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Onemli Mali Bilgiler

31 Aralik'ta sona eren yil itibari ile

(.mily(.)n'cinsinden, beher hisse, oran verileri ve calisan sayisi harig) 2018 2017 2016

Rapor edilen esas®

Toplam net gelir $ 109.029 S 100.705 s 96.569
Faiz digi giderler toplami 63.394 59.515 56.672
Karsilik 6ncesi kari 45.635 41.190 39.897
Kredi zararlari karsilig 4.871 5.290 5.361
Net gelir $ 32.474 S 24.441 S 24.733

Adi hisse verileri

Hisse basina net gelir

Temel $ 904 $ 6,35 $6,24
Sulandiriimig 9,00 6,31 6,19
Beyan edilen nakdi temetttiler 2,72 2,12 1,88
Defter degeri 70,35 67,04 64,06
Maddi defter degeri (TBVPS)® 56,33 53,56 51,44

Secilmis oranlar

Adi hisse senedi getirisi 13% 10% 10%
Maddi 6zkaynak getirisi (ROTCE)® 17 12 13
Adi Ozkaynak Ana Sermaye Orani®© 12,0 12,1 12,2
Ana Sermaye orani® 13,7 13,8 13,9
Toplam sermaye orani 15,5 15,7 iz 2

Segilmis bilango verileri (d6nem sonu)

Krediler $ 984.554 S 930.697 S 894.765
Aktif toplami 2.622.532 PACEEN0) 2.490.972
Mevduatlar 1.470.666 1.443.982 1.375.179
Adi 6z sermaye 230.447 229.625 228.122
Toplam 6z sermaye 256.515 255.693 254.190

Piyasa verileri

Hisse kapanis fiyati S 97,62 S 106,94 S 86,29
Piyasa degeri 319.780 366.301 307.295
D6nem sonu adi hisseler 3.275,8 3.425,3 3.561,2
Personel sayisi 256.105 252.539 243.355

(a) Aksi belirtiimedikge, sonuglar Amerika Birlesik Devletleri’nde genel olarak kabul edilmis muhasebe prensiplerine uygun sekilde sunulmustur.

(b) TBVPS ve ROTCE’lerin her biri GAAP disi finansal t’)lgutlerdir. " " Bu énlemlere iliskin deta\/ll bilgi iz;iF\ 57 ila 59 arasindaki sayfalarda yer alan
GAAP Disi Finansal Olgiitlerin Firmaca Kullaniminin Agiklamasi ve Mutabakatina bakiniz.

(c) Sunulan oranlar, Basel lll Fully Phased-In Yaklagimina gére hesaplanmakta olup bunlar témel diizenleyici sermaye 6lgutleridir. Detayh bilgi igin, 85-
94. Sayfalardaki "Sermaye Riski Yonetimi" boliimine bakiniz: 2 =

JPMorgan Chase & Co. (NYSE JPM) 2,6 trilyon $ degerindeki varligi ve diinya capinda yurattugu
faaliyetlerle diinyanin dnde gelen finansal hizmetler sirketlerinden birisidir. Firma, yatirnm bankacihgi,
tuketiciler ve kuguk olgekli isletmeler igin mali hizmetler, ticari bankacilik, mali islemlerin islenmesi ve
varlik yonetimi alanlarinda liderdir. Dow Jones Industrial Average'in bir pargasi olan JPMorgan Chase
& Co., J.P. Morgan ve Chase markalari altinda ABD’deki milyonlarca misterinin yani sira diinyanin en
onemli sirketlerine, kurumsal ve kamu sektori musterilerine hizmet vermektedir.

J.P. Morgan'in hizmetleriyle ile ilgili bilgiye jpmorgan.com adresinden, Chase'in hizmetleriyle ilgili
bilgiye chase.com adresinden ulasabilirsiniz. JPMorgan Chase & Co. hakkindaki bilgilere
jpmorganchase.com adresinden ulasabilirsiniz.



http://jpmorgan.com/
http://chase.com/
http://jpmorganchase.com/
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ABD'nin bireysel mevduat artisinda 1 You Invest musterilerinin %89'u, Chase
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Fortune dergisinin Diinyanin En Begenilen
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GAYRIMENKULLER
ABD’de en gok ziyaret edilen 1 numarah
bankacilik portali
* 49 milyon aktif dijital musteri
* 33 milyon aktif mobil musteri

ABD genelinde dusuk gelirli bireyler igin
20.000 uygun fiyatli gayrimenkuliin
finansmani.
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DiJITAL PARA ILE ISLEM
YAPAN iLK BANKA

1 trilyon $ tutarinin Gizerinden ilan
edilmis Birlesme ve Devralma
isleminde danismanhk

Ust tste 10. yilda da kiiresel yatirm
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KENDISINE iLK iKi CEYREKLIK BOLUMDE YER BULMUSTUR

500 milyon $

ADVANCINGCITIES iNISIYATIFi

500 milyon $'lik AdvancingCities, diinya Yonetilen uzun vadeli yatirim fonu varliklarinin
¢apindaki sehirlerde ekonomik firsat %83'l, 10 yillik stire boyunca ilk iki geyrekte yer
yaratacaktir aldi
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UCRET ARTISI

22.000 galisan igin saat basina
ortalama 15 $ila 18 S ile %10 ticret
artigl



Sayin Hissedarlar;

Jamie Dimon,
Baskan ve CEO

Siz hissedarlarimiza hitaben yazdigim bu senelik yazima bir kez daha sirketimiz ve dunyadaki yiz
binlerce ¢alisanimizla duydugum gurur duygusuyla basliyorum. Siyasi ve ekonomik anlamda derinden bir
degisikligin yasandigi son on yillik déneme baktigimda yalnizca mali performans agisindan degil ayni
zamanda diinya genelinde musterilerimize, topluluklara ve dlkelere yardimci olma konusunda

gosterdigimiz kararhihk bakimindan basardiklarimiz gergekten takdiri hak ediyor.

2018 yilinda iriin, hizmet ve teknoloji yatinmlarini hizlandirmaya devam ettik. Ornegin, yaklasik on yillik
surede ilk kez, birkag eyalette var olan agimizi yeni Chase subeleri ile genislettik (6nimuzdeki birkag yil
icinde 400 yeni sube daha agmayi planliyoruz). Ayrica, You Invest adiyla yeni bir dijital yatirim platformu
kurduk; Amazon ve Berkshire Hathaway ile saghk alaninda bir ortaklik baslattik; Advancing Black
Pathways (Subat 2019'da duyurusu yapilan) ile Afrika kokenli Amerikanlar igin is ve refah firsatlari
olusturup varlk agigini azaltma konusundaki taahhiudimizi bayittik, sermayeye en ¢ok ihtiyag

duyulan topluluklarda istihdam ve (icret artisini desteklemek icin AdvancingCitiesinisiyatifini baslattik.



“Yonetilen hasilati ifade eder.

Bu gabalarin etkisini degerlendirmek igin ¢ok erken olsa da, su ana kadar muthis sonuglar aldik.

2018, JPMorgan Chase igin yine gigll bir yil oldu, firma, vergi reformunun etkisi dikkate alinmadan bile
rekor gelir ve net gelir elde etti. 111.5 milyar $’lik hasilat! Gizerinden 32,5 milyar $ net gelir elde ettik, bu
durum da isletmelerimizin temelinde yatan giiglii performansa isaret etmektedir. Vergi Kesintileri ve
istihdam Yasasinin yiriirlige girmesiyle birlikte diizenlemeler yapilmasi sayesinde, son dokuz yilin
sekizinde rekor sonuglar elde ettik ve gelecekte de bu performansimizi siirdiirecegimize inaniyoruz. Her
is kolu, Urlin, insan ve teknolojiye 6nemli yatirimlar yapmaya devam ederken, yil boyunca hasilat ve net
gelir elde etti. Ana kredileri %7, mevduatlari toplamda %3 arttirip genel olarak is segmentlerimizde pazar
payini yikseltirken, kredi disiplini ve saglam bilangoyu surdiirdik. Toplamda, isletmelerimiz, kurumsal

migterilerimiz ve ABD'deki musgterilerimize 2.5 trilyon $’1 askin kredi ve sermaye sagladik.

Gegen yilin yazisinda, Amerika igin rekabetci bir kiresel vergi sisteminin ne kadar 6énemli oldugunu
vurgulamistik. Son 20 yilda, diinya vergi oranlarini disirirken Amerika oranlarda indirime gitmedi.
Onceki vergi yasamiz gittikce daha rekabetgi bir hal alan, asiri karmasik bir yasa olmasinin yani sira
kazananlar ile kaybedenler yaratan cgikar gruplarina yonelik hiikiimlerle doluydu. Bu durum, ABD'ye
yapilan sermaye yatirimini asagiya cekerken yurtici verimliligi ve licret artisini azaltti. Yeni vergi kanunu,
ABD’yi diinya gapinda rekabetgi duruma getirecek ve Amerikan sirketlerinin yurtdisinda kazandiklari
karlari Ulkeye getirmesinin oniine agacak bir isletme vergisi orani getirmektedir. Uzun yillar boyunca
dagitilmayan ve ABD'de yeniden yatirima yonlendirilen sermayenin kiimdlatif etkisi, gli¢ll isletmelerin

ortaya ¢ikmasini saglayip, dolayli olarak istihdam yaratacak ve iicretleri yukari gekecektir.

JPMorgan Chase igin her seyin esitin oldugu distinilse bile (ki degil), daha diisiik olan yeni vergi oranlari
net gelire 3,7 milyar $ katki sagladi. Uzun vadede, sirketler, driinler, hizmetler ve fiyatlar {izerinden
misteriler icin birbiriyle rekabet ettiginden s6z konusu artisin bir kisminin ya da sonunda ¢ogunun
silinmesini bekliyoruz. Ancak, kisa vadede bu firsati teknolojiye, yeni subelere ve bankacilara, maaslara
(su anda ABD'de tam zamanli islerde baslangic maasi olarak yilda 31.000 $ &diiyoruz), hayir isleri ve kredi
kullandirma (6zellikle de dusuk gelirli semtlerde) alanindaki yatirimlarimizi buytk oranda arttirmak

amaciyla degerlendirdik.



Kazanglar, Hisse basina Seyreltilmis Kazanglar ve Maddi Adi Hisseli Oz Sermaye Getirisi 2004-2018

(hisse basi veriler ve oranlar hari¢ milyon $ olarak)

Diizeltilmis net gelir*

$26,9 —!

Duzeltilmig
ROTCE' 2017

| yilinda %13.6
idi.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

B Net gelir Hisse basina seyreltilmis kazang I Maddi adi hisseli 6z sermaye getirisi (ROTCE”

1 GAAP disi bir finansal 6lciit olan diizeltilmis sonuclar, Vergi Kesintileri ve istihdam Kanunu'nun yiiriirlige konmasindan kaynaklanan 2017 yilina ait $2,4 milyarlik net gelir azalmasini haric tutmaktadir.

Hisse Bagina Maddi Defter Degeri ve Ortalama Hisse Bedeli 2004-2017

Yiksek: 119,33 $ ’ $110,72
Diisiik: 91,11 $

$92.0/

$ 65,62

$63,383

$47,75

$43,93
$39,22,

20064 2005 2006 2067 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

B Maddi defter degeri I Ortalama hisse senedi fiyati



Bildiginiz Uzere, hisse basi maddi defter degerinin, hissedarlarimiz igin olusturdugumuz degerin iyi bir
Olgltl olduguna inaniyoruz. Aktif ve pasif degerlerimizin uygun olmasi durumunda - ki dyle olduklarina
inaniyoruz - ve bu sermayeyi kazangh sekilde kullanmaya devam edersek, onemli bir gerileme
olmayacagini varsayarak oniimizdeki yillar boyunca %15 maddi 6zkaynak getirisini asabilecegimize
(muhtemelen yakin vadede bu orani %17 veya lizerine gikarabilecegimize) inaniyoruz. Bu tir getirileri
elde edebilirsek, sirketimiz maddi defter degerinden ¢ok daha yiksek bir degere ulasacaktir. Karsi

sayfanin altindaki grafik, maddi defter degerinin hisse senedi fiyatini sabitledigini gésteriyor.

S&P 500 Endeksi‘ne karsi Bank One/JPMorgan Chase & Co. Hisse Bagi Maddi Defter Degeri Performansi

Bank One S&P 500 Endeksi ilgili Sonuglar
(A) (8) (A) - (B)
Bank One CEO'su olduktan sonraki performans (27/3/2000-
31/12/2018)*
Birlesik senelik kazang %11,6 %4,7 %6,9
Genel kazang %615,8 %136,4 %479,4
JPMorgan Chase & Co. S&P 500 Endeksi ilgili Sonuglar
() (8) (A) - (B)
Bank One ve gan Chase & Co. birls inden sonraki
performans
(1/7/2004-31/12/2018):
Birlesik senelik kazang 12,4% 7,8% 4,6%
Genel kazang 442,3% 196,8% 245,5%

Zaman i¢inde maddi defter degeri, sirketin sermaye kullanim, bilango ve karliligini kapsar. Bu tabloda, eski Bank One hissedarlari ve JPMorgan Chase & Co. hissedarlarini gériyoruz.
Bu tablo, hisse bast maddi defter degerindeki artisi gésterir; bu, yeniden yatirilan temettiileri kapsayan vergi 6ncesi rakam olan Standard & Poor’s 500 Endeksine (S & P 500 Endeksi)

karsi tim temettilerin elde tutuldugunu varsayan vergi sonrasi bir rakamdir.

