectif réel élargi. La performance relative des actions américaines correspond a la variation en pourcentage de 'indice MSCI USA par rapport a I'indice MSCI World ex-
US. Le cycle actuel a commencé lorsque le dollar américain a atteint un pic en janvier 2025. (Graphique droit) Bloomberg, CME, ICE, J.P. Morgan Asset Management. Les colts de
couverture sont fondés sur les rendements a terme a trois mois de différentes devises. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des résultats actuels et futurs.
Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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PIB et enquétes de conjoncture aux Etats-Unis

(GTM

EMEA

14 )

Contribution a la croissance du PIB réel des Etats-Unis
Variation en % (en glissement annuel)

12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19 20 21 22 '23 '24 '25
@® PiBréel @ Consommation @ Gouvernement @ Investissement
@ Exportations nettes @ Evolution des stocks

Source : (Graphique gauche) BEA, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. (Graphique droit) Bloomberg, LSEG Datastream, S&P Global, J.P.
Morgan Asset Management. Un indice PMI de 50 indique que I'activité économique n’est ni en phase d’expansion, ni de contraction et un résultat supérieur a 50

est synonyme d’expansion. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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Investissements et production industrielle américains (GTM

EMEA

=

5)

Investissements des entreprises et investissements

résidentiels aux Etats-Unis
% du PIB nominal

16
Récession

\

15

14

13

12

11

lO T T T T T T T T T T T T
'65 '70 '/5 '80 '8 90 95 '00 'O5 '10 '15 '20 '25
<« 'nvestissements des Investissements P

entreprises résidentiels

Source : (Graphique gauche) BEA, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. (Graphique droit) LSEG Datastream, Réserve fédérale, J.P. Morgan
Asset Management. Les périodes de récession sont définies a partir des dates de cycles économiques du Bureau national de recherche économique (NBER) aux

Etats-Unis. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.

Production industrielle américaine
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Consommation américaine

(GTM| EMEA | 16 )

Confiance des ménages américains

Conditions d’achat de biens durables de consommation
Niveau de l'indice américains
160 Niveau de l'indice
130
140
120
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Source : (Graphique gauche) Conference Board, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Les périodes de récession sont définies a partir des dates J.PMOTgan
de cycles économiques du Bureau national de recherche économique (NBER) aux Etats-Unis. (Graphique droit) Université du Michigan, J.P. Morgan Asset
Management. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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Demande et offre de main-d’ceuvre aux Etats-Unis (GTM| EMEA | 17)
Emplois hors agriculture aux Etats-Unis Interceptions a la frontiére terrestre du sud-ouest des
En milliers, variation absolue mensuelle Etats-Unis
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350
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-100 0
22 '23 24 25 14 '16 18 20 22 24
@ Emplois hors agriculture @ Moyenne mobile sur 3 mois

Source : (Graphique gauche) BLS, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. (Graphique droit) Haver Analytics, Service américain des douanes et de J PMor an
la protection des frontiéres, J.P. Morgan Asset Management. Les données relatives aux interceptions comprennent les personnes détenues pour présence illégale oho g

aux Etats-Unis, les personnes jugées non admissibles a un point d’entrée et les personnes expulsées pour des raisons de santé publique.

Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025. ASSET MANAGEMENT
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Dynamique du marché du travail américain (GTM| EMEA | 18)
Chémage et progression des salaires aux Etats-Unis

Progression des salaires en %, évolution en glissement annuel

16
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@ chomage @ Progression des salaires

Source : BLS, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. La progression des salaires est calculée selon la rémunération horaire moyenne des employés J.PMOTgan
de production et des personnels non cadres. Les périodes de récession sont définies a partir des dates de cycles économiques du Bureau national de recherche

économique (NBER) aux Etats-Unis. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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Inflation aux Etats-Unis

(GTM

EMEA | 19 )

Décomposition de I'inflation globale aux Etats-Unis
Variation en % (en glissement annuel)
7

-1

-2
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@ Logement @ Services de base hors logement @ Automobile

@ Biens de base hors automobiles @ Alimentation @ Energie

® Total

Source : (Tous les graphiques) BLS, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.

Inflation des biens et services aux Etats-Unis
Variation en % (en glissement annuel)
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Economie mondiale
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Politique de la Réserve fédérale américaine

(GTM| EMEA

20 )

Prévisions de taux directeurs des fonds fédéraux de la Fed
%
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7
Récession
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. Taux des fonds fédéraux . Prévisions médianes de la Réserve fédérale
. Prévisions du marché au 30 sept. 2025 (moyenne)

Source : (Graphique gauche) Bloomberg, BLS, Réserve fédérale américaine, J.P. Morgan Asset Management. Les prévisions du marché sont calculées sur la base des contrats a terme
sur swaps indexés a un jour (OIS - Overnight Interest Swaps). La projection a plus long terme représente I'évaluation médiane du comité du point de convergence anticipé des taux des
fonds fédéraux en vertu de la politique monétaire appropriée et en I'absence de nouveaux chocs sur I'économie. Les périodes de récession sont définies a partir des dates de cycles
économiques du Bureau national de recherche économique (NBER) aux Etats-Unis. (Graphique droit) LSEG Datastream, Mortgage Bankers Association of America, J.P. Morgan Asset
Management. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des résultats actuels et futurs. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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Politique fiscale américaine

(GTM| EMEA | 21 )

Composition du déficit fédéral américain
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Source : (Tous les graphiques) BEA, CBO, J.P. Morgan Asset Management. L’'OBBB fait référence a One Big Beautiful Bill. *Suppose le caractére permanent des J.PMorgan
réductions d’'imp06t et des dispositions incitatives, et 'abandon des coupes budgétaires rétroactives. Les prévisions sont basées sur les derniéres perspectives

budgétaires et économiques du CBO. Les années indiquées sont des années fiscales. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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Commerce américain

(GTM

EMEA

22 )

Taux effectif des droits de douane américains

%, droits de douane percus en proportion de la valeur totale des importations
28

« Liberation Day »
24

20

Politique actuelle

16

12

1930 1950 1970 1990 2010

Source : (Graphique gauche) Cato Institute, département du commerce des Etats-Unis, J.P. Morgan Asset Management. Les taux liés au « Liberation Day »
et les taux directeurs en vigueur sont des estimations de J.P. Morgan Asset Management. (Graphique droit) BLS, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset
Management. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.

