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Peter Thomas Schwicht
Presidente y Consejero no ejecutivo independiente. Integrante del Consejo desde junio de 2012.

El Sr. Schwicht se licencié en Economia de la Empresa por la Universidad de Mannheim (Alemania) tras haber estudiado Empresariales, Fiscalidad y
Contahilidad en Hamburgo, Noruega y EE. UU., y trabajo para JPMorgan Asset Management desde 1987 hasta octubre de 2014. Antes de su jubilacion, el Sr.
Schwicht fue director ejecutivo del departamento de gestion de inversiones para la region EMEA en JPMorgan Asset Management. Con anterioridad, ocupo
los cargos de director del negocio institucional en Europa continental y de director del departamento gestion de inversiones del pais para instituciones y
negocios minoristas en Alemania, donde desarroll6 el negocio para expandirlo después por todo el continente europeo. En la actualidad, ejerce de
Consejero de varios fondos de inversion gestionados por JPMorgan y domiciliados en Luxemburgo.

Jacques Elvinger
Consejero no ejecutivo. Integrante del Consejo desde enero de 2009.

El Sr. Elvinger paso a formar parte del Colegio de Abogados de Luxemburgo en 1984, y desde 1987 ha sido socio del bufete de abogados luxemburgués
Elvinger Hoss Prussen. Ejerce en las areas de derecho empresarial y bancario general, y esta especializado en fondos de pensiones y de inversion. Forma
parte Alto Comité para el Desarrollo del Sector Financiero creado por el Gobierno de Luxemburgo. Integra, asimismo, los Comités consultivos de la Comision
para la Supervision del Sector Financiero de Luxemburgo en el dmbito de los fondos de inversion. Hoy en dia, el Sr. Elvinger ejerce una serie de mandatos
como consejero en fondos de inversion de Luxemburgo, incluidos varios fondos de inversion gestionados por JPMorgan y domiciliados en Luxemburgo.

Massimo Greco
Consejero ejecutivo. Integrante del Consejo desde noviembre de 2015.

El Sr. Greco, director general, es Vicepresidente de JPMorgan Asset Management EMEA, con sede en Milan. Asumid sus responsabilidades actuales en abril
de 2023. Previamente, fue responsable del negocio de fondos globales de JPMorgan Asset Management en Europa. EI Sr. Greco ha trabajado para JPMorgan
desde 1992, inicialmente en la unidad de banca de inversion y, con posterioridad, en 1998, se incorporod al departamento de gestion de activos. Massimo
Greco cuenta con una licenciatura en Economia de la Universidad de Turin v un MBA (especializacion en Finanzas) de la Anderson Graduate School of
Management de UCLA. El Sr. Greco forma parte del Consejo de JPMorgan Asset Management (Europe) S.a r.l., asi como de otras SICAV domiciliadas en
Luxemburgo y es Vicepresidente de la Asociacion Europea de Fondos y Gestion de Activos (EFAMA, por sus siglas en inglés).

John Li How Cheong
Consejero no ejecutivo independiente. Integrante del Consejo desde junio de 2012.

El Sr. Li es miembro del Institute of Chartered Accountants de Inglaterra y Gales. En 1987 se trasladé a Luxemburgo y desde entonces ha trabajado en el
sector financiero. EI Sr. Li fue uno de los socios de KPMG Luxembourg durante mas de 20 afios. A lo largo de este periodo, ocupd el cargo de socio ejecutivo
durante ocho afios, antes de asumir el cargo de presidente del Consejo de supervision durante un periodo de tres afios. EI Sr. Li también fue miembro del
Departamento de Gestion de Inversiones Globales de KPMG. Durante estos afios, el Sr. Li trabajé en diversos ambitos, especialmente en la auditoria y
asesoramiento de clientes, incluidos bancos, fondos de inversion y aseguradoras de Europa, Estados Unidos, Japon y Asia en general, adquiriendo amplia
experiencia en el trato con empresas internacionales. EI Sr. Li integra el consejo del Instituto Luxemburgués de Consejeros (Institut Luxembourgeois des
Administrateurs). En la actualidad, el Sr. Li ejerce una serie de mandatos como consejero en varias instituciones financieras, incluidos varios fondos de
inversion gestionados por JPMorgan y domiciliados en Luxemburgo.

Marion Mulvey
Consejera no ejecutiva independiente. Integrante del Consejo desde noviembre de 2020.