27 Mart 2000 tarihinde, Jamie Dimon Bank One CEQ'su olarak gérevlendirildi.

Son bes yilda, neredeyse 55 milyar $'lik hisse senedi veya yaklasik 660 milyon payi geri aldik; bu da
sirketin tedaviildeki adi hisselerinin neredeyse %20'sine tekabiil ediyor. Onceki yazilarda, hisse basina
maddi defter degeri Gizerinden hisse senedinin geri alinmasinin basit bir konu oldugunu agiklamigtim. Bu
konuya iligkin yedi yil 6nce sizlere bir 6rnek vermistik: Maddi defter degerinden biylk bir hisse senedi
blogunu geri alirsak, hisse basina kar ve maddi defter degeri geri alim yapilmamasi durumunda olusacak
degere gore dort yil iginde cok daha fazla olur. Hisse senetlerimizi maddi defter deger Gzerinden geri
almayi tercih ederken, gecmiste dile getirdigimiz nedenlerden dolayr maddi defter degerinin iki

katindan veya daha fazlasindan geri almanin bile mantikli olduguna inaniyoruz.



Bu yil biyik bir hisse senedi blogunu geri almamiz durumunda, bes yil igcindeki hisse bagina karin %2 -%3
daha yuksek olmasini ve maddi defter degerinin neredeyse degismemesini bekliyoruz. Hissedarlarimiza,
sermayemizi hisse senedi geri almaktan ¢ok bliylimek igin kullanmayi tercih ettigimizi hatirlatmak istiyoruz.

Hisse senedi geri alimlarini bu yazinin sonraki bolimlerinde ele aliyorum.

Hisse senedi toplam getiri analizi

Bank One S&P 500 Endeksi S&P Mali Endeksi
Bank One CEO'su olduktan sonraki performans (27/3/2000-
31/12/2018)*
Birlesik senelik kazang 11,2% %4,7 3,1%
Genel kazang 638,9% %136,4 76,3%
JPMorgan Chase & Co. S&P 500 Endeksi S&P Mali Endeksi
Bank One ve JPMorgan Chase & Co.
birlesmesinden sonraki performans (1/7/2004-
31/12/2018):
Birlesik senelik kazang 9,4% 7,8% 2,4%
Genel kazang 268,0% 196,8% 40,5%
31 Aralik 2018 tarihi biten donem per
Birlesik senelik kazang/(zarar)
Bir yil %(6,6) %(4,4) %(13,0)
Bes yil %13,6 %8,5 %8,1
Onyil 14,5% 13,1% 10,9%

Bu tablo, Standard & Poor’s 500 Endeksine (S&P 500 Endeksi) ve Standard & Poor’s Mali Endeksine (S&P Mali Endeksi) karsi Bank One ve JPMorgan Chase & Co. eski hissedarlari

igin, temettiiler yeniden yatirima yénlendirilmis olarak, hisse senedi fiili getirilerini gostermektedir.

127 Mart 2000 tarihinde, Jamie Dimon Bank One CEO'su olarak gérevlendirildi.

Sirketi, kisa vadedeki hisse senedi fiyatlari konusunda kaygilanarak yénetmesek de, uzun vadede hisse
senedi fiyatimiz yillar icinde kaydettigimiz ilerlemenin bir dlgutlidir. Bu ilerleme, hem iyi hem de koti
zamanlarda galisanlarimiz, sistemlerimiz ve Urlinlerimiz gibi giglerimizi gelistirmek igin gerceklestirilen
strekli yatirimlarin bir sonucudur. Bu onemli yatirimlar, sirketimizin gelecekte basarabileceklerini
yonlendirmekte, yillar boyunca biiyiiyiip zenginlesebilecegi bir konuma yerlestirmektedir. ister bes yil
dncesine, 10 yil 6ncesine ister JPMorgan Chase/Bank One birlesmesinden sonraki déneme geriye déniip
bakildiginda (yaklasik 14 yil 6nce), hisse senetlerimiz Standart & Poor's 500 Endeksi ve Standard &
Poor's Mali Endeksinden daha iyi bir performans gostermistir. Bu bliyiime, bankalar igin esi goriilmemis
zorluklarin s6z konusu oldugu bir zamanda, yani hem Buyik Durgunluk hem de arkasindan gelen

olaganisti zorlu yasal, diizenleyici ve siyasal ortamin yasandigi bir zamanda gergeklesti.



JPMorgan Chase hisseleri, buyik kuruluslara, emeklilik planlarina, yatirim fonlarina ve dogrudan bireysel
yatirmcilara aittir. Ancak, neredeyse her durumda, fayda saglayan nihai taraflarin topluluklarimizdaki
bireyler oldugunu hatirlamak onemlidir. Amerika Birlesik Devletleri'nde 100 milyonun ¢ok (izerinde
kisinin hisse senedi var ve bu kisilerin blylk bir kisminin elinde, su veya bu sekilde, JPMorgan Chase
hissesi var. Bu insanlarin cogu gaziler, 6gretmenler, polis memurlari, itfaiyeciler, emekliler veya bir ev,
okul veya emeklilik icin para biriktiren kisilerden olusuyor. Yénetim ekibiniz, her glin hissedarlarimiz igin

yerine getirmemiz gereken biyik sorumlulugun bilincinde olarak ise gidiyor.

Bu yazinin ilk bolimiinde, uzun vadede nasil hissedar degeri olusturmayi disindigimuiz dahil,
sirketimizi nasil yonettigimize dair kapsaml bir bilgi vermeye ¢alisacagim. Bu bélimde, hissedar degeri
olusturmanin ancak ¢alisanlar, musteriler ve topluluklar ile ilgilenerek mimkin olabilecegine olan gigla
inancimizin altini giziyorum. Bu, ¢iplak kapitalizm ve sadece hissedar degerini 6nemseyen kurumlarin tim

musibetlerinin ortadan kaldirilmasina yonelik sik olarak dile getirilen yorumlardan tamamen farklidir.

Bu yazinin ikinci béliminde, ileriye doniik 6nemli konular hakkinda yorum yapacagim. Amerika Birlesik
Devletleri ve diinyanin uzun vadeli bliylimesi konusunda iyimser kalirken, yakin vadeli ekonomik ve
politik ortam, hem bilinen hem de bilinmeyen risklerle dolu gittikce karmasiklasan bir hal aliyor.
Sirketlerden devletlere ve medyaya kadar hemen hemen tiim kurumlara duyulan giivenin azaldigi bir
gelecekle karsi karsiyayiz. 2018'in dordiinci ceyregindeki oynakhg artan kiresel piyasalar, gelecekte
olacak seylerin habercisi olabilir - sirketimiz icin riskler yaratabilecegi gibi musterilerimize hizmet etme

firsatlari da yaratabilir.

Bu yazinin Gglincl bolimG basta llkemiz ve dolayisiyla sirketimiz igin bilylk bir endise kaynagi olan
Amerikan kamu politikasi olmak Uzere kamu politikasi ile ilgilidir. Yine, bazi sorun olarak gordigim
seylere dair kapsamli ve yillara yaygin bir genel bakis sunmaya ¢alisacagim ve ¢6ziime yonelik birkag yol
dnerecegim. Temamiz tutarl ve nettir: isletmeler, hiikiimetler ve toplumlar, sorunlari analiz etmek,
¢6zmek ve ekonominin herkese yarar saglayacak sekilde giglendirilmesine yardimci olmak igin isbirligi

icinde ve yapici bir sekilde musterek galismalidir.



Jpmorgan Chase ilkeleri Ve Stratejileri

N o oo AW

Her seyden dnce, isimize misterinin bakis agisiyla bakiyoruz.

Yaptigimiz her seyde ve iste en iyi olmak igin elimizden gelen gayreti gosteriyoruz.
Saglam bilango ve saglam mali ilkeleri koruyacagiz.

Toplumlarimizi gelistiriyoruz.

Calisanlarimizla ilgileniyoruz.

Her zaman yonetim ve liderlik konularinda daha fazla sey 6grenmeye ¢abaliyoruz

Bazi konularda kaygi duymuyoruz.

Mevcut Kritik Konular Hakkinda Yorumlar

ABD bankacilik sisteminin ve kiiresel sistemik 6neme sahip finansal kurumlarin gliciine duyulan
gliveni geri getirmeye devam etmemiz gerekiyor.

Sorumlu bankaciligin iyi ve glvenilir bankacilik oldugunu kendimize hatirlatmaliyiz.

Amerika'nin biyiimesine ve finansal istikrari gelistirmesine yardimci olmak igin iyi diizenlemelere
inaniyoruz.

Hisse senedi geri alimlarinin dogru sermaye tahsisatinin 6nemli bir pargasi olduguna, ancak uzun
vadeli yatirimlardan sonra geldigine inaniyoruz.

Bulut ve yapay zekanin 6nemini hepimiz kabul ediyoruz
Gizliligi korumak ve siber giivenligi saglamak icin kararl ve azimliyiz - ne gerekiyorsa yapacagz.
Ufukta dikkatimizi gekecek riskler oldugunu biliyoruz.

Bir resesyon 6n gérmemekle birlikte buna haziriz.
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11l. Kamu Politikasi

1.  Amerikan Riyasli yasiyor - ancak bir¢ok insan igin tilsimini yitiriyor.

2. Uygulanabilir ¢ziimler saglayan dogru regeteye sahip olmak istiyorsak, sorunlarimizin - gergek ve
ciddi sorunlarimizin - dogru bir sekilde teshis edilmesi gerekir

3. Tum bu sorunlar ¢ozilebilir, ancak bu sadece partizan politikalari ve kisisel ¢ikarlari bir kenara
koyarak olabilir - Glkemiz her seyden 6nce gelmelidir.

4, Hikimetler daha iyi ve daha etkili olmali - onlarin yardimi olmadan basaramayiz. Geri kalanimiz da
daha iyi bir is yapabilirdi.

5.  CEO'lar: Ulkenizin size ihtiyaci var!

6.  Amerika'nin kiresel rolu ve baglilig vazgegilmezdir.

Sayfa 41
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Sayfa 42

Sayfa 46

Sayfa 47
Sayfa 50

Sayfa 51



I. JPMORGAN CHASE ILKELERI VE STRATEJILERI

Bu boélimde, okuyucuya sirketi nasil yénettigimize dair kapsamli bir bakis sunmak istiyorum. Sirketi,
zaman iginde kendilerini kanitlayan bu ilkeleri géz 6niinde bulundurarak tutarli bir sekilde yonetiriz.

Ayrica tim diinyada dizenleyici mercilerin ve hikimetlerin gereksinimlerini karsilamaya ve hatta

asmaya c¢abaliyoruz - ve bu ilkelerin bunun énemli bir pargasi oldugunu disliniyoruz.

1. Her seyden 6nce, isimize miisterinin bakis agisiyla bakiyoruz.

Miusteri ihtiyaglari dikkatimizi c¢eken seylerdir.
Hiper-rekabetgi bir diinyada (bilinen ve bilinmeyen
rakiplerin oldugu) gerek ofansif gerekse de
defansif olmak lizere en iyi stratejinin musteriye
daha fazlasini, daha iyi, daha hizli veya daha
verimli bir sekilde vermek olduguna inaniyoruz.
Uriinlerimizi ve hizmetlerimizi gelistirmek icin her
zaman bir arayis igindeyiz ve cogunlukla bu arayisi
teknolojideki gelismeler ve galisanlarimizin surekli
egitimi ile surdiriyoruz. En 6nemli ilkemiz, her
mdisterilerimiz  icin  dogru

durumda, olani

yapmaktir.

Enerjik bir bicimde organik biiyiimeyi saghyoruz.

(yani iyi
Urinlere ve

iyi ve saglkhh organik biylimeyi
mdusterilerin  ihtiyag  duyduklari
hizmetlere, adil ve makul fiyatlarla ulasmalari)
sirdirmeye devam ediyoruz ve ilerlememizden
memnun olmakla birlikte,
hedefe ulasamayacagimizi, ancak her zaman daha
yapabilecegimizi Gegmis

organik buylmenin bircok alanini
inisiyatiflerle elde ettigimiz

koydugumuz her
iyisini biliyoruz.
yazilarda,
tanimlamigtik. Bu
basarilar bu Faaliyet Raporundaki CEO yazilarinda
olarak agiklanmaktadir, ancak kritik
bazilari yan sltunlarda

ayrintili
stratejilerden
vurgulanmistir.