Prix a I'importation aux Etats-Unis : biens hors carburants
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Focus sur les Etats-Unis : impact net de la politique fiscale et

relative aux droits de douane

(GTM| EMEA

23 )

Impact fiscal et des droits de douane sur le revenu
disponible par quintile de revenu
% de variation annuelle moyenne, 2026 a 2034

3

Plus élevé

Quatrieme Troisieme Deuxieme Plus faible

® Impact des droits de douane () Impact de 'OBBB @ Impact net

Source : (Graphique gauche) Yale Budget Lab, J.P. Morgan Asset Management. L’'OBBB fait référence a One Big Beautiful Bill. Le graphique montre I'impact net
de 'OBBB et des droits de douane américains en vigueur au 7 aolt. (Graphique droit) BLS, Wharton Business School, J.P. Morgan Asset Management. La
propension marginale a consommer indique la part moyenne de chaque dollar supplémentaire de revenu dépensé plutét qu’économisé.

Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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PIB et enquétes de conjoncture dans la zone euro (GTM| EMEA | 24 )
Contribution ala croissance du PIB réel de la zone euro Indices des directeurs d’achat (PMl) de la zone euro
Variation en % (en glissement annuel) Niveau de l'indice
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@ PiBréel @ Consommation @ Gouvernement @ Investissement @ Production manufacturiere @ Services

@ Exportations nettes @ Evolution des stocks

Source : (Graphique gauche) Eurostat, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. (Graphique droit) Bloomberg, S&P Global, J.P. Morgan Asset J.P.M()rgan
Management. Un indice PMI de 50 indique que I'activité économique n’est ni en phase d’expansion, ni de contraction et un résultat supérieur a 50 est
synonyme d’expansion. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025. ASSET MANAGEMENT
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Zone euro

Etudes par secteur d’activité et des investissements dans la

(GTM| EMEA

25 )

Investissements réels de la zone euro et propension a
I'investissement

Evolution en glissement annuel exprimée en % (éch. de gauche) ; niveau
de l'indice (éch. de droite)

20 40
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<« Investissement
non résidentiel

'24
Confiance dans la propension a p
linvestissement des industries

Source : (Graphique gauche) Eurostat, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. L’investissement non résidentiel est indiqué en termes réels et
comprend les investissements publics et privés. (Graphique droit) Bloomberg, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Un indice PMI de 50 indique que
I'activité économique n’est ni en phase d’expansion, ni de contraction et un résultat supérieur a 50 est synonyme d’expansion. Guide des marchés - EMEA.
Données au 30 septembre 2025.
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) Consommation dans la zone euro (GTM| EMEA | 26 )

% Ventes au détail et confiance des consommateurs dans la zone euro

= Variation en % (en glissement annuel), moyenne mobile sur six mois (échelle gauche) ; niveau de I'indice (échelle droite)
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JPMorgan

26 Source : Commission européenne, Eurostat, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025, ASSET MANAGEMENT
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Marcheé du travail de la zone euro

(GTM

EMEA

27 )

Chémage et progression des salaires dans la zone euro
Progression des salaires en %, évolution en glissement annuel
13
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Progression des salaires P>

12
11 4
10 3
9 2
8 1
7 0
6 T T -1

Source : (Graphique gauche) Banque centrale européenne, Eurostat, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. La progression des salaires est celle
des salaires négociés. (Graphique droit) Commission européenne, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Guide des marchés - EMEA.
Données au 30 septembre 2025.

Attentes en matiére d’emploi dans la zone euro
Solde net

30

Les entreprises s’attendent
a recruter davantage

20

10

-10

-20

-30

-40
'00  '03 06 ‘09 12 15 18 21

‘24
@ Production manufacturiere @ Services

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT



<
E
S
c
o
S
2
£
o
c
o
o
L

28

Chdmage de la zone euro (GTM| EMEA | 28)

Taux de chémage en Allemagne, en Espagne, en France et en Italie
%
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Source : Eurostat, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025. ASSET MANAGEMENT
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Inflation de la zone euro

(GTM

29 )

EMEA

Décomposition de I'inflation globale en zone euro
Variation en % (en glissement annuel)
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@ Services de base @ Biens essentiels @ Energie

@ Alimentation, alcool, tabac @ Total

janv. '24

Source : (Tous les graphiques) Eurostat, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. L’inflation de base (« core ») correspond a l'inflation globale
(« headline ») hors énergie, alimentation, alcool et tabac. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.

juil. 25

Inflation globale et inflation de base dans la zone euro
Variation en % (en glissement annuel)
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Politique de la Banque centrale européenne

(GTM

EMEA

30 )

Prévisions des taux directeurs de la Banque centrale

européenne

%
5

Récession

N

-1
‘00 '03 06 '09 12 '15 18 21 24 27
@ Taux de dépodt de la BCE
@ Prévisions du marché au 30 sept. 2025 (moyenne)

Source : (Graphique gauche) Banque centrale européenne, Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. Les prévisions du marché sont calculées sur la base
des contrats a terme sur swaps indexés a un jour (OIS - Overnight Interest Swaps). (Graphique droit) Banque centrale européenne, LSEG Datastream, J.P.
Morgan Asset Management. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des résultats actuels et futurs. Guide des marchés - EMEA.