La Sra. Mulvey fue Codirectora de Contabilidad y Directora de las Operaciones de Gestion Patrimonial para EMEA en J.P. Morgan Asset Management desde
enero de 2014 hasta enero de 2023, con responsabilidad adicional sobre la informacion de transacciones regulatorias y la facturacion de honorarios. La Sra.
Mulvey se incorpord a J.P. Morgan en 2014 procedente de Citigroup, donde ocupaba el puesto de Directora de Producto del negocio de Administracion de
Fondo de Inversiones Alternativas en EMEA. Permanecid en tal cargo 13 afios en total y también desempefid una serie de puestos operativos sénior, incluido
el de Directora de Contabilidad de Fondos en EMEA. Anteriormente, la Sra. Mulvey trabajo en Salomon Smith Barney durante 3 afios, dirigiendo el equipo de
Control de Producto de Renta Variable Europea. Es contable colegiada y ha ejercido como tal en la esfera privada y como Directora de Auditorias en el
departamento de auditoria a servicios financieros en KPMG. La Sra. Mulvey es miembro colegiado sénior del Institute of Chartered Accounts de Irlanda.
También es miembro del Institute of Directors. La Sra. Mulvey ejerce en la actualidad una serie de mandatos como consejera en instituciones financieras,
incluidos varios fondos luxemburgueses gestionados por JPMorgan.

Martin Porter
Consejero no ejecutivo independiente. Integrante del Consejo desde noviembre de 2019.

ElSr. Porter se incorpord a Robert Fleming Asset Management en 1984, donde gestiond carteras de acciones tanto en Londres como en Japén. Durante su
estancia en Japon, asumio el cargo de administrador de Jardine Fleming, entidad responsable de las actividades en Japdn. A su regreso al Reino Unido en
2000, ocupd el puesto de Director General de Inversiones, Fondos de Renta Variable y Equilibrados, de Fleming Asset Management, y a continuacion pasé a
ser Director Mundial de Renta Variable de JPMorgan Asset Management, un cargo que desempefio desde 2003 a 2016, afio en que se retiro. EI Sr. Porter es
actualmente Administrador de varios fondos de inversion gestionados de JPMorgan domiciliados en Luxemburgo.

Daniel Watkins
Consejero ejecutivo. Integrante del Consejo desde diciembre de 2014.

EI Sr. Watkins es el Director General de J.P. Morgan Asset Management para la region de Asia-Pacifico. Es el responsable de supervisar las actividades de
gestion patrimonial en esta region, que se realizan desde siete emplazamientos diferentes con mas de 1.400 empleados en total. EI Sr. Watkins es miembro
del Comité Operativo de la actividad de Gestidn Patrimonial y del equipo de Gestion de laempresa en la region de Asia-Pacifico. Ha sido empleado de la firma
desde 1997 y, antes de asumir su cargo actual en 2019, era Subdirector General de Gestion de Inversiones en Europa de JPMorgan Asset Management y
Director Global de Servicios al Cliente y Plataforma Comercial de Gestion. EI Sr. Watkins también ocupd una serie de puestos en JPMorgan, concretamente el
de Director de Operaciones en Europa y de Gestion de Inversiones Global, Director del Equipo de Operaciones en Europa, Director de la Agencia de
Transferencias en Europa, Director de Operaciones en Luxemburgo y gerente de los Equipos de Operaciones de Inversion de Flemings. Es licenciado en
Ciencias Politicas por la Universidad de York y Asesor Financiero titulado. El Sr. Watkins es actualmente Administrador de varios fondos de inversion
gestionados de JPMorgan domiciliados en Luxemburgo e Irlanda y también de varias entidades legales en Ia regién de Asia-Pacifico.

El Consejo de administracion (el «Consejox) se complace en presentar el Informe Anual Auditado de JPMorgan Funds (el «<Fondos) correspondiente al
ejercicio finalizado el 30 de junio de 2024, y considera que en su conjunto ofrece una vision justa y equilibrada, y brinda la informacion necesaria a los
accionistas para evaluar el estado y la rentabilidad del Fondo.
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Estructura del Fondo

El Fondo es una sociedad de inversion abierta de capital variable constituida como sociedad andnima (société anonyme) con arreglo a las leyes del Gran
Ducado de Luxemburgo. El Consejo ha designado a JPMorgan Asset Management (Europe) S.ar.l. (JPMAME) como Sociedad gestora del Fondo. El Fondo esta
organizado como un fondo «paraguass, con una serie de Subfondos, cada uno de los cuales tiene su objetivo, sus politicas y sus restricciones de inversion
correspondientes.

El objetivo del Fondo es colocar el dinero del que dispone en valores mobiliarios y otros activos autorizados de cualquier tipo, de conformidad con el Folleto
del Fondo, con el fin de diversificar los riesgos de inversion y proporcionar a los accionistas los resultados de la gestion de sus carteras.

El Fondo se clasifica como un Organismo de Inversion Colectiva en Valores Mobiliarios (OICVM) en virtud de la Directiva 2009/65/CE de 13 de julio de 2009, y
serige por la Ley de Luxemburgo de 17 de diciembre de 2010 relativa a los organismos de inversidn colectiva, en su versién modificada. Por tanto, el Fondo
puede ofrecerse para la venta en los Estados miembros de la Union Europea, previa notificacion en los paises distintos del Gran Ducado de Luxemburgo.
Asimismo, se podra solicitar el registro del Fondo y sus Subfondos en otros paises.