FAALIYET ALANLARIMIZ GENELINDE ORGANiK BUYUME FIRSATLARI

Tuketici ve

Toplum

e 2022 yihna kadar, sube agimizi entegre bir fiziksel ve dijital yaklasimla yeni pazarlara dogru

buyutirken, ABD nifusunun %93'intin Chase'in hizmet verdigi kitleye dahil olmasini bekliyoruz.

Washington, D.C.'ye girmenin yani sira, 2018'de Philadelphia ve Boston pazarlarina yakin

Bankaciligi

zamanda, Charlotte, Minneapolis, Nashville ve St. Louis dahil olmak tizere 2019 igin dokuz yeni

pazar agikladik.

* Yeni musteriler icin ise alim deneyimi basitlestiriliyor. Musteriler, dijital olarak Ug ila bes

dakikada yeni bir mevduat hesabi agabiliyor, bu yeni 6zellik sayesinde Subat 2018'den bu yana

yaklasik 1,5 milyon yeni hesap eklendi; bu 6zellik subelerin iginde de kullanilabilecek. Kisa sure

once, mevcut musterilerimiz igin bagvurulari 6nceden dolduran, dijital olarak etkinlestirilmis yeni

mortgage uygulama surecimiz Chase MyHome'un duyurusunu yaptik. Kagit Gzerinde yapilan

isleme gore %20 daha hizli ve bu sayede bir mortgage islemini t¢ hafta igcinde sonuglandirmamiz

miimkiin oluyor. Gelismis yaklasimimiza olan glivenimiz, parayi geri verme garantimize yansir.



Kurumsal ve Yatirim

Bankasi

Mdsteriler, kisa stire once ChaseOffers™ Kkisisellestirilmis Uye isyeri teklifleri ve
indirimler almaya basladi. Bu programin performansi, musterilerin girisimin ilk Gg
ayinda 7 milyon kart Gzerinden 25 milyonu askin teklifi etniklestirmesiyle hizla
yukseldi. 15 milyondan fazla kayith kullanicisi olan Creditlourneys™, ayni zamanda
kredi puani bilgilerine erisim ve kimlik korumasina erisim yoluyla miusterilerle
baglanti kurma konusunda muazzam derecede basarili bir yol.

Bu yilin ilerleyen dénemlerinde, kredi karti musterilerimiz igin iki yeni Urin
Uzerinden mevcut kredi tutarlari Gzerinden borglanmayi daha kolay hale getirecegiz
- My Chase Plans™ musterilerin satis noktasinda belirli bir alimi finanse etmesine izin
verirken My ChaseLoans™ mdsterilerin kredi limitinin kullanilmayan kismina gore
borglanmasina ve borglarini rekabetgi bir oran tGzerinden borglarini geri 6demesine
imkan vermektedir. Bu Urinler, mevcut miusterilerimizin rakiplerden kullanmakta
oldugu yaklasik 250 milyar $'lik kart kredilerinde rekabet etmemizi mimkiin kiliyor.

Son on yilda yatirim bankaciliginda 1 numarayiz ve 2018'i, sektoriin en iyisi olan %8,7'lik kiresel
clizdan paylyla tamamladik. Yine de, musterilerimize daha iyi veri ve i¢ goru saglamak igin segkin
bankacilari biinyemize katmaya ve teknolojiden yararlanmaya devam ettikge zaman iginde

payimizi artirabilecegimize inaniyoruz.

Hazine Hizmetleri isimizde, gegen yil %13 oraninda gelir artisi elde ettik. Uye isyeri hizmetlerini
iceren toptan 6deme modelimizi daha genis kapsamda uygularken musterilerimize benzersiz bir
deger teklifi sunabilecegiz. Orta piyasa ve kiiglk isletmelerden biyiik kurumsal musterilere ve
Birlesik Devletler disindaki isletmelerine kadar her musteri segmentinde firsatlar goriyoruz.

Cuzdanin kugluldugu is alanlari da dahil olmak Uzere - Piyasalardaki payimizi surekli olarak
buyuttik. Musterilerimizin ihtiyaglarini agsmak igin Griin ve teknolojiye yapilacak yatirimlara
oncelik veriyoruz. Sirketler islerini buyutiirken ve varlk satin alirken - giin gectikge sinirlarin
Otesine gegerken - risklerden korunma ve sermayeyi koruma konusundaki kiiresel uzmanlhgimiz,

sirketler icin fiili bir satin alma kadar 6nemli olabilir.

Menkul Kiymetler Hizmetler isimiz kendisini sektoriin glic merkezine donistlirdi ve su anda
dunyanin 6nde gelen ticaret isleri arasinda bulunuyor. Varlik yoneticileri, 6nimuzdeki yillarda
pasif yatirm ve marj sikismasindan kaynaklanan baskilarla karsi karsiya kaldik¢a, destek
fonksiyonlarini dis kaynak olarak saglayarak ve yenilik¢i teknoloji platformlarimizi kullanarak
daha verimli olmalarina yardimci olma konusunda elimizde egsiz bir firsat oldugunu

dusunuyoruz.

Kurumsal ve Yatinm Bankamiz, finansal hizmetler sektoriinde gergek anlamda kiresel olan az
sayidaki isletmeden biridir. Gelismekte olan lkeler kiresel sahneye giktikca, onlara destek
olmak igin yanlarinda olacagiz. Bugiin Cin ve diger gelismekte olan pazarlarda yaptigimiz
yatirimlar sayesinde 6niimuizdeki yillarda uluslararasi biyiime kaydedecegiz.



Ticari

Bankacilik

JPMorgan Chase'in genis yeteneklerini ¢ok yerel bir diizeyde sunabilmek 6nemli bir rekabet
avantajidir. Orta Piyasa genisleme g¢abalarimizi baslattigimizdan beri, su an itibariyle 39 yeni
pazara girmis bulunuyoruz ve son g yilda %22 oraninda bilesik gelir artisiyla sonuglanan 2800
musteriyi portfoyimuze ekledik. Orta Piyasa isletmeleri i¢in bllyime potansiyelimiz sadece
genisleme pazarlarimizla sinirli degil. Veri odakl analiz sayesinde, ulusal olarak yaklasik 38.000
potansiyel musteri tespit ettik. En heyecan verici firsatlarimizdan bazilari, bir asirdan fazla bir

suredir yer almakta oldugumuz New York, Chicago, Dallas ve Houston gibi eski pazarlarimizda.

Chase'in perakende subesini genisletmesi, zaten o pazarlarda olan musterilerle olan iliskimizi
onlara subelere erigsim imkani ve bu erisimle beraber gelen ek kaynaklar vererek derinlestirme
firsatimizi artiriyor. Ayrica, genigsleme, Kamu Bankaciligl isimizle toplumun katilimini
derinlestirerek ve sehirler, eyaletler, devlet Universiteleri ve diger belediye miusterileriyle
yaptigimiz ¢alismalari genisleterek, yeni ABD pazarlarinda daha fazla kamu sektéri musterisine

hizmet etme firsati sunmaktadir.

Ticari Bankaciligin Kurumsal ve Yatinm Bankasi ile olan ortakligi son derece basarili olmaya
devam ediyor ve her iki is kolu igin de 6nemli bir biylime faktori oluyor. 1 numarali yatirnm
bankasinin yerel diizeyde sunumu, musterilerimizle olan stratejik diyalogumuzu gelistirir ve bizi
rakiplerimizden ayirir. 2018 yilinda, firmanin Kuzey Amerika yatirim bankaciligi Ucretlerinin
%39'u ticari bankacilik musgterilerden elde edilirken toplamda 2,5 milyar $ gelir ile 10 yil
6ncesine gore 1 milyar $'lik bir artig elde edildi. Bu sayinin bliyimeye devam etmesini

bekliyoruz.

Varlik ve Servet

Yonetimi

Miisterilerle olan iligkilerimizi dénstiirmek icin veri ve teknolojiyi kullaniyoruz. insan
uzmanligimizi You Invest gibi farkh dijital trtnlerle birlestirerek, %89'u Chase ile ilk kez yatirimci

olan yeni musteriler gekmeyi basardik.

Varlikli kesimden (500.000 $ ila 3 milyon $') yiiksek net degere (3 milyon $ ila 10 milyon $) ve
ultra yiiksek net deger (10 milyon $ veya lizeri) olmak lizere, ABD servet ydnetimi yelpazesinde
daha fazla firsat yakalamak igin ayak izimizi genisletiyoruz. 2019 yilinin sonuna kadar,

musterilerimizin bize en ¢ok ihtiyag duydugu yerde 6.500 danisman bulmayi umuyoruz.

Son Ug yilda 47 endeks fon ve borsa yatirim fonu (ETF) ekleyerek uriin grubumuzu yenilemeye

devam ettik.
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Asagidaki grafikler JP-Morgan Chase'in yillar iginde Bu tir bir biyliime, sadece memnun kalan mevcut
oldukga tutarli bir sekilde bliyimesini musterilerden gelir. Cok fazla segenek var.
gostermektedir.

Uzun Vadede Kurulan Miisteri Organizasyonlari

4 milyon kiigiik isletme de dahil olmak tizere 62 milyon ABD’li hane

2006 2017 2018 B bt
alkinin hizmetinde
Mevduat pazar payi
3,6% 8,7% 9% 33 milyon aktif mobil miisteri? dahil 49 milyon aktif dijital
n
1. sirada (ilk 3) oldugumuz top 50 misteri®
Chase piyasalarinin sayist 11(25) 16(40) 16 (42) W 99 milyon borg ve kredi kart hesabi®
T v Ortalama mevduat artis orani 8% 9% 5%
Toplum Aktif mobil miisteri artisi orani NM 13% 11% M Ulusal olarak yeni ana banka iliskilerinde 1 numara*
7
Bankaciligi Kart karti satislari pazar payi 15,9% 22,0% 22,3% Satiglara ve 6denmenmis kredilere dayali ABD’nin 1 numarali
Uye isyeri islem hacmi? ($ B) $661 $1.192 $1.366 L) kredilkartidazenieyent®
Sube sayisi 3.079 5.130 5.036
P oD
Miisteri yatinm varliklari (B $) -$80 $273 $282 ml paalibhyCKipeteKEagiavcl
f [ 21
Isletme Bankaciligi birincil pazar payi 5,1% 8,7% 8,8% m  Fortune 500 sirketlerinin %80’inden fazlasi bizimle ¢alismaktadir
N . 10 = Diinyada 100'den fazla pazarda faaliyet
Kuresel yatirim bankaciligi Gcretleri #2 1 numara #1
- Ig kolunda 1 numara - yilinda bu rakam 8 a1
16 is kolunda 1 2014 yilinda bu rakam 8 idi
Pazar pay® 8,7% %8,1 8,7% Ust tiste 10. yilda da kiiresel yatirim bankaciligi ticretlerinde 1
Toplam pazarlar geliri'! #8 1 numara " numara®
Pazar payr! 6,3% 10,7% %11,6 m  2012"yilindan bu yana Pazar gelirlerinde 1 numara
sutrumsasl Vek Ficc11 1numara m  J.P. Morgan Research 1 numarali Kiiresel Arastirma Sirketi'
atirim bankasi 11
Pazar payi 7,0% 11,1% 11,9% m  USD 6demeler hacminde 1 numara®
Equities11 8 C0 1 numara co# m  Diinyanin ilk 3 saklama kurulusundan biri*
Pazar payi'! 5,0% 9,9% 11,2%
Emanet Altindaki Varliklar (T $) $13,9 $23,5 $23,2
= ABD genelinde 133 lokasyon
Ozel ekiplere sahip ilk 50 MSA 26 50 50 a 26luluslararasilokasyon
Bankalar: 1.203 1.766 1.922 w17 uzman sektr tarama ekibi
Ticari Bankacilik Yeni iliskiler (brit) NA 1.062 1.232 m 1 Numaral Geleneksel Orta Piyasa Konsorsiyum Lideri'
Ortalama krediler ($ Milyar, 53,6 198,1 205,5
($ yar) $ $ 5 m 2018 yilinda 20.000 uygun fiyatli konut birimi finanse edildi
Ortalama mevduat (Milyar $) $73,6 $177,0 $170,9
Briit yatirim bankaciligi geliri (B $) " $2,4
Cok aileli kredilendirme®® #28 1 numara
m  Tiim servet yelpazesindeki miisterilere hizmet
5 yillik kiimiilatif net miisterinin siralamasi Diinyanin en biiyiik emeklilik fonlarinin% 55'i, devlet varlik fonlari ve
L
varlik hareketleri® NA #2 # merkez bankalari ile calisma
Kuzey Amerika Ozel Banka (Euromoney)*® 1 numara 1numara m  Tim varlik siniflarindaki given ortaklari
Asset & Wealth Mku.sfterl varliklari ($ Tga 1,8% $2,82,5% 2,5% . Yonetim altinda (AUM) 10 yillik uzun vadeli yatirim fonu varliklarinin %
Aktif AUM pazar pay 83'li, emsal ortalamasinin iizerinde gergeklestirilmistir'®
MEnHESIEDE Kuzey Amerika Ozel Banka miisterisi
uzey ! z usterisi = Gelir ve uzun vadeli AUM bakiyesi biiyiimesi - 2006'dan bu yana %90
varliklar pazar pay®® 3% 4% 4%
Ortalama krediler ($ Milyar) $26,5 $123,5 $138,6
Varlik Yonetimi musteri danismanlari sayisi 1,506 2.605 2,865

1-19 no'lu dipnotlar hakkinda bilgi igin, bakiniz JPMorgan Chase & Co.'nun internet sitesinde (https://www.jpmorganchase.com/corporate/investor-relations/document/2019_firm_overview_ba56d0e8.pdf), Yatirimci iliskileri, Etkinlikler &

Sunumlar, JPMorgan Chase 2019 Yatirimci Gini bashgi altinda, JPMorgan Chase 2019 Yatirimc Giinii - Firmaya genel bakis sunumunda bulunan 32-33 no'lu slaytlar

http://www.jpmorganchase.com/corporate/investor-relations/document/2019 firm overview ba56d0e8.pdf

JPMorgan Chase 2019 Yatirimci Guni ve SEC'nin internet sitesinde (www.sec.gov) bulunan 26 Aralik 2019 tarihinde ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu'na (SEC) verilen Form 8-K.