Données au 30 septembre 2025.

Croissance des préts dans la zone euro
Variation en % (en glissement annuel)
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Focus sur la zone euro : politique fiscale

EMEA

31)

(GTM

Paiements du Fonds de relance de I’'UE
En milliards d’euros, les 1égendes représentent le % du PIB nominal de 2024
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Source : (Graphique gauche) Commission européenne, J.P. Morgan Asset Management. (Graphique droit) LSEG Datastream, OCDE, J.P. Morgan Asset
Management. Les prévisions proviennent de 'OCDE. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.

Investissements publics réels en Allemagne
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PIB et enquétes de conjoncture au Royaume-Uni (GTM| EMEA | 32)

Contribution a la croissance du PIB réel britannique
Variation en % (en glissement annuel)
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Indices des directeurs d’achat (PMI) au Royaume-Uni
Niveau de l'indice
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Source : (Graphique gauche) LSEG Datastream, ONS, J.P. Morgan Asset Management. (Graphique droite) Bloomberg, S&P Global, J.P. Morgan Asset J.P.M()rgan
Management. Un indice PMI de 50 indique que I'activité économique n’est ni en phase d’expansion, ni de contraction et un résultat supérieur a 50 est

synonyme d’expansion. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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Marché du travail britannique et intentions en matiere de
tarification

(GTM| EMEA | 33)

Taux de chémage et progression des salaires au Royaume-
Uni

Progression des salaires en %, évolution en glissement annuel
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Indices composites des directeurs d’achat (PMI) au
Royaume-Uni
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Source : (Graphique gauche) LSEG Datastream, ONS, J.P. Morgan Asset Management. La croissance des salaires est une moyenne mobile sur trois mois de la J PMOI- an
rémunération hebdomadaire moyenne pour 'ensemble de I'économie, y compris les primes et les arriérés. (Graphique droit) Bloomberg, S&P Global, J.P. Morgan oA, g

Asset Management. Un indice PMI de 50 indique que les prix et 'emploi ne sont ni a la hausse ni a la baisse, tandis qu’un indice supérieur a 50 indique une

hausse des prix ou de I'emploi. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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Inflation au Royaume-Uni

(GTM

EMEA | 34)

Décomposition de I’'inflation globale au Royaume-Uni
Variation en % (en glissement annuel)
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Source : (Tous les graphiques) LSEG Datastream, ONS, J.P. Morgan Asset Management. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.

Inflation des biens et services au Royaume-Uni
Variation en % (en glissement annuel)
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Focus sur le Royaume-Uni : défis budgétaires

(GTM| EMEA

5)

w

Recettes et dépenses publiques au Royaume-Uni
% du PIB
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Source : (Graphique gauche) Office for Budget Responsibility (OBR), J.P. Morgan Asset Management. Les prévisions sont tirées du rapport de septembre 2024
de I'OBR sur les risques budgétaires et la durabilité, reflétant les pressions démographiques sur la trajectoire budgétaire du Royaume-Uni. (Graphique droit)
HMRC, IFS, J.P. Morgan Asset Management. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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’ PIB, inflation et salaires au Japon (GTM| EMEA | 36 )
o Contribution a la croissance du PIB réel japonais Salaires et inflation sous-jacente au Japon
-_g Variation en % (en glissement annuel) Variation en % (en glissement annuel), moyenne mobile sur trois mois
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Source : (Graphique gauche) Japan Cabinet Office, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. (Graphique droit) BoJ, ministére japonais de la Santé, du J PMor an
travail et de la protection sociale, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. L'inflation « core » ou sous-jacente exclut les produits alimentaires frais et oA g
I’énergie, comme définie par la BoJ. La progression des salaires est la moyenne des paiements planifiés dans tous les secteurs. Guide des marchés - EMEA.
36 Données au 30 septembre 2025. ASSET MANAGEMENT
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Les moteurs de croissance en Chine

(GTM| EMEA

37 )

Contribution a la croissance du PIB réel de la Chine
Variation en % (en glissement annuel)
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Source : (Tous les graphiques) LSEG Datastream, National Bureau of Statistics of China, J.P. Morgan Asset Management. Guide des marchés - EMEA.

Données au 30 septembre 2025.

Investissement en actifs fixes en Chine, par secteurs
Variation en % (en glissement annuel)
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Dynamique de la dette chinoise

(GTM

EMEA

38 )

Croissance du crédit en Chine et ratio de réserves
obligatoires (RRR)

% du PIB nominal (échelle gauche) ; % (échelle droite)
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<« Croissance du crédit RRR P>

Source : (Graphigue gauche) Banque populaire de Chine, Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. La croissance du crédit est la variation sur 12 mois du stock de crédit par rapport a 'économie réelle
en pourcentage du PIB nominal. (Graphique droit) FMI, J.P. Morgan Asset Management. Les données sont une estimation de 2024 tirée du Rapport national du FMI sur la Chine. Les autres dettes hors
bilan comprennent des dettes supplémentaires liées a des Fonds spéciaux de construction et des Fonds soutenus par I'Etat. Les performances passées ne sont pas des indicateurs fiables des

performances actuelles ou futures. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.