El Fondo tiene actualmente 96 Subfondos. Todos los Subfondos y Clases de Acciones estan inscritos para su oferta y distribucion en el Gran Ducado de
Luxemburgo, y una serie de Subfondos y Clases de Acciones estan inscritos para su distribucion en las siguientes jurisdicciones: Alemania, Austria, Bélgica,
Chile, Chipre, Corea, Croacia, Dinamarca, Emiratos Arabes Unidos, Eslovaquia, Espafia, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hong Kong, Hungria, Irlanda,
Islandia, Italia, Jersey, Liechtenstein, los Paises Bajos, Macao, Malta, Noruega, Perl, Polonia, Portugal, Republica Checa, Reino Unido, Singapur, Suecia,
Suiza y Taiwan. Durante el ejercicio, se inscribio Malta y se dieron de baja a Curasao y Sint Maarten.

Funcion y responsabilidad del Consejo

La responsabilidad del Consejo se rige exclusivamente por el derecho luxemburgués. En relacion con las cuentas anuales del Fondo, las obligaciones de los
Consejeros se rigen por la Ley de 10 de diciembre de 2010 sobre, entre otros asuntos, la contabilidad y las cuentas anuales de organismos de inversion
colectiva, en su version modificada, asi como por la Ley de 17 de diciembre de 2010 relativa a los organismos de inversidn colectiva, en su version
modificada.

El contrato de gestion celebrado entre el Fondo y JPMorgan Asset Management (Europe) S.ar.l. estipula los asuntos sobre los que la Sociedad gestora tiene
facultades en virtud del Capitulo 15 de la Ley de 17 de diciembre de 2010. Esto incluye la gestidn de los activos del Fondo y la provision de servicios de
administracion, registro, agencia de domiciliacién y comercializacion. Todos los demads asuntos se reservan para la aprobacion del Consejoy se ha elaborado
un programa que detalla tales asuntos para mayor claridad entre el Consejo y la Sociedad gestora. Los asuntos que se reservan al Consejo incluyen la
determinacion del objetivoy y las politicas de inversion de cada Subfondo, las restricciones y facultades de inversidn, la modificacion del Folleto, la revision y
autorizacion de datos financieros y de inversiones fundamentales, lo que incluye las cuentas anuales, el nombramiento de la Sociedad gestora, el Auditory
el Depositario, y la evaluacion de los servicios prestados por estos.

Con anterioridad a cada reunion del Consejo, los Consejeros reciben informacion en tiempo y forma oportunos, que les permite preparar los temas que se
tratardn durante la reunién. Para cada reunion trimestral, el Consejo solicita y recibe informes de, entre otros, la Sociedad gestora, los Gestores de
inversiones y los encargados de la gestion de riesgos, ademas de propuestas de cambios en los Subfondos existentes o propuestas sobre el lanzamiento de
nuevos Subfondos, seglin sea conveniente. Los representantes principales de cada una de estas funciones asisten a reuniones del Consejo mediante
invitacion a fin de permitir a los Consejeros formular sus preguntas sobre los informes que se les han presentado.

Los Consejeros toman decisiones teniendo en cuenta los intereses del Fondo y de sus accionistas, como un todo, y se abstienen de participar en
deliberaciones o decisiones que creen conflictos entre sus intereses personales y los intereses del Fondo y de sus accionistas. En el Folleto se recoge un
apartado sobre los conflictos de intereses, y la politica de la Sociedad gestora sobre los conflictos de intereses puede consultarse en este sitio web:

https://am.jpmorgan.com/content/dam/jpm-am-aem/emea/lu/en/communications/lux-communication/conflicts-of-interest-ce-en.pdf
El Consejo puede obtener asesoramiento profesional independiente, de ser necesario, y el Fondo correra con los costes correspondientes.

Composicion del Consejo

El Consejo esta presidido por el Sr. Schwicht y se compone de cuatro consejeros no ejecutivos independientes, un consejero no ejecutivo y dos consejeros
ejecutivos.

El Consejo define a un Consejero ejecutivo como una persona empleada por JPMorgan Chase & Co o cualquiera de sus afiliadas; un Consejero no ejecutivo
como una persona que tiene unarelacion comercial, familiar o de otro tipo con el Fondo o0 JPMorgan Chase & Co o cualquiera de sus afiliadas; y un Consejero
no ejecutivo independiente como una persona que no tiene ninguna relacion comercial, familiar o de otro tipo con el Fondo o JPMorgan Chase & Co o
cualquiera de sus afiliadas. Todas las reuniones del Consejo requieren la presencia de una mayoria de Consejeros no ejecutivos.

En el nombramiento de un Consejero, el Consejo tiene en cuenta la composicion y variedad de perfiles del Consejo en ese momento, que considerado en su
totalidad, cuenta con una amplia gama de conocimiento en materia de inversiones, asi como con experienciay capacidad financiera, legal y de otro tipo, que
resulta pertinente para las actividades del Fondo.