20 2006 First Data ortak girisimini yansitmaktadir.

2

Kaynak: Barlow Research Associates, 4C18 itibariyle Birincil Banka Piyasasi Hisse Senedi Veri Tabanu. Kiigiik isletmelerin sekiz ceyreklik ortalama geliri 100.000 dolar - 25 milyon dolardir.
2

Kaynak: 1 Ocak 2019 itibariyle Banking Dealogic siralamalari ile Pazarlar, Hazine Hizmetleri ve Menkul Kiymet Hizmetlerine iliskin siralamalar - Coalition, JPMorgan Chase'in is yapisina dayanan 2018 6n siralama analizi.

Kaynak: Sirket ibrazlari ve JPMorgan Chase tahminleri. Siralamalar, agagida belirtilen ve 500 milyar $'lik kamuya agiklanmig mali varlik ve 2018 itibariye misteri varligini yéneten emsal gruptaki rakipleri yansitmaktadir: Allianz Grup, Bank of
America Corporation, Bank of New York Mellon Corporation, BlackRock, Inc., Credit Suisse Group AG, Franklin Resources, Inc., The Goldman Sachs Group, Inc., Invesco Ltd., Morgan Stanley, T. Rowe Price Group, Inc. ve UBS Group AG.
JPMorgan Chase'in siralamasi, AWM miisteri varliklarini, Chase Varlik Yonetimi yatinmlarini ve firmaya yeni katilan Chase Ozel Miisteri mevduatlarini yansitmaktadir.

Kaynak: Subat 2019 itibariyle Stratejik Goriis. Yalnizca uzun vadeli aktif yatirim fonlarini ve borsa yatirim fonlarini yansitir. Fon sepeti ve para piyasasi fonlari harigtir.

Kaynak: Capgemini Diinya Servet Raporu 2018. 2017 verilerine gore tahmini pazar payi (en son).

NM = Anlamsiz B = milyar
NA = Mevcut degildir T = trilyon
FICC = Sabit Gelirli, D6viz ve Emtia

MSA'lar = Biiyiiksehir istatistik alanlari

USD = ABD dolar


http://www.jpmorganchase.com/corporate/investor-relations/document/2019_firm_overview_ba56d0e8.pdf
http://www.sec.gov/
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Miisterilerimiz i¢in Yeni ve Yenilenmis Sermaye ve Krediler

2008-2018 $2.496

(milyar $ cinsinden) 2.357
$ $2.307 $227

%480 |

2069 2020 2611 2012 2013 2624 2015 2026 207 2018

2008

M Kurumsal misteriler W Ticari mugteriler W Tuketici

Miisterilerimizin Bize Emanet Ettikleri Varlklar

31 Aralik itibariyle

$4.227 3421

Mevduatlar ve miisteri varliklari*
(milyar $ cinsinden)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
| | Miisteri varliklarr  Toptan mevduatlar M Tiketici mevduati
Emanet altindaki varliklar
(trilyon $ cinsinden)
$235 $232

2016 2617 2018

2008 2069 2620 2011 2012 2013 204 2015

1 Yénetim ile saklama, aracilik, idare ve mevduat hesaplarini altindaki varliklari temsil eder

2 saklama ve varlik hizmetleriyle ilgili faaliyetleri temsil eder.
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2. Yaptigimiz her seyde ve iste en iyi olmak igin elimizden gelen gayreti gosteriyoruz.

Her is kolunda her sene sinifinin en iyisi olmayi Asagidaki grafik, verimlilik ve getiri anlaminda
beklemesek de, sinifinin en iyisi emsallerimiz rakiplerimize karsi, genel olarak isletmelere gére
karsisinda normalde iyi bir performansa sahibiz. performansimizi géstermektedir.

JPMorgan Chase Verimlilik ve Getiri agisindan Birinci Sinif Emsalleriyle Paraleldir

JPM 2018 genel Sinifinin en iyisi emsal JPM orta vadeli hedef JPM 2018 Sinifinin en iyisiemsal ~ JPM orta vadeli hedef

masraf oranlarn genel masraf oranlari® genel masraflar orani ROTCE ROTCE*? s ROTCE

Tiiketici ve Toplum Bankaci 53% B:Z?SB %50 +/- 28% B:??:B %25 +
Kurumsal ve Yatiim Bankast 57% BAC—(SEg%& M %54 +/- 16% BAC—éGB%& M -16%
Ticari Bankacilik Sk us;.zg{;ca %35 +/- 20% iﬁ/; -18%
Varlik ve Servet Yénetimi 74% CS-ng'?'{)ROW %70 +/- 31% MS-WBMWS{)TROW %25 +

Emsallere kiyasla JPMorgan Chase®

Hedef

) e 57% 7%
© 57%
BAC 58% BT 14%
BT 64% e 14%
WEC 64% Ms 14%
Ms 72% C 11%

birinci sinif genel masraf orani, karsilastirilabilir JP)Morgan Chase (JPM) emsal is segmentlerini temsil eder: Bank of America Consumer Banking (BAC-
CB), Bank of America Global Banking and Global Markets (BAC-GB & GM), U.S. Bancorp Corporate and Commercial Banking (USB-C&CB), Credit Suisse
Private Banking (CS-PB) ve T. Rowe Price Group, Inc. (TROW).

Sinifinin en iyisi ROTCE, benzer JPM emsallerinin ve mevcut olmalar durumunda emsal is segmentlerinin 6rtiik net geliri eksi riighanli temettiilerine
uygundur: BAC-CB, BAC-GB & GM, Fifth Third Bancorp (FITB), Morgan Stanley Wealth Management (MS-WM) ve TROW.

Karsilastirmalarin mevcut bulunmalari halinde is segmenti diizeyinde oldugu géz 6niinde bulunduruldugunda, emsaller arasindaki tahsis metodolojileri

JPM'lerle tutarsiz olabilir.

Bank of America Corporation (BAC), Citigroup Inc. (C), The Goldman Sachs Group, Inc. (GS), Morgan Stanley (MS), Wells Fargo & Company (WFC).

Yénetilen genel gider orani - toplam faiz digi gider/ydnetilen gelir; GS ve MS geliri raporlanan esasta yansitiimaktadir.
ROTCE: Maddi adi hisseli 6z sermaye getirisi

Strekli olarak kendimizi rakiplerimizle gok detayli bir Yonetimimiz daima kendi performansini kiyasiya elestirecektir:
diizeyde analiz ediyor ve karsilagtiriyoruz. Yaptigimiz Eksikliklerimizi ve hatalarimizi kabul edip yogun bir sekilde
analiz, sadece finansal verileri degil ayni zamanda incelemek, onlardan ders gikarmak daha gugli bir sirket olmamizi
operasyonel verileri, misteri memnuniyetini ve diger saglar.

bircok 6nlemi iceren 50'den fazla alt is kolunda ve

yuzlerce Urln tzerinde gergeklestiriliyor.
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Olaganistl sayida gugli rakibimiz oldugu gergegini de
asla gozden kagirmayiz ve bundan sikayet edemeyiz.
Amerika Birlesik Devletleri'nde ve diinyada pek ¢ok
yetenekli finansal teknoloji (fintech) sirketi bulunuyor-
teknoloji her zaman bozulma firsatlarini beraberinde
getiriyor. Square ve PayPal gibi sirketlerin bizim
yapabilecegimiz ancak yapmadigimiz seyleri yaptiklarini

kabul ettik.

3. Saglam bilango ve saglam mali ilkeleri koruyacagiz.

Saglam bir sirket, saglam bilangoyla baslar.

Kale Bilangomuz
31 Aralik itibariyle

2008

TCE/ Varliklar toplami*

Maddi adi hisseli 6z sermaye 84 Milyar $

Aktif toplami

Risk Agirlikli Varliklar

Satin alinan federal fonlar ve yeniden satin alma
anlagmalari ile 6diing verilen veya satilan menkul

kiymetler

Uzun vadeli borglar ve riighanli hisse senedi $ 30383
1 Serefiye ve maddi olmayan varliklar harigtir.

2 CET1 Ana sermaye adi hisseli 6z sermayeyi yansitir.
3 Fon riighanl menkul kiymetler dahildir.

* Firmanin mevcut baglayici kisitlamasi olan Basel I1l Standardized élgtiinii yansitir.

° Operasyonel risk RWA, Basel Ill Gelismis 6

i kapsaminda RWA'nin bir bilegenidir.
® Likidite teminat oranina dahil edilen HQLA miktarini temsil eder.

Daha fazla bilgi igin bkz. 96. sayfada LCR ve HQLA.

Miusterilerin sorunlarina baktilar, dogrudan islemeyi
iyilestirdiler, Uriinlere veri ve analizler eklediler ve hizli
hareket ettiler. Yakin zamanda, yapay zeka (Al) ve
fintech ile neler basarildigini incelemek Gzere Ust dizey
ekiplerimizden birini Cin'e gonderdik. Cin’in kaydettigi
ilerlemeden etkilenmemek ve biraz da kaygilanmamak
¢ok zor - ancak bu ziyaret yonetim ekibimizi derhal
harekete gegirmeye tesvik ettigini de sdylemek gerek. Su
kadarini séyleyeyim; mevcut performansimiz ne olursa

olsun, elde ettiklerimizle yetinemeyiz.

Asagidaki grafikte bilangomuzun olaganistu

glclu oldugunu gorebilirsiniz.

2018

%12.0*

| +500 bps

+$ 1018

B =milyar
T = trilyon

bps = baz puan

CET1 = Adi hisseli 6z sermaye 1 Kusak orani. Ek bilgi icin, 86-91. Sayfalardaki yasal sermayeye bakiniz.

TCE = Maddi adi hisseli 6z sermaye
RWA = Risk-agirhkli varliklar

Likidite = HQLA arti JPMorgan Chase Bank, N.A'da asiri likiditeyi iceren takyidatsiz satilabilir menkul kiymetler

HQLA = Yiiksek kaliteli likit varliklar. Agirlikli olarak merkez bankalarindaki mevduatta tutulan nakdi ve ABD kurumu ipotek teminatli menkul kiymetleri, ABD hazine bonolari ile

devlet tahvilleri dahil yiiksek kaliteli likit varliklari icermektedir.
LCR = Likidite Karsilama Orani

TLAC = Toplam zarar karsilama kapasitesi

2018 Basel Il
" Advanced %12,9 veya

389 milyar $'ik  *,
operasyonel risk RWA®
harig %17,8'dir. *

2018 Basel Ill Advanced,
389 milyar $'iik
‘operasyonel risk RWA®

. dahil olmak tizere 1.4

trilyon $ 'dir
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Muazzam likiditeye inanilmaz

sermayelendirilmis bir bankamiz var.

sahip derecede iyi

Fakat, saglam bilango yeterli degildir.

Saglam bir sirketi olmak igin, ayni zamanda giigll, uygun
bir sekilde cesitlendirilmis kazanca ve marjlara sahip
olmaniz gerektigine inaniyoruz. Asin strese dayanma
kabiliyeti saglayan, glglu kazanglar ve marijlar ile birlikte
sermaye ve likiditedir. Hissedarlara her ay firma iginde,
ABD Merkez (Fed) wyilik stres
testinden ¢ok daha kati olan, yizlerce stres testini

bazilan Bankasi'nin
yaptigimizi hatirlatmak istiyorum. kisa vadede kazanci
azaltabilecek gelecek yatirimlarini yaptiktan sonra guglu
kazancimiz olmasi gerektigine de inaniyoruz. Maliyet ve
sermaye onem

titizlikle

etkinligine veriyoruz, sermayemizi

tahsis  ediyoruz; ve gerek bireysel
performanslarini en Ust diizeye ¢ikarmak gerekse de tiim
sirketin sagligina katkida bulundugundan emin olmak igin

isletmelerimizi strekli olarak analiz ediyoruz.