25

20

15

10

Répartition de la dette publique chinoise totale
% du PIB nominal

N -
100
75
50
25
0 T T T 1
Dette du Dette officielle Dette non officielle  Autres dettes
gouvernement des collectivités  des collectivités hors bilan
central locales locales

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT



Economie mondiale

39

Consommation en Chine (GTM| EMEA | 39 )
Confiance des ménages chinois Prix de I'immobilier résidentiel neuf en Chine
Niveau de lindice Variation en % (en glissement annuel)
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Source : (Graphique gauche) LSEG Datastream, National Bureau of Statistics of China, J.P. Morgan Asset Management. (Graphique droit) CEIC, Goldman Sachs

Investment Research, LSEG Datastream, National Bureau of Statistics of China, NIFD, Wind, J.P. Morgan Asset Management. L’indice témoigne de la variation J.PMOTgan

d’une année sur l'autre des prix des logements neufs dans 70 villes chinoises de taille moyenne et grande. Guide des marchés - EMEA.
Données au 30 septembre 2025. ASSET MANAGEMENT
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Focus sur les marchés émergents : évolution des modeles

commerciaux mondiaux

(GTM| EMEA | 40)

Exportations chinoises vers les pays EMAX et

importations américaines en provenance de ces pays
Variation en % (en glissement annuel)
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. Exportations chinoises vers les pays EMAX

. Importations américaines en provenance des pays EMAX

Source : (Graphique gauche) Administration générale des douanes chinoises, LSEG Datastream, Bureau du recensement des Etats-Unis, J.P. Morgan Asset Management.
Les « pays EMAX » comprenpent le Brunei, I'Inde, I'Indonésie, le Laos, la Malaisie, les Philippines, Singapour, la Thailande et le Vietnam. (Graphique droit) LSEG Datastream,
Bureau du recensement des Etats-Unis, J.P. Morgan Asset Management. OMC désigne I'Organisation mondiale du commerce. Guide des marchés - EMEA.

Données au 30 septembre 2025.
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Valorisations des actions par régions

EMEA | 41 )

(GTM

Ratio cours/bénéfices anticipé - Monde
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Source : (Graphique gauche) FTSE, IBES, LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Les indices MSCI sont utilisés pour le monde, I'Europe
hors Royaume-Uni, les marchés émergents et la Chine. Indice FTSE All-Share pour le Royaume-Uni et indice S&P 500 pour les Etats-Unis. Les données des bénéfices sont
basées sur des estimations sur les 12 prochains mois. (Graphique droite) FTSE, IBES, LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Etats-Unis :
S&P 500 ; Europe hors R.-U. : MSCI Europe ex-UK ; R.-U. : FTSE All-Share ; Chine : MSCI China. La valorisation est le rapport entre le prix et le bénéfice prévisionnel &

12 mois. Les performances passées ne sont pas des indicateurs fiables des performances actuelles ou futures. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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Bénéfices par région et marges bénéficiaires (GTM| EMEA | 42)

Bénéfices par action
USD, recalculé en base 100 en décembre 2011
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@ Etats-Unis @ Europe hors R.-U. @ Royaume-Uni

Source : (Tous les graphiques) FTSE, IBES, LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Etats-Unis : S&P 500, Europe hors R.-U. :

Marges bénéficiaires
Ecart des bénéfices par rapport aux ventes sur 12 mois glissants, en %
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@ Etats-Unis @ Europe hors R.-U. @ Royaume-Uni

JPMorgan

MSCI Europe ex-UK, R.-U. : FTSE All-Share. Les performances passées ne sont pas des indicateurs fiables des performances actuelles ou futures.
ASSET MANAGEMENT

Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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Prévisions des bénéfices par région

EMEA

43 )

(GTM

Estimations du Consensus sur la croissance des bénéfices
par action dans le monde

Variation en % (en glissement annuel)
16
14
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10

Royaume- Marchés Chine

émergents

Etats-
Unis hors R.-U. Uni

@ 2025 @ 2026

Monde Europe

Source : (Tous les graphiques) FTSE, IBES, LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Les indices MSCI sont utilisés pour le
monde, I'Europe hors Royaume-Uni, les marchés émergents et la Chine. Indice FTSE All-Share pour le Royaume-Uni et indice S&P 500 pour les Etats-Unis. Les
ratios de révision des bénéfices sont basés sur les prévisions de bénéfices a terme sur 12 mois, tel que publié par IBES. Les performances passées ne sont pas
des indicateurs fiables des performances actuelles ou futures. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.

Ratios de révision des bénéfices
%, ratio sur 13 semaines des révisions a la hausse ou a la baisse des
estimations de bénéfices
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Pondérations sectorielles des actions mondiales (GTM| EMEA | 44)

Pondérations sectorielles des actions mondiales
% des capitalisations boursiéres totales
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l'information discr. communication de base
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Source : LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Les indices sont fournis par MSCI, & 'exception des Etats-Unis, qui utilisent le J.PMorgan

S&P 500. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des résultats actuels et futurs. Guide des marchés - EMEA.
Données au 30 septembre 2025. ASSET MANAGEMENT
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Valeurs de rendement internationales

(GTM | EMEA | 45)

Rendements des rachats et en dividende

Rendement (%)
6

us

Europe ex-UK UK EM
@ Rendement en dividende @ Rendement net de rachat

Baisse des bénéfices et des dividendes de I’'indice MSCI

World
en %, baisse vs pic sur 2 ans
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@ Baisse des bénéfices @ Baisse des dividendes

Source : (Graphique gauche) Bloomberg, FTSE, LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Etats-Unis : S&P 500 ; Europe hors R.-U. : MSCI

Europe ex-UK ; R.-U. : FTSE 100 ; ME : MSCI EM. Le graphique montre les rendements pour le dernier trimestre au cours duquel les données de rachat sont entiérement

disponibles. Le rendement net des rachats est ajusté en fonction de I'’émission d’actions. (Graphique droit) IBES, LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. J P MOI’ an
Les bénéfices et les dividendes sont basés sur les bénéfices par action sur 12 mois. Les périodes de récession sont définies a partir des dates de cycles économiques du L

Bureau national de recherche économique (NBER) aux Etats-Unis. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des résultats actuels et futurs.

Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025. ASSET MANAGEMENT
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Facteurs de marché des actions

(GTM | EMEA | 46 )

Performance relative de I'indice MSCI World Quality Tilt
par rapport au MSCI World

Niveau de performance relative totale de l'indice, recalculé en base 100 en
janvier 1999
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\‘ Surperformance

des entreprises de
meilleure qualité
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Ratios cours/bénéfices anticipés du MSCI World Growth et
Value

X, multiple

36

32

28

24

20

16

12

8

‘07 ‘09 11 13 15 17 19 21 '23 '25
® Gowth @ value

Source : (Tous les graphiques) LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Le ratio cours/bénéfices a terme correspond au rapport J PMOI- an
cours/bénéfices anticipé a 12 mois, tel que publié par MSCI. Les périodes de récession sont définies a partir des dates de cycles économiques du Bureau national Ao g
de recherche économique (NBER) aux Etats-Unis. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des résultats actuels et futurs.

Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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Marchés haussiers et baissiers

(GTM

EMEA

47 )

Marchés haussiers MSCI World, en %

350
300 61 mois Durée : 36 mois
314 % ) Performance des cours : 82 %
250 18 mois )
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Marchés baissiers MSCI World, en %
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-40 4 mois 21 mois 1 mois 27 %
-22% -46 % ] -34 %
-50 | 31 mois 16 mois
-51 % -59 %
-60
'70 73 '76 79 ‘82 ‘85 ‘88 91 '94 ‘97 ‘00 '03 '06 12 15 18 21 ‘24

Source : (Tous les graphiques) LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Les graphiques et les Iégendes représentent la performance des
cours. Les performances passées ne sont pas des indicateurs fiables des performances actuelles ou futures. Guide des marchés - EMEA.

Données au 30 septembre 2025.
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Petites capitalisations

(GTM

EMEA | 48)

Performance relative des petites capitalisations
américaines par rapport aux grandes capitalisations
Performance totale relative, recalculée en base 100 en janvier 1988
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Ratio cours/bénéfice anticipé des grandes et petites
capitalisations régionales
X, multiple
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capitalisations | capitalisations

Grandes

Europe hors R.-U.
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@ Position actuelle

Source : (Graphique gauche) LSEG Datastream, Russell, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Petites capitalisations américaines : Russell 2000 ; grandes capitalisations

américaines : S&P 500. (Graphique droit) FactSet, IBES, LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Le ratio cours/bénéfices anticipé correspond au rapport entre les
cours et les bénéfices a 12 mois. Tous les indices sont publiés par MSCI. Les ratios cours/bénéfice des indices de petites capitalisations sont ceux publiés par FactSet. Les autres ratios
cours/bénéfice sont calculés a I'aide des estimations de bénéfices communiquées par IBES. Fourchette et médiane calculées a partir de 2008 en raison de la disponibilité des données.

* La fourchette est comprise entre le 10e et le 90e centile. Les performances passées ne sont pas des indicateurs fiables des performances actuelles ou futures.
Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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Concentration des indices actions

(GTM| EMEA

49 )

Pondération des Etats-Unis dans les actions mondiales et
pondération du secteur technologique aux Etats-Unis

% de la capitalisation boursiére
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@ Pondération des Etats-Unis dans les actions mondiales
@ Pondération du secteur technologique dans le marché américain

Pondération des 10 premiéres valeurs de I'indice S&P 500
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@ Part de capitalisation boursiére
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Source : (Graphique gauche) LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. L'indice S&P 500 est utilisé pour représenter le marché
américain, et I'indice MSCI All-Country World est utilisé pour représenter les actions mondiales. (Graphique droit) FactSet, S&P Global, J.P. Morgan Asset
Management. Les 10 principaux titres sont basés sur les 10 plus grands composants de I'indice au début de chaque mois. Les performances passées ne sont pas
un indicateur fiable des résultats actuels et futurs. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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Bénéfices américains

50 )

(GTM| EMEA

PIB nominal américain et bénéfices du S&P 500
Variation en % (en glissement annuel)

20 60
Pays/région % des revenus
Etats-Unis 58 %
Asie-Pacifique 19 %
15 1| Europe 14 % ‘ 45
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<« PIB américain Bénéfices américains P>

Source : (Graphique gauche) BEA, FactSet, IBES, LSEG Datastream, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Les bénéfices américains
correspondent aux bénéfices par action de I'indice S&P 500 sur 12 mois, tels que publiés par IBES. (Graphique droit) FactSet, S&P Global, J.P. Morgan
Asset Management. Les prévisions de croissance des bénéfices sont tirées des données du consensus de FactSet. Les performances passées ne sont pas
un indicateur fiable des résultats actuels et futurs. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.

Croissance des bénéfices du S&P 500
Variation en % (en glissement annuel)
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Valorisations des actions américaines

(GTM| EMEA | 51)

Ratio cours/bénéfice anticipé du S&P 500

X, multiple
26

Indicateur de Moyenne Derniers

valorisation depuis chiffres
24 1990

Ratio CAPE

de Shiller CE
22 Ratio P/B 3,1x 5,3x
20
18

Moyenne : 16,5x

16
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30 sept. 2025:

23,0x
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Ratio cours/bénéfice anticipé du top 10 du S&P 500 par
rapport au reste

X, multiple
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Source : (Graphique gauche) IBES, LSEG Datastream, Robert Shiller, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Le ratio cours/bénéfices a terme est le rapport entre les

cours et les bénéfices anticipés a 12 mois, calculé a I'aide des estimations de bénéfices d’IBES. Les ratios cours/bénéfices peuvent différer de ceux du Guide des marchés —