El Consejo no limita el nimero de afios que los Consejeros pueden permanecer en funciones, y tiene en cuenta la naturalezay los requisitos del sector de los
fondos y de las actividades del Fondo cuando realiza las recomendaciones a los accionistas para la reeleccion de los Consejeros. Las condiciones del
nombramiento de cada uno de los Consejeros se recogen en un contrato de servicios, que estan disponibles para su consulta en el domicilio social del Fondo.

Formacion inicial y capacitacion

Todos los nuevos Consejeros participaran en un programa de iniciacion en el que se aportara informacion relativa al Fondo, asi como a sus derechos y
deberes como Consejeros. Asimismo, el Consejo adopta medidas activas con el proposito de mantenerse al corriente de los acontecimientos relevantes para
el Fondo, y se ha cerciorado de que se cuente con un programa de formacion formal.

Evaluacion del Consejo
El Consejo lleva a cabo una evaluacion de rendimiento bienal.

Remuneracion del Consejo

El Consejo considera que la remuneracion de sus miembros debe ser acorde a las responsabilidades y la experiencia del Consejo en su conjunto y ser justay
adecuada atendiendo al tamario, complejidad y objetivos de inversion del Fondo. La remuneracion se revisa anualmente. El Presidente percibe 93.207 USD
anuales y los otros Consejeros 73.920 USD anuales. Todos los Consejeros ejecutivos han acordado renunciar a su remuneracion. Ninglin elemento de la
remuneracion pagada por el Fondo a los Consejeros esta vinculado al rendimiento.

Reuniones del Consejo y de las Comisiones

El Consejo se retine trimestralmente, pero, de ser necesario, se organizaran reuniones adicionales. Teniendo en cuenta el alcance y la naturaleza de las
actividades del Fondo, el Consejo no considera necesario actualmente constituir un Comité formal de Auditoria, pero si ha constituido un Comité de
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Remuneracion en diciembre de 2022. Asimismo, cuando hay asuntos especificos que necesitan considerarse mas a fondo, puede constituirse un Subcomité
del Consejo para este fin concreto. Estas circunstancias pueden consistir en situaciones en que el Consejo solicite ciertas enmiendas al Folletoy en las que no
sea adecuado esperar hasta la siguiente reunién trimestral del Consejo para su aprobacién. Tales reuniones de las Subcomisiones contaran, en general, con
un minimo de dos Consejeros.

Se celebraron ocho reuniones del Consejo durante el ejercicio. Cuatro de estas fueron reuniones trimestrales del Consejo cuyos ordenes del dia incluian,
entre otros asuntos, los puntos sefialados en el apartado anterior denominado «Funciones y responsabilidades del Consejo» y cuatro de ellas fueron
reuniones del Consejo especificas. También se celebrd una reunién del Comité de Remuneracion. Ademas de la reunion del Consejo donde los Auditores
presentan el informe de auditoria de las cuentas del Fondo, los Consejeros no ejecutivos también se retinen con ellos anualmente sin la presencia de los
Consejeros ejecutivos

Control Interno

La Sociedad gestora presta los servicios de gestion de inversiones y todos los servicios administrativos, mientras que J.P. Morgan SE - Luxembourg Branch
estd a cargo de la custodia de los activos. El sistema de control interno del Consejo, por tanto, comprende principalmente la supervision de los servicios
prestados por la Sociedad gestora y el Depositario, incluidos los controles operativos y de la conformidad por ellos establecidos a fin de cumplir con las
obligaciones del Fondo ante los accionistas, tal y como se establece en el Folleto, en los Estatutos sociales y en toda la normativa pertinente. Cada trimestre,
la Sociedad gestora presenta su informe formal ante el Consejo sobre las varias actividades de las que es responsable y, ademas, informara al Consejo sin
dilacion sobre cualesquiera asuntos relevantes de caracter administrativo o contable.

Gobierno Corporativo y Codigo de Conducta de ALFI
El Consejo debe asegurarse de que se actlie con un alto nivel de responsabilidad en lo que respecta al gobierno corporativo, y considera que el Fondo ha
cumplido con las mejores practicas del sector de fondos de Luxemburgo.