Sermayemizi blytimek igin kullanmayi seviyoruz.

Sermayemizi hisse senedi geri almaktan gokbliyimek igin
kullanmayi tercih ediyoruz. Hisse senedi geri aliminin
ancak, ya yatirm yapamadigimiz durumlarda (bazen de
dlzenleyici politikalarin  bir sonucu olarak) ya da
onumuzdeki birkag yil iginde kullanmayi disinmedigimiz
fazla sermaye alinmasi

Urettigimizde  glindeme

gerektigini dustniUyoruz. Sirketimize uygun yatirm
yapmak pahasina geri satin almalar yapilmamalidir.
Gelecege yatirm, daha oOnce gelmeli ve JPMorgan

Chase'de durum aynen boyle.

Ancak, kisa vadede fazla sermayenizi yatirabilecek net bir
kullanim alani géremediginizde, makul bir fiyattan geri
satin aldiginiz siirece hisse senedini geri satin almak da
onemli bir sermaye aracidir. Sirketler hisse senetlerini
geri satin  aldiklarinda  (bunu, vyalnizca kalan
hissedarlarimiza deger kattigini distindtgimiz bir fiyat
tizerinden oldugunda yapariz), sermaye onu baska bir
yerde iyi sekilde kullanabilecek yatirimcilara yeniden
dagitiir. Sermaye ortadan kaybolmaz. Su anda fazla
sermayemiz var, ancak gelecekte islerimizi blylUtmek igin

daha fazla yatirim yapabilmeyi umuyoruz.

I. JP)MORGAN CHASE ILKELERI VE STRATEJILERI

iyi finansal yénetim de 6nemlidir.

Givenlik ve saglam bir kurumu isletirken, tim varlklar
ve borglar ile tim gelir ve giderler de dahil olmak Gzere
bir sirketin finansal ve operasyonel tablolarinin derin ve
detayli bir sekilde anlagiimasinin (netlestirme olmadan
ve bilango disi olup olmadiklarina bakilmaksizin) kritik
onem tasidigina her zaman inandik. Ancak, muhasebe ve
dolayisiyla kazanglar, performans veya ekonominin
mikemmel bir 6lguttu degildir. Bunun birka¢ nedenini

tartigmak istiyorum:

® Muhasebe kurallari mantiksiz olabilir ancak bu kurallara gére
is karar alamazsiniz. Dogru muhasebe ve ifsa konusunda
titizken, bazen muhasebe bir isletmenin gercek ekonomisini
bozabilir. Birka¢ érnek yeterli olacaktir. Ornegin, kredi
kart muhasebesinde yeni kart musterisi maliyetleri
bir yilda ve agiklanamaz bir sekilde gelirin zitti bir
kalem olarak giderlestirilir (yani, gider degil gelir
dustst olarak). Ayrica, yururlige girmesi beklenen
muhasebe kurallari  uyarinca, kart bakiyesinin
kullanim 6mri boyunca beklenen zararlar pesin olara
muhasebelestirilir. Bu arada, karttan elde edilen
kazanglar, ortalamasi yaklasik yedi yil olan kartin
kullanim &mrii boyunca kaydedilir. ipotekli krediler ile
baglantili olarak hizmetimiz yoktur, bunun yerine
hizmet (yani, ipotek gonderen ve ipotek adina

o6demeler alarak), muhasebe standardi beklenen
geliri ve harcamalar degerlendirip her seyi 6nceden
ayirmamizi gerektirir. Ancak nakit yonetimi, varhk
yonetimi ve benzer, bir sekilde tahmin edilebilir yillik
gelir benzeri gelir akisina sahip diger birgok triinde,
uygulama farklidir. Bu noktaya deginiyor olmamamin
nedeni su; kararlarin ekonomisini anlamaniz gerekir.
Muhasebe,

yaptirabilir.

insanlara  kolayca aptalca seyler
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¢ Muhafazakar muhasebe daha iyidir. Her zaman
akilll ekonomik kararlar almaya galisirken, uygun sekilde
tedbirli muhasebenin isinizi yonetmenin daha iyi bir yolu
olduguna inaniyorum. Ornegin, sorunlari erken fark
edin, degerli olmayan yazilimi zarar yazin ve belirsiz
olan geliri kaydetmeyi ve bunun gibi konular. Agresif
muhasebe sikintiya neden olur ve kisa vadede
performans Olgltlerini artirmaya yardimci olsa da,
kesinlikle yanls zamanda ortaya ¢ikacak ve ters

tepecektir.

* Kazanglar konusunda yol gosterilmesi ¢ok zararli olabilir.
Acik konusalim: Hissedarlarla seffaflik, belirli gelir,
gider ve bilango kalemlerine iliskin dogru agiklamalar
ve yardimlar daima faydalidir. Ancak, herhangi bir
ceyrekte kazancin kendisi, uzun yillar boyunca verilen
kararlarin bir fonksiyonudur. Ug ayda bir elde edilen
kazanglar, beklenmeyen olaylar, hava durumu, lcret
ve gayri safi yurtici hasila (GSYiH) biyimesinin yani
sira, satilan mallarin maliyeti ve piyasa fiyatlari gibi
¢ogu zaman degisen faktorlere de baghidir. Higcbir CEO
tlm bunlari tahmin edemez ve kazang tahmini yapan
herhangi bir analist, tahminlerine gére kendine has

varsayimlarini yapar.

4. Toplumlarimizi gelistiriyoruz.

Yaptigimiz en o6nemli seyin, sorumlu bankacilik ile
mdusterilerimize slrekli hizmet vermeyi amag¢ edinmis
bir sirket isletmek oldugunu asla
Ancak,

faaliyet gosterdigimiz topluluklara

saghkh ve canli
unutmayacagiz. hissedarlarimizdan ve tiim
paydaslarimizdan,
yardim etmek igin geleneksel bankaciliga ek olarak

muazzam bir ¢caba gosterdigimizi anlamalarini istiyoruz.

Gabamizin boyutu buyik, bu caba kalici ve tim sirket
tarafindan destekleniyor.

JPMorgan Chase'in kalici basarisinin nedenlerinden biri,
her zaman uzun vadeli is basarisinin toplum basarisina

bagli oldugunun farkinda olmamizdir.

Bir kurulusun vyasadigi gercek zarar, kota
doldurmaya ¢alismanin kiimiilatif yipraticiigindan
kaynaklanir. Bu cret anlagmalari ve g aylk
sonuglar degistirmek icin manipile edilebilecek
modeller ile daha da kotllesebilir. Kisa vadede
kazanglar agisindan faydali olan ama uzun vadede
kotl olan aptalca seyler yaparak kazanglari bir
ceyrekte degistirmek kolaydir. Ornekler arasinda
usulstizce misterilerin ¢eyrek sonundan 6nce daha
fazla Grin satin almalarini istemek bulunuyor;

boylece gelir artisini  gosterebilir, pazarlamayi
dusurebilir, o yeni subeyi agmamis veya bir veya iki
yil kendisini amorti etmeyen teknolojiye yatirm
yapmamis olursunuz. Daha da devam edebilirim.
Sadik, iyi niyetli galisanlar, bir sirketin "kazang
hedefini" gergeklestirmesine yardimci olmak igin
ellerinden geleni yaparken bu durum sirket icinde

sarmal halini alabilir.

Gelecek boltimde sorumlu bankacilik, musteri segimi ve
yogun risk yonetiminden detayli olarak bahsediyorum.
Dogru yonetim yaptigimiz

diger her sey kadar

o6nemlidir ancak bu mesaji burada tekrarlamak
istemedim.
Bliyimenin meyveleri herkesge adil paylasilirsa,

ekonomi glgclenir ve toplumumuz daha iyi yerlere gelir.
Geride kalanlar igin firsat kapilarini agmayi amaglayan
o6nemli, uzun vadeli, veri odakli isler ve hayirseverlik

yatirimlari yapiyoruz.

insan  kurumsal  sorumlulugun  gelismis

Hayir

Gogu

hayirseverlik  oldugunu  disUntyor. isleri
konusunda calismalar yapiyor olsa da (bu galismalar igin
yilda 350 milyon USD'nin (zerinde harcama yapma
yolunda ilerliyoruz), kurumsal sorumluluk bundan g¢ok

daha fazlasidir.



Her yil 2 milyar dolar Gzerinde uygun konut finansmani
sagliyoruz; duigiik ve orta gelirli mahallelerde genis borg
para veriyoruz; lilke ¢apindaki kiigiik isletmelere kredi ve
finansman sagliyoruz ve disik gelirli bireyler igin Grinler
ve finansal egitim hizmetleri tasarliyoruz. Ve en énemlisi,
bu cabalar, Ust yonetim tarafindan destekleniyor, en iyi
galisanlarimizin  bir kismi tarafindan yonetiliyor (bu
gabalar, sonradan akla gelen bir disince degildir) ve
Yaratici

ayrica bu cabalar sirdirilebilirdir. olmaya

calisiyoruz, ancak beklenen sonuglara dayanarak

hayirseverlik faaliyetleri de dahil her seyi analiz ediyoruz.

Ulke genelinde birgok sehir ve kiigiik kasaba igin nem
arz eden bolgesel ve toplum bankalarinin biyik

destekgileriyiz.

The Wall Street Journal tarafindan 2016 yilinda
yayinlanan bir dergide soyle yaziyor: "Bu sistemde,
bolgesel ve daha kigik toplum bankalari vazgegilmez bir
rol oynamaktadir. Hizmet ettikleri toplumlara yakin

otururlar, eEn Ust kademedeki sirket yetkilileri
mugterileriyle ayni semtte otururlar. Derin ve uzun vadeli
iliskiler kurabilmekte, yerel ekonomi ve kiltir hakkinda
edinebilmektedirler. Siklikla birebir
bankacilik

sunabilmektedirler. JPMorgan Chase, geleneksel

¢ok buyik bilgi

temasa dayall ve uzman hizmetleri

| “para
merkezi bankasi” ve “bankalarin bankasi" olarak, bélgesel
ve yerel banklar igin Amerika’daki en buyuk bankerdir.
Amerika'nin  yaklagik 5.200 bolgesel ve
530'una  bankacilik

veriyoruz. 2018'de bu bankalara toplam 4 milyar dolar

topluluk

bankasindan yaklagik hizmeti

degerinde kredi verdik veya sermaye sagladik. Ayrica,

onlar igin 6demelerini isliyoruz, bazi konut ipotegi

faaliyetlerini  finans ediyoruz, onlara devralmalar
konusunda danismanlik yapiyoruz, onlar adina menkul
kiymet alim ve satimi yapiyoruz. Ayrica, bazi risklerine
karsi korunabilmeleri igin gerek onlar gerekse misterileri

icin faiz orani takaslari ve déviz islemleri yapiyoruz.
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Gegtigimiz bes vyl boyunca, kentsel canlanma ve
kapsayici bluyime igin bir plan olabilecek bir model
gelistirdik ve bu plani daha da iyilestirdik. Kurumsal
kendi

tedbirlerimizi daha ayrintih olarak agikliyor, ancak bu

Sorumluluk  baskanimiz yazisinda  onemli

bolimde hizmet ettig§imiz bazi topluluklarda siyah

vatandaglar  arasindaki  ilerlemeyi  desteklemeye
odaklanan g¢abamizi agiklayan 20. sayfadaki ek bilgi
kutusu da dahil olmak tizere birkag 6rnege vurgu yapmak

istiyorum:

¢ Detroit, birgok sehrin ugrastigi zorluklara ve bunlarn

¢6zme stratejilerine 6rnek oluyor. JPMorgan Chase,

2014'ten bu yana, kalkinma destegi, altyapi ve uygun

fiyatli konut insaati, kuglik olgekli isletmelerin
blytmesine yardimci olmadan egitimi canlandirmaya
ve Detroit sakinlerine dolgun Ucretli islere girmelerini
saglayacak becerileri kazandirmaya kadar Detroit'in
en blyuk ekonomik engellerini ortadan kaldirmak igin
150
milyon dolarlik taahhtdimizden ve buglne kadar

etkiden

hayirseverligi ve is uzmanligini birlestiriyor.

yarattigimiz gurur duyuyoruz - sehir,

Detroit'in  geri donlsinde ve vatandaslarinin
hayatinda 6nemli bir fark yaratan kapsayici bilyimeye
yonelik modelimizin kaniti olmustur. Son bes yilda,
benzer

kedimize dersler g¢ikarip 6grendiklerimizi

zorluklarla karsilasan diger sehirlere uyguladik.