Etats-Unis, qui utilise les estimations de bénéfices de FactSet. Le ratio cours/bénéfices de Shiller ajusté du cycle (CAPE) est le ratio cours/bénéfices ajusté en appliquant les J P Morgan
bénéfices moyens ajustés selon le taux d’inflation glissant sur 10 ans. Le ratio cours/bénéfices est le ratio cours/valeur comptable. (Graphique droit) FactSet, S&P Global, J.P. o

Morgan Asset Management. Les 10 principaux titres sont basés sur les 10 plus grands composants de I'indice au début de chaque mois. Les performances passées ne sont

pas des indicateurs fiables des performances actuelles ou futures. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025. ASSET MANAGEMENT



Actions

52

Valorisations américaines et performances ultérieures

EMEA

(GTM

52 )

Ratios cours/bénéfices anticipés du S&P 500 et

performances ultérieures sur 1 an
%, performance totale annualisée*

60
4 ”
2 ¢ -
L 2
40 4% ¢ o 4
2 000000 .
&
g

20 083y SANQIOFIX 54

v
¢ o0 “0 000 *

¢ ORI
20 s e o
o el

*
-40 *9wee

Niveau actue] ——>

-60
8x 11x 14x 17x 20x 23X

Source : (Tous les graphiques) IBES, LSEG Datastream, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. * Les points représentent les entrées de données

mensuelles depuis 1988, qui sont les premiéres disponibles. Le ratio cours/bénéfices anticipé est le rapport entre les cours et les bénéfices anticipés a 12 mois,
calculé a l'aide des estimations de bénéfices d’IBES. Les performances passées ne sont pas des indicateurs fiables des performances actuelles ou futures.

Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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Bénéfices en Europe

EMEA

53 )

(GTM

PIB nominal européen et bénéfices du MSCI Europe
Variation en % (en glissement annuel)

18
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Source : (Graphique gauche) Eurostat, FactSet, IBES, LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Les bénéfices correspondent aux bénéfices
par action sur 12 mois, tels que publiés par IBES. (Graphique droit) IBES, LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Bénéfices par action, tels
que publiés par IBES. L'immobilier n’est pas inclus en raison de la taille réduite de sa pondération au sein de l'indice. Les performances passées ne sont pas un
indicateur fiable des résultats actuels et futurs. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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Valorisations des actions européennes

EMEA | 54 )

(GTM

Ratio cours/bénéfices anticipé du MSCI Europe

X, multiple
25
Indicateur de Moyenne Derniers
23 valorisation  depuis 1990 chiffres
Taux CAPE 19,2x 19,1x
21 Ratio cours/ 2.1x 2.2x
valeur comptable
19
17
Moyenne : 14,3x ‘
15
13
11
9 30 sept. 2025:
14,8x
7
5 T T T T T T T T
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Valorisation relative du MSCI Europe par rapport aux Etats-Unis
%, décote/prime relative basée sur les ratios cours/bénéfices anticipés a
12 mois

Services de
comm. »

Biens de conso.
discr. ¢ ¢

Biens de conso.
de base »

Energie L 2 L 2
Finance 4 4

Soins de santé <o

Secteur moins
cher en Europe
qu’aux Etats-Unis
< * o

Technologies
de l'information

L 2 4
Industrie

Matériaux L 2

Services
publics *”

Indice L R 2

-60 -50 -40 -30 -20 -10 0 10
@ Voyenne @ Actuelle @ Début 2025

Source : (Graphique gauche) IBES, LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Le ratio cours/bénéfices anticipé est le rapport entre les cours et les bénéfices anticipés a 12 mois,

calculé a l'aide des estimations de bénéfices d’'IBES. Le ratio cours/bénéfices ajusté du cycle (CAPE) est le ratio cours/bénéfices ajusté en appliquant les bénéfices moyens ajustés selon le taux

d'inflation glissant sur 10 ans. Le ratio C/VC est le ratio cours/valeur comptable. (Graphique droite) IBES, LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Le graphique montre la X Organ
décote actuelle en pourcentage du ratio cours/bénéfices anticipé a 12 mois de I'indice ou du secteur par rapport a I'équivalent pour le S&P 500, ainsi que la moyenne depuis 1995. Pour les services de

communication, la moyenne est calculée a partir des données de 1995 a 2000 incluses et de 2005 a ce jour, en raison des changements intervenus dans la composition du secteur. Les performances
passées ne sont pas des indicateurs fiables des performances actuelles ou futures. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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Bénéfices britanniques

EMEA

55 )

(GTM

PIB nominal du Royaume-Uni et bénéfices du MSCI UK
Variation en % (en glissement annuel)

25
Pays/Région % des revenus
Royaume-Uni 25%
20 Etats-Unis 24 %
Asie-Pacifique 19 %
Europe hors Royaume-Uni 17 %
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<« PIB britannique Bénéfices britanniques P

Source : (Graphique gauche) FactSet, IBES, LSEG Datastream, MSCI, ONS, J.P. Morgan Asset Management. Les bénéfices correspondent aux bénéfices par
action sur 12 mois, tels que publiés par IBES. (Graphique droit) IBES, LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Bénéfices par action, tels que
publiés par IBES. L'immobilier n’est pas inclus en raison de la taille réduite de sa pondération au sein de l'indice. Les performances passées ne sont pas un
indicateur fiable des résultats actuels et futurs. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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Marché actions et devise du Japon

(GTM| EMEA

56 )

Bénéfices et performance du TOPIX
Estimation des bénéfices par action sur les 12 prochains mois en JPY
(éch. de gauche) ; niveau de l'indice (éch. de droite)
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Source : (Graphique gauche) Factset, IBES, LSEG Datastream, TOPIX, J.P. Morgan Asset Management. Les données des bénéfices sont basées sur des
estimations sur les 12 prochains mois. (Graphique droit) LSEG Datastream, TOPIX, J.P. Morgan Asset Management. Les performances passées ne sont pas des
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indicateurs fiables des performances actuelles ou futures. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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Actions des marchés eémergents

Exposition géographique aux recettes des marchés émergents
% d’exposition aux recettes
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@ National @ Etats-Unis @ Chine @ Autre

Source : (Graphique gauche) FactSet, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. (Graphique droit) IBES, LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset
Management. Tous les indices sont publiés par MSCI. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des résultats actuels et futurs.

Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.

(GTM| EMEA | 57)
Ratios cours/valeur comptable des actions émergentes par pays
X, multiple
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Valorisations des actions chinoises

(GTM| EMEA

58 )

Ratio cours/bénéfices anticipé du MSCI China
X, multiple
25
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Moyenne : 11,6x
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30 sept. 2025:
13,8x
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Source : (Graphigue gauche) IBES, LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Le ratio cours/bénéfices anticipé est le rapport entre les cours et les bénéfices anticipés a 12 mois, calculé a
I'aide des estimations de bénéfices d'IBES. (Graphique droit) LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Les deux indices sont publiés par MSCI. Le ratio cours/bénéfices anticipé
correspond au rapport cours/bénéfices anticipé a 12 mois, tel que publié par MSCI. Les performances passées ne sont pas des indicateurs fiables des performances actuelles ou futures.

Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.

Valorisations des actions de croissance : Chine vs
Etats-Unis
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Focus sur les actions : Dépenses d’investissement et adoption

de

’IA

(GTM

EMEA | 59 )

Dépenses d’investisseme:nt des cinqg principaux
hyperscalers de I'lA aux Etats-Unis

En milliards USD (gauche) ; en % (droite)
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Source : (Graphique gauche) Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. Le graphique montre les dépenses d’investissement totales des entreprises Alphabet, Meta,
Microsoft et Oracle, ainsi qu'une estimation des dépenses d’AWS (Amazon). Pour Amazon, la période 2004 a 2012 correspond aux estimations de J.P. Morgan Asset

Management, et la période 2013 a aujourd’hui aux estimations consensuelles de Bloomberg. Le flux de trésorerie d’exploitation représente le flux de trésorerie avant les
dépenses d’investissement. (Graphique droit) Bureau du recensement, J.P. Morgan Asset Management. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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Performances du marché actions mondial (GTM| EMEA | 60 )
Perform_aq ce
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 T32025 YD annualisee
EUR 24,8% 0,4% 33,9% 15,0% 38,5% -8,9% 22,0% 33,4% 11,0% 13,0% 14,9%
Asia ex-Jp S&P 500 S&P 500 Asia ex-Jp S&P 500 Europe S&P 500 S&P 500 Asia ex-Jp Europe S&P 500
Locale 35,9% -4,4% 31,5% 22,7% 28,7% -8,0% 26,3% 25,0% 13,1% 14,3% 13,1%

21,0% -6,8% 26,9% 8,9% 25,9%
MSCI EM Portefeuille Portefeuille MSCI EM Europe
31,0% -9,1% 24,5% 19,5% 23,3%

12, 7% 22,5% -11,5%
Portefeuille Portefeuille Portefeuille
21,8% 17,8% -12,2%

11,2% -9,8% 21,4% 4,8% -12,8%
TOPIX Asia ex-Jp TOPIX Portefeuille
22,2% -12,0% 18,1% 10,9% -18,1%

10,9% -9,9% 21,1% 5,2% -14,1%
Europe MSCI EM MSCI EM MSCI EM
13,7% -9,7% 18,5% 0,1% -15,1%

7,0% -10,0% 20,7% -2,8% 2,8% -14,5%
Asia ex-Jp Europe Asia ex-Jp

S&P 500 Europe
21,8% -10,0% 18,2% -1,7% -2,8% -15,2%

Source : LSEG Datastream, MSCI, Standard & Poor’s, TOPIX, J.P. Morgan Asset Management. Hypothese de portefeuille (a des fins d'illustration uniquement et
a ne pas considérer comme une recommandation) : 35 % sur I'Europe ; 30 % sur le S&P 500 ; 15 % sur les marchés émergents ; 10 % sur I'Asie hors Japon ;

S&P 500

Asia ex-Jp

MSCI EM

16,6%
Europe
15,0%

15,3%

Portefeuille

18,2%

6,5%

MSCI EM

10,3%

2,7%

Asia ex-Jp

6,8%

20,0%

Asia ex-Jp

16,8%

19,1%

Portefeuille

16,2%

15,3%
TOPIX
20,4%

9,3%
Europe
8,4%

10,8%
MSCI EM
12,5%

8,0%
S&P 500
8,1%

7,2%

Portefeuille

8,1%

3,6%
Europe
3,9%

MSCI EM

Portefeuille

S&P 500

13,0% 9,5%
Portefeuille
25,0% 9,2%

12,4%

Asia ex-Jp

25,5%

8,9%

17,3%

8,1% 6,5%
TOPIX Asia ex-Jp
15,3% 6,1%

1,2% 5,7%
MSCI EM
14,8% 6,4%

JPMorgan

10 % sur le TOPIX. Tous les indices représentent le rendement total. Les performances passées ne sont pas des indicateurs fiables des performances actuelles

ou futures. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.