En particular, el Consejo ha adoptado el Codigo de Conducta de ALFI (el «Codigoy), en el que se recogen los principios de un buen gobierno corporativo. Estos
principios se hacen constar a continuacion:

1. El Consejo debe adoptar normas claras y transparentes de gobierno corporativo;

2. El Consejo debe contar con buena solvencia profesional y con experiencia adecuada, y hacer todo lo que esté en su mano para garantizar que posee la
competencia colectiva necesaria para cumplir sus responsabilidades;

3. El Consejo debe actuar de forma justa e independiente, y siempre debe tener como principio rector los intereses de los inversores;

4. El Consejo debe actuar con la diligencia y competencia debidas en el desempefio de sus funciones;

5. El Consejo debe asegurarse de que se cumple con todas las leyes y normas aplicables, asi como con los documentos constitutivos del Fondo;

6. El Consejo debe asegurarse de que los inversores estén adecuadamente informados, de que se les trate de forma justa y equitativa, y de que reciban los
beneficios y los servicios que tienen derecho a recibir;

7. El Consejo debe asegurarse de que se cuente con un proceso de gestion de riesgos efectivo y de que se pongan en practica los controles internos
adecuados;

8. El Consejo debe identificar y gestionar de forma justay eficaz, y de la mejor forma en la medida de sus posibilidades, cualquier conflicto de intereses real,
posible o aparente, y se asegurara de que sea divulgado debidamente;

9. El Consejo debe asegurarse de que los derechos de los accionistas se ejerzan de forma considerada y atendiendo a los intereses del Fondo;
10. El Consejo debe asegurarse de que la remuneracion de los integrantes del Consejo sea razonable y justa, y de que se divulgue adecuadamente;

11. El Consejo debe integrar, seglin proceda, normas y objetivos en materia de sostenibilidad tanto en su modelo de negocio como en sus operaciones,
incluidos criterios medioambientales, sociales y de gobernanza.

El Consejo considera que el Fondo ha cumplido con los principios del Cédigo en todos los aspectos fundamentales a lo largo del ejercicio financiero cerrado el
30 de junio de 2024. El Consejo realiza una revision anual para garantizar que se cumpla con los principios establecidos en el Cédigo en todo momento.

Politica relativa al voto por poder

El Consejo delega la responsabilidad relativa al voto por poder en la Sociedad gestora. La Sociedad gestora gestiona los derechos de voto de las acciones que
se le hayan encomendado de forma prudente y diligente, basandose exclusivamente en un criterio razonable de qué seria lo mas adecuado para los
intereses financieros de los clientes. En la medida de lo posible, la Sociedad gestora votara en todas las reuniones convocadas por empresas en las que se
invierte.

Una copia de la politica global relativa al voto por poder se puede consultar en el domicilio social del Fondo, previa solicitud, o en el sitio web:
https://am.jpmorgan.com/content/dam/jpm-am-aem/global/en/institutional/communications/lux-communication/corporate-governance-principles-an
d-voting-guidelines.pdf

Factores medioambientales, sociales y de gobernanza

De conformidad con el articulo 11 (1), del Reglamento (UE) 2019/2088, en el caso de los productos financieros que promuevan caracteristicas y objetivos
medioambientales o sociales, los detalles de los mismos se muestran en el Anexo 13.

Seguro de indemnizacion para Consejeros y Directivos

En los Estatutos sociales del fondo se establece una indemnizacion para los Consejeros respecto de todos los gastos en los que incurran de forma razonable
enrelacién con cualquier reclamacién contra ellos que surja mientras ejerzan sus obligaciones o responsabilidades, siempre que no hayan actuado de forma
deshonesta o fraudulenta. A fin de proteger a los accionistas contra cualquier reclamacion como la antes descrita, el Consejo ha contratado un seguro de
indemnizacion para los Consejeros y los directivos que establece que se indemnizara a los Consejeros respecto de ciertas responsabilidades que surjan
mientras ejercen sus obligaciones y responsabilidades, pero que no ofrece cobertura respecto de acciones deshonestas o fraudulentas por su parte.

Auditores

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative, ha sido el Auditor del Fondo desde diciembre de 1994. La ultima vez que se convoco una licitacion para la
prestacion de servicios de auditoria fue en 2016. El Consejo evalud los servicios prestados por PwC en 2023 vy decidid, con sujecidn a cualquier otro factor
determinante, volver a proponer a los accionistas su nombramiento como Auditor.
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Juntas Generales Anuales

La proxima Junta General Anual del Fondo se celebrara el 20 de noviembre de 2024 en el Domicilio Social del Fondo para estudiar los asuntos relativos al
ejerciciofinalizado el 30 de junio de 2024. En esta Junta se pedird a los accionistas que consideren los asuntos habituales que se despachan en dichas juntas,
que incluyen los siguientes:

1. La adopcidn de los estados financieros y la aprobacion de la distribucion de los resultados;
2. La aprobacion de la remuneracion de los Consejeros;

3. La eleccién de determinados Administradores;

4. La eleccion del Auditor y

5. La aprobacion de la gestion de los Consejeros.

El Consejo no propone ningtin asunto especial.

Exencion de obligaciones de los Consejeros

Uno de los acuerdos en la JGA es, seglin se exige con arreglo a la Ley de Luxemburgo, que los Accionistas voten para eximir a los administradores de sus
obligaciones en el ejercicio fiscal en cuestidn. Esta exencion es valida Unicamente cuando las cuentas anuales no contengan omisiones o informacion falsa
que oculte la verdadera situacion financiera del Fondo.