* Entrepreneurs of Color Fund (EOCF) gorusglerini nasil
uygulamaya donistirdugimuze dair diger bir ornektir.
2015 vyiinda, JPMorgan Chase hizmet alamayan
girisimcilere bliyumek ve basarili olmak igin gerekli
sermaye ve vyardimi saglamak Uzere Detroit'te

Entrepreneurs of Color Fund'u kurdu. 2015 ila 2018

arasinda fon, 79 azinhk kigtk olgekli isletmeye

toplamda 6,6 milyon $ tutarinda kredi kullandirdi
veya kredi onayi verdi, bunun sonucunda da 830 yeni
isin ortaya c¢ikmasi veya Kkisilerin mevcut islerini
kaybetmemesi saglandi. O zamandan beri, Detroit
fonunun blyukligu tg kattan fazla artarak 22 milyon
$'In Uzerine c¢ikti. Detroit'teki EOCF ile elde edilen
basariyr temel alarak bu modeli San Francisco’ya,

Gliney Bronx’a, Washington Buytk Sehir bolgesine ve

Chicago’ya uyguladik. Su anda, bu fonlarin toplam

biyikligi yaklasik 40 milyon $ ve artmaya devam

ediyor.



ADVANCING BLACK PATHWAYS: CNN Business'te serbest kiirsii tarzi bir programdan

Mellody Hobson ve Jamie Dimon:

'S ' Siyah Amerikalilar halen maddi agidan

MELLODY HOBSON

JAMIE DIMON

Amerika'daki tim olumlu ekonomik egilimler igin, irksal servet agigi blyimenin
herkese fayda saglamasini 6nlemeye devam ediyor. Bu yeni bir kriz olmasa da,
ekonomik firsatlarin siyah Amerikalilara esit sekilde sunulmasi igin acilen ele

almamiz gereken bir sorun.

Irkgilik, hosgorusiizliik ve yoksulluk ekonomik firsati boguyor. Irksal servet agigi gok
biiytik: Bekar siyah Amerikalilar i¢in ortalama servet 200-300 $'ken, bekar beyaz
Amerikalilar igin 15.000-28.000 $ arasindadir. Bu béliinme bircok siyahi Amerikali

icin finansal istikrari baltalamaktadir.

Irksal zenginlik agigini kapatmak, Amerikalilar igin iyi oldugu gibi is anlaminda da
anlamli. Farkl gegmislere sahip ¢alisanlarin farkl bakis agilari sunduklarini, daha iyi
kurumsal sonuglara yol agtiklarini biliyoruz. Son zamanlarda yapilan bir arastirma,
liderliginde gesitlilik bulunan isletmelerin, gesitlilikten yoksun sirketlerden %19

daha fazla gelir elde ettigini gostermistir.

Cesitlilik personel degisim oranini da azaltabilir. Y kuslagindan olan 10 kisiden
yaklasik yedisi, gesitlilik olan bir yerse bes ya da daha uzun bir stre ayni sirkette

¢alismaya devam edeceklerini bildirdi.

is diinyasi ve daha genis anlamda toplulugun liderleri olarak, topluma karsi
sorumlu oldugumuzu biliyoruz. Finansal hizmet vyoneticileri olarak refahin

yayginlasmasina yardimci olabilecegimizi séylemeye bile gerek yok.

Bu amagla, siyahi Amerikalilar kisisel ve profesyonel basariya ulasmalar igin
giiglendirmek igin calistik. Ornegin, 2000 yilinda kurulan ve kar amaci giitmeyen bir
kurulus olan After School Matters, Chicago'da sehir iginde bulunan binlerce lise
Ogrencisine zenginlestirme programlari sunmaktadir. Bu arada, 2010 yilinda
kurulan JPMorgan Chase's Fellowship Initiative, Los Angeles, New York, Chicago ve
Dallas'ta yasayan beyaz irktan olmayan geng erkeklere uygulamali Gniversiteye
giris ve akademik konularda destek sunmaktadir. Bu faaliyetlerin 6lgegi ve basarisi

etkileyici olmustur, ancak yeterli degildir. Yapilacak daha ¢ok is var.

Kisa siire 6nce JPMorgan Chase'in irksal servet agigini kapatmak ve sonug olarak
siyah ailelerinde de servete ulasmasini saglamaya yonelik g¢abalari arttirmayi
amaglayan Advancing Black Pathways adi altinda yeni bir programi duyurduk. Bu

bolinmeyi kapatmaya calisirken daha fazla isletmeyi bize katilmaya g¢agiriyoruz.

20

daha kot durumda. isletmeler yardimci

Mevcut inisiyatifimiz Advancing Black Leaders, JPMorgan Chase'te daha ¢ok siyahi
kidemli yonetici ve ast kademedeki calisanlar ise almayi ve terfi ettirmeyi
amaglamaktadir. Calisanlarimiza yatirnm yapmanin sirketimizin gelecegi igin 6nemli
oldugunu biliyoruz. Daha fazla Afrika Kokenli Amerikali lider istihdam etmenin yani
sira, bu kisileri kurumumuzda tutmaya da odaklanmamiz gerekiyor. 2016 yilindan
bu yana, firma genel midurlerinin sayisini %41 ve genel mudurlerin sayisi %53

arttirmistir. iyi bir baslangic - fakat sadece baslangic

Advancing Black Pathways, geng¢ siyah profesyonellerin kariyer yolculuguna
baslamasina ve her seviyede gesitliligi daha fazla tesvik eden bir kurumsal kaltira
gelistirecek bir yetenek havuzunu ortaya gikaracaktir. Oniimiizdeki bes yil boyunca
4.000'den fazla siyahi 6grenciyi tam zamanl pozisyonlarda, gira ve stajyer olarak
istihdam etmeyi planliyoruz. JPMorgan Chase ayrica hizmet verdigimiz topluluklarin
genelinde buylyen sektorlerle uyumlu mesleki egitim programlari olusturulmasina

yardimci olacaktir.

Ayrica tasarruf yapma, ev sahibi olma ve girisimcilik konularina odaklanarak siyahi
Amerikalilarin finansal basarisina yatirim yapiyoruz. Ornegin, en biyiik servet
aciklari girisimciler arasindaki irksal esitsizliklerden kaynaklanmaktadir. Beyaz
olmayan bireyler beyazlar ile yani oranda isletmeye sahip olsa, 9 milyon kisi igin

daha istihdam saglanip 300 milyar $'lik daha gelir elde edilir.

Bu gabanin bir pargasi olarak, sermayeye erisimi genisletmek, isletme hizmetlerini
iyilestirmek ve kuglk, azinligin sahip oldugu isletmeler igin tedarikgi cesitliligi
programlarini diizenlemek igin Washington, DC bélgesindeki yerel ortaklarla 6,65
milyon $'lik Entrepreneurs of Color Fund'in (Beyaz Olmayan Girisimciler Fonu)
olusturulmasina destek oluyoruz. Bugiine kadar, diger ABD sehirlerinde benzer
dusuk maliyetli kredi fonlar devreye aldik, diger yatirimcilari masaya ¢agirdik ve
yetersiz hizmet alan girisimcileri desteklemek igin yaklasik 40 milyon dolar
kullandirdik. Bugtine kadar, Entrepreneurs of Color Funds, buyumek igin gerekli
kaynaklari olmayan kritik mahallelerde 1.200'den fazla istihdam yaratti ya da

devamini sagladi.

Her boyuttaki isletme, firsatlarin ¢ogaltiimasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.
Birlikte galisarak, ten rengine veya nereli olduklarina bakilmaksizin insanlara basari

yolunda adil ve esit bir sans verebiliriz.

CNN Business'in izni ile yeniden basilmigtir *



e 2018'de, diinya ¢apindaki sehirlerde kapsayici
bliylimeyi tegvik etmek i¢in JPMorgan Chase'in 500
milyon $'hk  bes  wyillik inisiyatifi olan

AdvancingCities'i baglattik. Bu faaliyet sayesinde,
guinimuz ekonomisinde geride kalanlar igin firsatlan
genisletmek icin is ve hayirseverlik kaynaklarimizi ve
uzmanhgimizi  birlestiriyoruz.  Bu  kiresel bir
programdir. Firmamizin Fransa'daki 150. yildonim
serefine gegen yil, yeteri kadar hizmet alamayan
kigtk Olgekli isletmeleri desteklemek, yoksulluk ve
igsizligin ylUksek oldugu Seine-Saint-Denis ve Paris'in
diger bolgelerinin sakinlerine beceri egitimi vermek
izere 30 milyon $'lik, bes yillik bir taahhiit olarak

AdvancingCities yatirimlarinin ilkini duyurduk.

e En son duyurdugumuz 350 milyon $'lik Yeni is

Becerileri  taahhiidiimiiz  déniisime  ugrayan
isyerlerimizde kisileri bagariya nasil hazirladigimiz ve
degisen kiiresel ekonomiye odaklanmaktadir. Son
bes yilda, 37 llke ve 30 ABD eyaletinde neredeyse
750 ortak ve kar amaci glitmeyen kurulus ile yapilan
ishirligi sonucunda 150.000 kisinin hayatinda etki
yaratarak tim dunyada mesleki egitim ve 6gretime
destek verdik. Is ve egitim diinyasinin isbirligi yapmasi
icin daha iyi yontemler gelistirerek, en iyi egitim ve is
egitimi  programlarini

Olgeklendirerek, stratejimizi

guglendiriyoruz.

isletme ve ortalama vatandas arasinda temel bir
bilsek de,

¢Oozimindn her toplumdaki her mdusterinin glvenini

kopuklugun devam ettigini bunun tek
kazanma yoniinde durmaksizin gaba géstermek olduguna
inaniyoruz. Yapabilecegimizin en iyisinin bu olduguna
inaniyoruz. Ulkedeki en biyik finans kurumu olan
JPMorgan Chase, her giin herkesle birlikte kamu giivenini

kazanma sorumlulugumuzun farkinda.

I. JP)MORGAN CHASE ILKELERI VE STRATEJILERI

Afet vurdugunda, miisterilerimize 6zel itina gosteririz.

Afet vurdugunda, biz musterilerimiz igin orada oluruz.
Florence ve Michael kasirgalari sirasiyla Kuzey ve Gliney
Carolina eyaletleri ile Korfez Sahilini yerle bir ettikten
sonra, Kaliforniya eyaletinin buyik kisminin kontrol
edilemeyen yanginlar ile yok olmasinin ve diger birkag
trajik olaydan sonra topluluklarimiz ve misterilerimiz igin
harekete gectik. Ayrica, son hukimet kapanisindan
etkilenen misterilere yardimda bulunduk - édemelerini
alana kadar yardima devam ettik. Felaketler bizi

vurdugunda yaptiklarimizi asagidaki gibi siralayabiliriz:

e Genellikle birinci banka olarak, hasarli bolgelere
yeniden girdik, ATM'lerimizi doldurduk, ve subeleri
hizli  bir
nakitlerine ve kiralik kasalarindaki énemli belgelere

sekilde yeniden agarak musterilerin

ulagmalarini sagladik.

e Mdsterilere hizli bir sekilde yardimci olmak igin
uzmanlarin gorev yaptigi 6zel mdisteri hizmetleri
hattimizi etkinlestirdik.

e Miusterilerin kredili mevduat hesabi Ucretlerini iade
ettik.

e Miusterilerin tasit kredilerinde uzatiimis ve ertelenmis

o6demeler.

e Mdsterilere mortgage kredileri konusunda gerekli
rahatlamayi sagladik.

e Kredi kartlarindaki asgari 6demeleri kaldirarak, nakit
o6demelerin azaltiimasini ve musteri kredi raporlari

tizerindeki etkisinin sinirlandiriimasini sagladik.

e Buna ek olarak, 2018'de, diinyadaki acil yardim
kuruluslarina 4 milyon $ 'dan fazla bagista bulunduk;
yapilan bu bagislar arasinda Endonezya'daki deprem
ve tsunami, Yunanistan'daki kontrol edilemeyen

orman yanginlar ve bati Japonya'daki yikici sel ve

toprak kaymalarinin hemen ardindan yapilan acil

yardimlar yer aliyor.

e Son bes yilda, felaketlerden sonrasinda acil ve uzun
vadeli toparlanmayi desteklemek icin 22 milyon $'dan
fazla katkida bulunduk.
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5. Calisanlarimizla ilgileniyoruz.

Calisanlarimiz sirketimizin canliligl ve basarisi igin temel

unsurdur. Sonug olarak yaptigimiz her sey - operasyonlar

ve teknolojiden hizmet ve itibara kadar - tamamen

¢alisanlarimizin

yeteneklerine  ve  karakterlerine

dayanmaktadir.

icerme ve gesitlilik

ABD'de 170.000'den fazla galisan ile diinya genelinde
256.000'den fazla c¢alisanimiz var. Kapsayicl bir
organizasyon olusturma taahhidimuz sadece dogru
olani yapmakla ilgili kalmayip sirketimizi daha gugli
kilan seyleri yapmakla ilgilidir. 2016 yilinda, siyah
topluluktan yeteneklerin daha fazla ise alinmasina,
elde tutulmasina ve gelistiriimesine odaklanan
genisletilmis bir cesitlilik stratejisi olan Advancing
Black Leaders girisimini uygulamaya koyduk. Bu
¢abayl 2019'da Advancing Black Pathways inisiyatifi
20'deki  bilgi

verilmektedir) ile blyuttik.