ASSET MANAGEMENT



Rendements des obligations
% ® Emprunts d’Etat des ® Obligations ® Obligations ® Obligations a ® Obligations des
marchés développés Investment Grade convertibles haut rendement marchés émergents
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Source : Bloomberg, ICE BofA, J.P. Morgan Economic Research, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. La corrélation du rendement avec 'indice MSCI All-Country World
Index est calculée sur la base de la performance totale mensuelle depuis 2008. Les indices utilisés sont les suivants : IG Euro : Bloomberg Euro Aggregate Corporate ; IG Monde :
Bloomberg Global Aggregate Corporate ; IG Roy.-Uni : Bloomberg Sterling Aggregate Corporate ; IG Etats-Unis : Bloomberg US Aggregate Corporate ; Obligations convertibles : Bloomberg
Global Convertible Rate Sensitive hedged to USD ; Haut rendement Euro : ICE BofA Euro Developed Markets Non-Financial High Yield Constrained Index ; Haut rendement Monde : ICE
BofA Global High Yield Index ; Haut rendement Etats-Unis : ICE BofA US High Yield Constrained Index ; Dette émergente entreprise : CEMBI Broad Diversified ; Dette émergente locale : J P MOI' an
GBI-EM Global Diversified ; Dette émergente locale — Chine : J.P. Morgan GBI-EM Broad Diversified China ; Dette émergente souveraine : EMBI Global Diversified ; Dette émergente souv. o
61 IG : EMBI Global Diversified IG ; Dette émergente souv. Haut rdt : EMBI Global Diversified HY. Les performances passées ne sont pas des indicateurs fiables des performances actuelles
ou futures. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025. ASSET MANAGEMENT
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) Rendements des obligations d’Etat et performances ultérieures (GT™M| EMEA | 62)
Contribution moyenne aux performances des obligations Rendements des obligations d’Etat mondiales et
d’Etat mondiales performances ultérieures sur 5 ans
Points de % %, la performance ultérieure est une variation en % annualisée
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@ Performance totale
Source : (Tous les graphiques) Bloomberg, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. L’indice utilisé est I'indice Bloomberg Global Aggregate — J.PMOTgan
Treasuries en dollars américains, et les performances comprennent donc les effets de change. Les performances passées ne sont pas des indicateurs fiables des
62 performances actuelles ou futures. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025. ASSET MANAGEMENT
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Titres obligataires : Marge de sécurité des rendements et

diversification

EMEA | 63)

(GTM

Marge de sécurité des rendements des obligations d’Etat

mondiales
Variation en point de base sur 12 mois
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Source : (Graphique gauche) Bloomberg, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. La marge de sécurité des rendements correspond a I'évolution a la hausse nécessaire des rendements
pour que la dépréciation du capital efface la valeur des revenus d’une année. L'indice utilisé est I'indice Bloomberg Global Aggregate — Treasuries. (Graphique droit) LSEG Datastream, J.P. Morgan
Asset Management. Le graphique indique la performance totale obtenue en achetant des obligations d’Etat données aux rendements actuels et en les vendant 12 mois apres, en tenant compte de
différentes variations du niveau de rendement. A titre d'illustration uniquement. Les performances passées ne sont pas des indicateurs fiables des performances actuelles ou futures.

Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.

Scénarios de performance des obligations d’Etat
%, performance totale sur 12 mois

25
] Baisse des rendements par
Obligation d’Etat rapport aux 3 précédentes
récessions (hors Covid)
Bons du Trésor
20 américain a 10 ans Laeets
Bunds allemands a
10 ans 230bps
15
10
5
0

-100bps Obps

-200bps
Evolution du rendement au cours des 12 prochains mois

@ Bons du Trésor américain a 10 ans @ Bunds allemands a 10 ans
@ Bons du Trésor américain 2 2 ans @ Bunds allemands a 2 ans

JPMorgan
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) Rendements des obligations d’Etat mondiales (GTM| EMEA | 64 )

Rendements nominaux des obligations d’Etat a 10 ans Rendement réel des emprunts d’Etat mondiaux
Rendement (%) Rendement (%)
6 4

5 W k/‘ ‘ 3
4 fi, ‘/ \‘ 2
g ‘ ’ "i )
%m 3 ,‘ ! 1

1 -1
AR _
0 T T T T T T r w 2
-1 -3
‘02 '04 06 '08 '10 12 14 '16 18 20 22 24 '08 ‘01 '04 ‘07 10 13 '16 19 ‘22 '25
@ Etats-Unis @ Zone euro @ Royaume-Uni @ Japon
Source : (Graphique gauche) LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Les données pour la zone euro correspondent a une moyenne pondérée par le PIB J P M OI' an
des rendements des emprunts d’Etat & 10 ans francais, allemands, italiens et espagnols. (Graphique droit) ICE BofA, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. oA, g
L'indice présenté est l'indice ICE BofA Global Inflation-Linked Government Bond. Les performances passées ne sont pas des indicateurs fiables des performances
ASSET MANAGEMENT

64 actuelles ou futures. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.
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Courbe des taux américains et prime a terme

EMEA | 65 )

(GTM

Courbe des taux américains
Points de base, rendement des bons du Trésor a 10 ans moins rendement
des bons du Trésor a 2 ans
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Source : (Graphique gauche) LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. (Graphique droit) LSEG Datastream, Réserve fédérale de New York, J.P.
Morgan Asset Management. La prime a terme est la compensation supplémentaire exigée par les investisseurs pour détenir des bons du Trésor a plus longue
duration plutét qu'une série glissante de bons du Trésor a plus court terme. Le graphique montre la prime a terme ACM de la Réserve fédérale de New York. Les
périodes de récession sont définies & partir des dates de cycles économiques du Bureau national de recherche économique (NBER) aux Etats-Unis. Les
performances passées ne sont pas des indicateurs fiables des performances actuelles ou futures. Guide des marchés - EMEA. Données au 30 septembre 2025.

Prime a terme des bons du Trésor américain a 10 ans
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Titres a revenu fixe

66

Spreads des titres a revenu fixe mondiaux

(GTM| EMEA | 66 )

Spread avec le rendement des obligations d’Etat allemand

a 10 ans
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