Politica de privacidad

La Sociedad gestora cumple con una politica de privacidad emitida por J.P. Morgan Asset Management, a la cual se puede acceder en
www.jpmorgan.com/emea-privacy-policy. Esta politica se actualizé durante el ejercicio para cumplir lo dispuesto en el Reglamento General de Proteccion
de Datos.

Acontecimientos significativos

Véanse las notas 19y 20, asi como al Apéndice 12, para mas informacion sobre los acontecimientos significativos que han tenido lugar durante el afioy con
posterioridad al cierre del ejercicio.

Consejo de administracion
Luxemburgo, 15 de octubre de 2024
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Analisis de mercado correspondiente al periodo de 12 meses finalizado el 30 de junio de 2024

Renta variable

Andlisis de mercado

Tras una fuerte recuperacion de las acciones durante el primer semestre de 2023, la renta variable internacional cayé durante el tercer trimestre. El
sentimiento de los inversores se vio lastrado por una subida de la rentabilidad de los bonos, por la rebaja de las perspectivas de crecimiento internacional
derivada de la recuperacion econdmica en China, mas lenta de lo esperado, y por la restriccion del suministro de petréleo. A partir del cuarto trimestre, la
renta variable internacional inicio una recuperacion que se prolongaria durante todo el primer semestre de 2024. El impulso positivo se inicié con una serie
de indicios que apuntaban a la relajacion de la inflacion en los Estados Unidos y Europa, lo que hizo crecer las expectativas de que los bancos centrales
introdujesen recortes de los tipos de interés antes de lo esperado hasta ese momento. Este entusiasmo durd poco, pues los bancos centrales retrasaron sus
decisiones de rebaja de los tipos de interés hasta la segunda mitad de 2024, en vista de que la inflacidn persistia, los datos econdmicos aguantaban bieny las
ganancias se movian en niveles relativamente elevados.

Durante los Ultimos 12 meses, el mercado se ha movido fundamentalmente en funcion de tres factores fundamentales: la tendencia apuntada por la inflacion
(y su consiguiente efecto sobre las politicas de los bancos centrales en materia de tipos de interés), la posibilidad de que la 1A transforme tanto los modelos
de negocio como los propios sectores, y la pandemia de la Covid-19, que ha supuesto una perturbacién de efectos duraderos y ha introducido excesos y
oportunidades ciclicas.

Enlo que respecta a la inflacion, desde que tocase techo en 2022 viene dibujando una trayectoria bajista que se va aproximando al objetivo de inflacion, de
en torno al 2%. Sin embargo, el camino ha sido pedregoso y ha requerido mas tiempo de lo que esperaban los inversores. La inflacion continuada de los
salarios y la relativa resiliencia del mercado de trabajo han tenido el efecto de retrasar las expectativas de recortes de los tipos por parte de los bancos
centrales hasta la segunda mitad de 2024.

La IA harevitalizado el mercado de valores internacional con unos presupuestos de TI dominados por los flujos de trabajo de IA y los servicios informaticos
de nube. Los retornos del mercado se han centrado en un pufiado de empresas de tamafio mas grande expuestas a este tema; buena prueba de ello son las
fuertes ganancias obtenidas por las empresas tecnoldgicas estadounidenses. En un sentido mas amplio, este tema se ha desplegado como un abanico hasta
tocar empresas de otros sectores que se perciben como beneficiarias segundas y terceras, impulsando la rentabilidad del mercado general.

Prondstico

El entorno de crecimiento internacional estd adquiriendo un cariz mas favorable. De cara a los proximos 12 meses, esperamos que el crecimiento
internacional se mantenga en niveles sélidos a pesar de que su composicion geografica esta evolucionando. La economia estadounidense sigue mostrando
un gran empuje, lo que podria demorar su ciclo de recortes de tipos. Por otra parte, el desempefio de la economia europea esta mejorando vy los
responsables chinos de la elaboracion de politicas estan centrados en dar apoyo al crecimiento con politicas mas congruentes. Los datos econdémicos
internacionales han comenzado a adquirir una modulacidn alcista, que sigue teniendo recorrido hahida cuenta del consumo, que sigue situandose por
debajo de la tendencia, y del descenso de la inflacion.

La concentracion del mercado de la renta variable esta siendo objeto de un escrutinio cada vez mayor. Desde el inicio de 2023, mas de la mitad de los
retornosarrojados por el S&P 500 pueden atribuirse a tres empresas Unicamente, y los siete magnificos (Microsoft, Nvidia, Apple, Alphabet, Amazon, Metay
Tesla) suponen ya el 32% del indice. A nivel regional, las empresas estadounidenses representan ya un 64% del mercado de la renta variable internacional,
una cifra que se aproxima al récord historico. Aunque la concentracion estadounidense de la renta variable internacional es extrema, algunos otros
mercados han empezado a recortar distancias.