(sayfa kutucugunda  detaylan
Simdi, Amerika Birlesik Devletleri'nde, firmamizin
isgliciniin% 50'si farkh etnik kokenlerdendir. Bununla
birlikte, etnik agidan farkli galisanlarin sirketin Ust
arttirmak

duzeylerinde temsilini icin  galismamiz

gerektigini biliyoruz.

¢ Cinsiyet cesitliligi konusunda, kadinlar kiresel olarak

2?

sirketimizin Ust duzey liderliginin %30'unu temsil
ediyor. Bu kisiler blyuk isletmeleri ve fonksiyonlari
isleten kadinlardir - bazilari kendi baslarina Fortune
1000 sirketleri arasinda yer alacaktir. Kadinlarin
gelisimine yatirim yapmak sirketimiz igin kilit bir odak
noktasidir ve kadin calisanlara, musterilere ve
tuketicilere kariyerlerini gelistirme, islerini buylitme
ve finansal sagliklarini gelistirme konusunda gli¢ katan
Women on the Move ismiyle firma genelinde kiresel

bir inisiyatif olusturduk.

Cesitliligi ve isyerinde katilimi tesvik etmek amaciyla,
yaklagik 100,000 katilimcr galisani ortak ilgi alanlari
etrafinda toplamak, ag olusturmayr ve ahenkli
isbirligini gelistirmek (izere sirket capinda 10 is
Kaynagi Grubumuz (BRG) bulunuyor. Gruplar, irk ve
kulturel miras, jenerasyon, cinsiyet, cinsel egilim,
engellilik ve askeri durum gibi paylasilan benzerlikler
ile tanimlanmaktadir.  Ornegin, en  biyik
BRG'lerimizden bazilari ispanyol ve Latin Amerika
kokenli galisanlarimiz igin Adelante, bir 6zri olan
galisanlarimiz igin Access Ability, Asya ve Pasifik
adalari kokenli galisanlarimiz igin AsPIRE, kariyerinin
basindaki NextGen, LGBT+

galisanlarimiz igin PRIDE, siyah calisanlarimiz igin

profesyoneller igin
BOLD, dinya genelinde 30,000'den fazla (Uyesi
bulunan en buylk grubumuz Women on the

Move'dur.

Ucretler

Ucret vyelpazesinin alt ucunda yer alan 22.000

galisanimizin  Gcretini  artirdik.  Amerika  Birlesik

ile 16,50 $ arasinda
kazananlar igin, yerel yasam maliyetine bagl olarak

Devletleri'nde saatte 12
saatlik ticretleri 15 ile 18 $'a cikardik. Amerika Birlesik
Devletleri'nde yilda 40.000 $ veya daha az para
kazanan ¢aliganlar igin ortalama ticret zamlari 4.800 $
civarindadir. Yapilacak dogru sey budur ve simdi gogu
pazar igin ortalama saatlik Ucretin ¢ok Ustlinde bir
teklif sunuyoruz. Unutmayin, bu isler genellikle
merdivenin ilk basamagidir ve bu galisanlarin ¢ogu
kisa slrede daha

yuksek dcretli pozisyonlara

gegcmektedir.

Bu artislar, sirketin dustk Ucret kademesindeki
¢alisanlar igin ortalama 12.000 dolar degerinde olan

kapsamli sosyal haklar paketinin tizerindedir.



401(k) - Emeklilik

Rekabetgi 401 (k) plani ve Ucretin %5'i oraninda
en iyi fiyati iceren kapsaml emeklilik haklari
sunuyoruz. 2018 icin toplami yaklagik 482 milyon
dolar olan 401(k) plani 135.000

galisanin emeklilik tasarruflarinda artis sagladi.

eslesmesi,

Yilda 60.000 dolarin altinda kazanan galisan birgok
gahsanin 401 (k) planina yatirrm yapmadiklarini,
¢lnkl kayip nakit akigini karsilayamadiklarini ve bu
nedenle hak ettiklerini alamadiklarini kabul ediyoruz.
Bu galisanlar igin, kendilerine istege bagli 750 dolarlik
Ozel Odiil veriyoruz. Bu, 56.000 ABD calisanina 40
milyon dolar ek emeklilik fonu saglamistir ve bu para
401 (k) planina kendi katkilarini yapip yapmadiklarina

bakilmaksizin verilmektedir.

Saghk yardimlari ve saghk programlar

ABD'de, 296.000'den fazla kisiyi kapsayan (138.000
calisan, 106.000 ¢ocuk ve 52.000 es/hayat arkadasi)
tibbi bir plan dahil olmak Uzere kapsamli bir saghk
yardimlari paketi sunuyoruz. 2018 yilinda, 1.3 milyar
dolarlik saglik masrafini biz karsiladik (galisanlarin
maas bordrosundan kesintiler

yapilan harig).

Calisanlarimizin saghgina ¢ok 6nem veriyoruz.

Dusuk Ucretli calisanlarin saglik yardimi maliyetlerini
toplam maliyetin %90'ina kadar slibvanse ediyoruz -
daha yiksek (Ucretli calsanlar igin yaklasik% 60'i
slibvanse ediyoruz. Ek olarak, 1 Ocak 2018 tarihinden
itibaren gegerli olmak Uzere, muafiyetlerin dusuk
Ucretli galisanlar igin yarattigi sikintiyr g6z 6ntine
alarak, kazanci 60.000 dolarin altinda olan galisanlar
icin saghk planindaki muafiyetleri 750 dolar tutarinda
distrdidk. Bu

yaptirmalari durumunda, gegerli muafiyetleri sifira

calisanlar igin, saghk taramasi

kadar dugebilir.

Kayith calisanlar ve egsler/hayat arkadaslar, saglik

faaliyetlerini tamamlama konusunda kullaniimak

Uzere JPMorgan Chase finansmani sayesinde 2018'de
Odeme

yaklagik 100 milyon dolarin Tibbi Geri

Hesaplarina geri geldigini gorda.
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80.000

saglik sigortasi

Amerika Birlesik Devletleri diginda,
galisana ve ailelerine vyerel

planlari kapsaminda saglik teminati sunuyoruz.

%62'si

doktor, hemsire, pratisyen hemsire ve diger saghk

Dinyanin dort bir yanindaki c¢alisanlarin
meslek mensuplarinin gérev yapmakta oldugu 54
kurum ici Saglk ve Yasam Merkezi imkanindan
yararlanabilmektedir. Bu merkezler yogun olarak
ziyaret edilmektedir - yilda 600.000'den fazla. Bu
ziyaretlerden 100'den fazlasinda hayat kurtaran
mudahaleler (acil solunum

yapildi kalp veya

sorunlarini kapsayan).

Egitim

e Calisanlarimizin becerilerini arttirmaya ve kariyerlerini

ilerletmeye devam edebilmeleri igin c¢alisanlara
saglanan sosyal haklara ve egitim firsatlarina yogun
yatirim yapiyoruz. Egitim ve gelisime yapilan toplam
dogrudan yatirnmimiz yilda yaklasik 250 milyon dolar.
Olglilmesi daha 6nemli ve zor olan sey, hemen
hemen her calisanin yodneticisinden aldig isbas
egitimidir. Bu egitim, derin bilgi ve terfi firsatlar
saglayan (ve ne vyazk ki, ayni zamanda
rakiplerimizden de ¢ok sayida is teklifi alinmasina yol
acan) bir egitimdir. 2018 yilinda, diinya gapindaki
calisanlarimiza 9 milyon saat egitim verirken bu
egitimleri dijital 6grenme alanindaki birkag yenilik ile

destekledik.

Programin 2015 yilinda baglamasindan bu yana
26.500 yonetici (tim yoneticilerin yaklasik %60') bir
veya daha fazla Leadership Edge programina katildi.
Bunlar liderlik ve yonetim konusunda kritik egitim
sunarlar. Bu girisim maliyetli olsa da, yipranmada
azalma, calisanlarin artan memnuniyeti ve daha iyi

yonetim agisindan sonuglari gormeye basliyoruz.

Goniillii ve Calisan Katilimi Ucretli izin Politikasi

1 Ocak 2019 tarihinden itibaren gegerli olmak (izere
gonilli ve diger firma sponsorlugundaki faaliyetler
icin her yil sekiz saate kadar tcretli izin imkani sunan
yeni bir Goniilli ve Calisan Katihmi Ucretli izin

Politikasi'ni hayata gegirdik.
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Yeni politika, calisanlarin gonalli faaliyetlere katilma

ve toplumumuza geri verme firsatlarini arttiriyor.

Dogum izni politikasi

2017 yilinda, ABD'de bu haktan yararlanabilecek olan
¢alisanlar igin ebeveyn iznini ¢ocugun bakimindan
birinci derecede sorumlu ebeveyn igin 12 haftadan 16
haftaya c¢ikardik. 2018 yilinda ise birinci derecede
bakim sorumlulugu olmayan ebeveynler igin izni, (iki

haftadan) alti haftalik Gcretli izne gikardik.

Gazileri destekleme

Gazi odakh c¢abalarimiz, gazilerin askerlik hizmeti
sonrasi yasamlarinda ise alma ve kurumda tutma
yoluyla basarili olmalarini saglamaya yoneliktir. 2011
yilinda, JPMorgan Chase ve 10 diger sirket, 100,000
gaziyi ise almak hedefiyle, 100,000 is Misyonu’nu
baslattilar. Girisim, Veteran fobs Mission'in 200'den
fazla Uyesi tarafindan en fazla 1 milyon gazinin
istihdam edilmesi hedefi dogrultusunda 500.000'den

Yalnizca 2018 yilinda 1100 kisi olmak tGzere JPMorgan
Chase, 2011’den bu yana 14.000’den fazla gaziyi ise
aldi ve bu kisilerden farkli sosyo-ekonomik geg¢mise

sahip olanlarin orani %50.

Askerlikten  mali  hizmetler sektoriine gegisi
kolaylagtirmak igin staj ve rotasyon giris programlari
Firmamiza sonra gatziler,

sunuyoruz. girdikten

mentorluk  programlar, intibak ve gelistirme
girisimleri, onurlandirma etkinlikleri ve ordu kultiiri
ile kurumsal kalturler arasindaki boslugu kapatmaya
yardimci olacak diger programlar destekleyen Ordu

ve Gazi isleri Ofisimizin destegini alabilmektedir.

Firmamizin Ordu Ev Odilleri Programi kapsaminda
kar amaci gltmeyen ortaklarimiz sayesinde asker

ailelerine 1000'in lizerinde ipoteksiz ev verildi.

ABD ordusunu tamamen destekliyoruz. Herhangi bir
ABD vatandasinin, bu buylk ulusun savunmasina

yardimci olmak igin ordunun Ustlendigi olaganisti

fazla gazinin ise alinmasiyla sonuglandi.

fedakarhg ve zorluklari desteklememesini
anlayamayiz.
Basarimizin, gahsanlarimiz olmadan mumkiin

olmayacagini séylemeye bile gerek yok ve hem melsek
hayatlarinda hem de 6zel yasamlarinda onlara yardimci

olmak igin var glicim{zle galisiyoruz.

6. Her zaman yonetim ve liderlik konularinda daha fazla sey 6grenmeye ¢abaliyoruz.

Nihayetinde yaptigimiz her sey, insanlar tarafindan
yapilir. Hissedarlara hitaben yazdigim yillik yazimda,
zaman igerisinde yonetim, liderlik ve organizasyonlarla
ilgili 6grendiklerimi paylasmaktan her zaman zevk

aliyorum.

Gergek liderlik icin daha fazlasi gerekse de kusursuz bir

yonetim olmasi kritik 6neme sahip

Herhangi bir biylk kurulus igin, uzun vadeli basarida
yonetimin kusursuz olmasi kritik 5neme sahiptir.
Kusursuz yonetim disiplinli ve titizdir. Gergekler, analiz,
detay ... gergekler, analiz, detay ... tekrar. Yeterli
seviyeye higbir zaman ulagamazsiniz ve sonu higbir
zaman gelmez. Karmagsik faaliyet, tahminde bulunmayi
degil siki galismayi gerektirir. Test et, test et, test et ve

Ogren, 6gren, 68ren.