Apreciamos varios motivos por los que es probable que los retornos del mercado de valores sigan ensanchandose a futuro. A nivel regional, anticipamos un
pronostico econémico propicio que esta siendo tenido en cuenta de manera mucho menos obvia en los precios de los mercados de renta variable fuera de
los Estados Unidos. En estos momentos, los descuentos de valoracidon del Reino Unido y de Europa (excluido el Reino Unido) respecto de los Estados Unidos
se aproximan a los niveles récord de las tltimas décadas, y no pueden explicarse atendiendo Unicamente a la composicion del indice, pues encontramos
descuentos medios mas amplios que los estadounidenses en practicamente todos los sectores.

Desde una perspectiva histdrica, la mejora del prondstico de crecimiento nominal suele traducirse en mayores ganancias empresariales. Las expectativas
de crecimiento de las ganancias para 2024 no han dejado de mejorar desde finales de 2023. El aumento de las ganancias, unido a unos niveles saludables de
saldos en efectivo, podria derivar en un incremento de las inversiones de capital que a su vez mejore potencialmente la rentabilidad futura. La mejora de las
perspectivas de crecimiento en Europay Japdn, asi como unos mercados de renta variable que estan negociando con multiplos mas reducidos que se sittan
mas cerca de los promedios a largo plazo, abre la puerta a un aumento de las oportunidades de diversificacion en los mercados de renta variable
internacionales.

Renta fija

Andlisis de mercado

Los mercados de renta fija experimentaron una venta desordenada hacia finales de 2023, en un contexto marcado por un crecimiento en desaceleracion
pero que seguia siendo positivo, sobre todo en los Estados Unidos, donde el sentimiento de los consumidores y el respaldo aportado por la politica fiscal
siguen sosteniendo las perspectivas de crecimiento. En los tltimos meses del afio aumentd la expectacidn por un posible aterrizaje suave. Como resultado,
yaen el primer trimestre de 2024, los precios del mercado estaban reflejando posibles recortes de los tipos de interés. Este cambio en el relato, que dejaba
atras las expectativas previas de subidas de los tipos de interés durante un periodo de tiempo mas prolongado, produjo una recuperacion de los activos de
riesgo y una fuerte caida de la rentabilidad de los bonos.

El empuje econdmico del primer trimestre de 2024 se prolongd en el segundo. En un primer momento, los inversores reajustaron con agresividad sus
expectativas de que los bancos centrales recortasen los tipos, pues la preocupacion por un recalentamiento en los EE. UU., que habia arraigado hacia finales
del primer trimestre, trajo consigo una mala recepcién en los mercados de los sdlidos datos de abril. Sin embargo, a medida que iba avanzando el trimestre,
las preocupaciones mas pesimistas fueron remitiendo y volvieron a surgir esperanzas de un aterrizaje suave. En Europa se mantuvo también un buen
empuje economico, debido a que los efectos de la sacudida sobre el coste de la vida seguian remitiendo. El precio a pagar por este crecimiento econémico
sostenido era una inflacion persistente, y aunque al final del primer trimestre se puso de manifiesto que la inquietud de los inversores habia sido exagerada,
la inflacion de los servicios se mantuvo tozudamente por encima de los niveles a que apuntan los objetivos de los bancos centrales. En consecuencia, los
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mercados de tipos han rebajado muchisimo sus expectativas de que los bancos centrales occidentales introduzcan recortes en comparacion con principios
de afio.

Prondstico

En nuestra reunion trimestral de inversion celebrada en junio decidimos no introducir ningtin cambio en el escenario previsto. Por tanto, nuestro escenario
de referencia sigue siendo una probabilidad del 70% de que el crecimiento se sitlie por debajo de la tendencia. Aunque las empresas mas pequefias y los
hogares con niveles de rentas mas bajos tienen dificultades para asumir el aumento de los precios y de los costes financieros, el sector privado arroja
balances de situacion sélidos y en los Estados Unidos numerosos sectores siguen beneficiandose de programas fiscales. Los riesgos de cola siguen estando
equilibrados: apreciamos un riesgo del 15% de retroceso econdmico que derive en una recesion (10%) o crisis (5%), y un riesgo del 15% de reaceleracion
hasta alcanzar un crecimiento por encima de la tendencia.

Mercados monetarios

Andlisis de mercado

Los Subfondos fueron gestionados con niveles elevados de activos liquidos diarios y semanales. Los perfiles de vencimiento medio ponderado se fueron
alargando a lo largo del periodo, a medida que los bancos centrales iban finalizando sus ciclos de subida de los tipos de interés y los mercados empezaban a
tener en cuentarecortesen sus precios. Mientras tanto, las rentabilidades aumentaron durante el periodo, en consonancia con los tipos de interés vigentes.

Prondstico

Prevemos que estos Subfondos mantengan sus perfiles de vencimiento largo, con la prevision de que los bancos centrales reduzcan los tipos en el proximo
afno.

Alternativas multigestor

Anadlisis de mercado

Enunentornode tipos de interés altos pero en tendencia de moderacidn, el empuje econdmico ha sido bueno en términos generalesy los mercados de renta
variable se mostraron boyantes, al contrario que los mercados de renta fija, que se enfrentaron a dificultades durante el periodo. Como tal, la estrategia ha
registrado un desempefio notablemente superior al de la renta fija internacional, debido a que sigue incidiendo en la diversificacion de la renta fija. Cuatro
de las cinco subestrategias dieron buenos resultados. La subestrategia con mejor desempefio fue la de crédito, seguida por la estrategia oportunista/macro
y largo/corto. La estrategia de valor relativo también aportd ganancias. La Unica subestrategia que dio mal resultado fue la definida en funcién de los
acontecimientos, al incluir algunas acciones idiosincraticas en materia de precios que resultaron negativas. Durante el periodo, |a estrategia tuvo muchos
meses en los que mejord el desempefio de los mercados de renta fija, pero se quedd atras respecto de la renta variable. Aunque el entorno de volatilidad ha
estado relativamente apagado, estamos muy ilusionados por cémo ha evolucionado la cartera para capitalizar la oportunidad definida a futuro, y creemos
cada vez mas en nuestra capacidad para cumplir los objetivos de rentabilidad de la estrategia.

Prondstico

Apreciamos oportunidades alfa atractivas en todas las estrategias de los fondos de cobertura a medida que los tipos de interés, que se sittan
permanentemente en niveles elevados pero con moderacion, vayan impulsando una rentabilidad liquida mas alta, una volatilidad elevada y una mayor
dispersion. La cartera estd bien posicionada para arrojar retornos idiosincraticos en consonancia con su objetivo al tiempo que aporta una diversificacion
muy necesaria a los mercados tradicionales. Confiamos mucho en la ejecucion que llevara a cabo el equipo actual de gerentes y vamos incorporando
subdelegados de manera selectiva que nos permitan estar preparados ante los sobresaltos que puedan darnos en el futuro algunas areas identificadas.

Titulos convertibles

Anadlisis de mercado

Aunque la rentabilidad de los bonos convertibles se compara favorablemente con la de los activos de crédito, ha registrado un desempefio
significativamente inferior al de la renta variable, debido al sesgo del mercado a favor de la pequefia capitalizaciony a la ausencia de firmas del tipo de los «7
magnificosy, que son las que han impulsado la recuperacion en el caso de las acciones.

Prondstico

De cara al futuro, consideramos que, con el coste del capital en maximos de mas de 15 afios y una parte importante de las operaciones motivadas por la era
pandémica acercandose a su fecha de vencimiento, cabria esperar que los prestamistas busquen medios alternativos y menos caros de recabar nuevos
fondos, una necesidad que los bonos convertibles estan en una posicién idénea para cubrir.

Gestores de inversiones
15 de octubre de 2024

La informacion recogida en este informe tiene caracter historico y no es necesariamente indicativa de la rentabilidad futura.
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Informe de auditoria

Dirigido a los Accionistas de
JPMORGAN FUNDS

Nuestra opinién

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan una vision justa y verdadera de la posicion
financiera de JPMORGAN FUNDS (el «<Fondoy) y de cada uno de sus Subfondos al 30 de junio de 2024, asf
como de los resultados de sus operaciones y los cambios en sus activos netos correspondientes al ejercicio
finalizado en dicha fecha, de conformidad con los requisitos legales y reglamentarios de Luxemburgo
relativos a la preparacion y presentacion de estados financieros.

Qué hemos auditado
Los estados financieros del Fondo comprenden lo siguiente:

el Balance consolidado a 30 de junio de 2024;

la Cartera de Inversiones a 30 de junio de 2024;

la Cuenta consolidada de pérdidas y ganancias y variaciones patrimoniales correspondiente al ejercicio
finalizado en tal fecha; y

la Memoria de los Estados Financieros, que incluye un resumen de las politicas contables mas
significativas.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo la auditoria de conformidad con la Ley de 23 de julio de 2016 sobre auditoria
profesional (Ley de 23 de julio de 2016) y las Normas Internacionales de Auditoria (NIA), seglin han sido
adoptadas para su aplicacion en Luxemburgo por la «Commission de Surveillance du Secteur Financiers
(CSSF). Nuestras responsabilidades dimanantes de la Ley de 23 de julio de 2016 y las NIA adoptadas para su
aplicacion en Luxemburgo por el CSSF se describen detalladamente en el apartado de nuestro informe
titulado «Responsabilidades del «<Réviseur d’entreprises agréés en relacion con la auditoria de los Estados
Financieross.

Estimamos que las pruebas de auditoria que hemos obtenido son suficientes y adecuadas para poder
formular una opinion.

Somos una entidad independiente del Fondo de conformidad con el Cddigo Etico para Contables
Profesionales, incluyendo los Estandares internacionales de independencia, emitido por