24

Ve basarisizigl "normal" tekrarlayan bir sonug¢ olarak
kabul etmek. Harika modeller gelistirin ancak onlarin
cevap olmadigini 6grenin - insanlarla ilgili meselelerde
yargilamaya da yer ayrilmalidir. Dogru karar ulasmak igin
dogru kisilerle birlikte bilginin dogru sekilde yayilmasi ve
uygun takiple iyi bir karar alma sirecine ihtiyaciniz var.
ivediligi zorlayin ve rehaveti ortadan kaldirin. Her zaman
her yerde rekabet oldugunu bilin. Fakat bunlarin hepsini

iyi yapsaniz bile, yetmeyebilir.
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Gergek liderlik cesaret ve algak goniilliiliik gerektirir. Herkes bu liderlerin sadece miisteriler ve hizmet
Yukarida agiklanan yonetim tiriinde ¢ok iyi olmak  verdiklerimiz icin dogru olani yapmaya calistigini bilir.
mimkindir, ancak yoneticiler bir organizasyonda  lisler iyi gittiginde krediyi paylasir ve olmadiginda sugu
yukseldikge, her gegen giin bagkalarina daha bagimli ustlenirler.

hale gelirler. Takim giderek daha fazla & ki -
ale gelirier. fakim giderek dana fazia onem kazaniyor Ve gergek liderler sadece umursuyormus gibi

birgok  takim  Gyesi, belli  konular  hakkinda
yapmazlar - gergekten umursarlar. Siki galisma ve ¢aba

yoneticilerinden daha fazlasini biliyorlar. Birlikte galisan gerektirse de, herkes kadar siki calisiyorlar ve her tirli

bir takim daha iyi bi labilir. Birgok Ust di
Ir takim daha iyl bir sonug aiabilir. Bircok ust duzey stres altinda galisanlarina karsi derin bir empatileri var.

oneticinin bilgiyi kendi ki k, kendilerine hat .. : N
yoneticinin biiglyl kendine saklayarak, kendilerine hata Bunlar paral asker degil yurtseverlerdir; her giin gérev

kredisini asl d kurulusg ile ilkeleri
yapma kredisini asla vermeden ve kurulus ile ilkelerine yapacak kalbe sahiptirler.

bagliliktan ¢ok kendilerine sahsi baghlik talep ederek,

bagkalarina olan bagimhliklarinin artmasina kot bir Ag ve agresif kalmaniz gerekiyor.

tepki vererek yeni blytik gorevlere yikseldigini gérdim. Rekabet her verde, ancak cogu zaman cok basarili
Yeni ig icinde buyumezler, onun iginde siserler. Siklikla sirketler sahte bir giiven duygusuna kapiliyor. Bizim
takimlarina bagimliigin bu insanlara paranoyak veya kadar basarili olmayan bir ¢ok sirkette calisan birisi
glvensiz hissettirdigi izlenimini edinirim - bu da kotu olarak (giicsiiz durumdaki tarafta olmaktan adeta
davranisa yol agiyor. hoslandigimi itiraf etmeliyim), her giin biyik liglere
ulagmak igin bile gok miicadele etmemiz gerekirdi. Tim

iyi liderler, her seyi bilmediklerini bilecek kadar algak

goniilladiir. Agiklik ve paylasim ortamini tesvik ederler sirketler atalet, sikici burokrasi ve ortadan kaldiriimasi

Gilven ve sayg! kazanirlar. "Patronun arkadaslar” gibi gereken diger kusurlarla yuzlesmektedir. Eger bir sirket

bir durum yoktur - herkes esit muamele gérmektedir. kenarda kalmiyorsa, karninda ates tutuyor ve ileri

gru iter nun r lur.
Kapi evrensel olarak herkese agiktir. dogru iterse, sonunda basarisiz olu

7. Bazi konularda kaygi duymuyoruz.

Oncelikleri yiiksek olan meseleleri paylastigimizdan, e Kredi biylimesi konusunda endise duymuyoruz. Bu

gundelik hayatta endise etmedigimiz sorunlan ve kesinlikle, kredi ve misteri kararlarini yonetme
nedenini aciklamak kadar 6nemlidir. Birkagi asagida seklimizin  bir sonucudur. Kredilerde biyiime
listelenmistir: saglamak igin bile asla fazla agilmayacagiz.

* Kisa vadede hisse senedi fiyatindan endise o Sirketimizi tutkulu bir sekilde yénetirken, gegerli
duymuyoruz. Sirketi gelistirmeye devam ederseniz, nedenlerden kaynakli gelir eksikligi veya gider
hisse degeri de artar. bitceleri bizi endiselendirmiyor. Bu karisik bir mesaj

" degildir. Liderlerimizin uzun vadede dogru olani

e Ug aylk kazanglara iliskin endise duymuyoruz. Sirketi s &

N yapmasini ve oOnceki planlardan ayriimak igin iyi
gelecege hazirlarsaniz uzun vadede kazancinizi

. nedenleri varsa agiklamalarini istiyoruz.
maksimuma gikarirsiniz.

" e Resesyonda artan zarar azmalardan
e Ustlendigimiz tim riskler hakkinda yogun bir endise Y ¥

digel i -b t bekli iyi
icinde olsak da, dalgali piyasalar ve kisa vadeli endizelenmiyoruz - bunu tamamen bekflyoruz ve i

. - zamanlar ve kotu zamanlar olacagini bilerek isimizi
ekonomik  raporlar  gibi  konular  hakkinda s g

endiselenmiyoruz. Basitge, biz onlar araciligiyla yonetiyoruz.

yonetiyoruz. Bu ilkelere bagli kaldigimiz sdylemek yeterlidir.
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Il. MEVCUT KRITiK KONULAR HAKKINDA YORUMLAR

Bu bélumde, sirketimizi etkileyen mevcut kritik konularin bazilarini gézden gegirip analiz edecegim.

1. ABD bankacilik sisteminin ve kiiresel sistemik 6neme sahip finansal kurumlarin giiciine duyulan giiveni

geri getirmeye devam etmemiz gerekiyor.

Son on yilda muazzam bir basari elde edildi.

Finansal sistemin giicd, istikrari ve esnekligi, son 10 yilda
koklt bir bigimde gelistirilmistir. Wall Street Reform ve
(DoddFrank)

diizenlemelerinin timiine katilmamakla birlikte, tasar,

Tiketicinin Korunmasi Yasasi
diizenleyici mercilere finansal sistemimizin en kritik
kusurlarini diizeltmek igin gereken yetkiyi vermekteydi.
Bu kriz sonrasi reformlar, bankalari en 6nemli Ug alanda
daha glivenli ve saglam hale getirmistir: sermaye, likidite

ve tahsilat.

Kuresel sistemik éneme sahip finansal kurumlar olarak
tanimlanan blyuk bankalar, zararlara karsi korumak igin
en ylksek kaliteli sermayelerini iki kattan fazla yukseltti
ve beklenmeyen net nakit gikislarina karsi korunmak igin
likit varliklarini toplam varliklara oranini tge katladi. Bu,
saglikh  bankalara mdusterilerine kredi ve destek
saglamaya devam ederken asiri strese karsi koymalarini

saglar

ABD SIFI Bankalarinin Toplu Zarar Kargilama Kaynaklari
(milyar $'cinsinden)

$2265

$1.749

$1.249

(27-28. sayfalarda yer alan, krizden alinan derslerin
bircogunu ve mausterilerimize yardimci olmak igin
attigimiz kapsamh adimlari agiklayan galisanlara yonelik

mesaja bakiniz).

iste sistemde simdi ne kadar sermaye bulunduguna dair
sasirtici bir ornek: En blyik Amerikan bankalarinin
35'inin (her biri sistemdeki en kotl bankaymis gibi) en
fazla zarari gérdugl FED en zorlu stres testi senaryosuna
gore, birlesik zararlar, bu 35 bankanin toplam zarar
%6'sidir.
JPMorgan Chase, bu 35 bankanin timunin 6ngorilen

karsilama kaynaklarinin  yaklasik Sadece

zararlarini  kargilamaya  yetecek zarar karsilama

kaynaklarinin neredeyse g katini elinde tutmaktadir
(asagidaki tabloya bakiniz).

Ayrica, ¢6zim ve  toparlanma  duzenlemeleri,
dizenleyicilere iflas etmekte olan veya iflas etmis bir
kurumu yénetmelerini saglayacak yasal yetki ve araglari
vermistir (ginlimiziin yeni kurallari kapsaminda Lehman
Brothers'in  nasil  bir performans sergileyecegi
29'daki  bilgi

kutucuguna bakiniz). Bu, diizenleyici mercilerin biiyik bir

konusundaki yorumlar igin sayfa
kurumun iflasinin vergi mukellefleri ve sistem Uzerindeki

etkisini en aza indirmelerini saglar.

20071 20181

35 CCAR bankasi 2018 tahmini vergi 6ncesi net zararlar

sadece 2018 JPMorgan Chase:

(astn olumsuz senaryo)

Kredi zarari rezervleri, raghanis isse sened ve TLAC uzun vadel
borcu

[ Vedi adihisseli 62 sermaye

1 Sadece 2013'te CCAR'a katilan 18 bankayi ve Bear Stearns, Countrywide, Merrill Lynch, National City,

Wachovia ve Washington Mutual't kapsamaktadir

2 Federal Reserve Dodd-Frank Yasasi Stres Testi 2018: Denetimsel Stres Testi Metodolojisi ve Sonuglari,

Haziran 2018.
Kaynak: SNL Financial; Federal Reserve Bank, Subat 2019
SIFI = Sistemik agidan 6nemli finans kurumu
CCAR = Kapsamli Sermaye Analizi ve incelemesi

TLAC = Toplam zarar karsilama kapasitesi
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Finansal krize donlp
bakmak

Eyliil 2018, mali krizden 10 yil sonra ¢alisanlara mesaj

Degerli Calisma Arkadaslarim,

Lehman Brothers'in ¢oklistinden bu yana on yil gegti ve su an, 10 yil 6nce bu ay siddetlenen finansal kriz hakkinda dustinmek igin iyi bir
zaman. Bu krizle ilgili cok sey yazildi ve daha da yazilacak ancak bu olaganustii zaman dilimi ve tim JPMorgan Chase mensuplarinin

yardimci olmaya galismak igin yaptigi her sey hakkinda birkag diistincemi sizlerle paylasmak istiyorum.

Biriken firtina, intikam alircasina vurdu.

Lehman'in Eylul 2008'deki ¢okiisi krizin merkez Ussu iken, durum bundan ¢ok daha karmasikti - krizin kokleri 2006 6ncesi doneme
kadar uzaniyordu. 2006 yilinin sonlarina gelindiginde, yiiksek faizli ipotek kredilerinde, Basel II’'nin baslamasiyla birlikte kaldiraglh kredi
ve nicel yatirnmlarda sorunlar gérmeye baslamis, yatirim bankaciliginda kaldirag oraninin (ticari bankalar degil) golge bankacihigiyla
birlikte iki kattan fazla artmisti (yapilandiriimis yatinm araglari, teminath borglar, para piyasasi fonlari ve benzerlerini dustiniin). Bu
genellikle teminatsiz, geri 6demesiz kisa vadeli toptan borglanma ile finanse edildi. O halde en buyuk problem su sekilde ortaya gikiyor:
Sadece yuiksek faizli ipotek kredileri degil, tim ipotekler kusurluydu. Bu durum, geriye doniip bakildiginda, kétu taahhdtler, usulstz
ipotek kredisini koriikleyen ve tesvik eden hikimet politikasi (daha yiiksek kredi gayrimenkul degeri oranlari, daha az nakdi 6deme,
daha zayif ekspertiz ve yetersiz gelir belgesi), ilkesiz aracilar ve diislincesiz yatirimcilari yiziinden meydana gelmistir. Bankalar, ipotek
sektorundeki en kotu aktor olmamakla birlikte kervana katilmistir. Diinya ipoteklerde 1 trilyon dolar zarar edildigini fark ettiginde panik
yasandi. Washington Mutual (WaMu) ve indyMac dahil olmak tzere ipotek komisyonculari, tasarruflari ve kredileri (S&L) ve Fannie Mae
ve Freddie Mac (tim zamanlarin en buyuk mali iflasi olan) gibi birgok iflas gorildiu ve bunlar arasinda en dramatik olani Lehman'in

iflasinin ardindan, AIG ve diger buyuk finans kuruluslarinin olaganusti kurtarma programi izledi.

JPMorgan Chase, bu siire zarfinda faydali olabilecek her seyi yapti.

16.08.2008 tarihinde, 300 milyar dolarlik varliga sahip, ¢ékmiis ve 6lumcul sorunlari olan bir sirket olan Bear Stearns'i satin aldigimizi
duyurduk (bu satin almayla, bir ev satin aliyorduk ancak evde yangin vardi). Ve bunu ABD hiikiimetinin talebi tzerine yaptik (o tarihte
bunun korkung bir krizin 6nline gegebilecegini dustinerek). 25 Eylul 2008 tarihinde, yani Lehman Brothers'in ¢ékiistinden 10 giin sonra,
300 milyar dolarhk varliga sahip diger bir sirket ve en buyiik S&L olan WaMu'yu satin aldik. Hiikimetler dahil misterileri desteklemek
ve genel olarak pazarlari desteklemek igin JPMorgan Chase igin hesaplanmis ancak buyuk risk teskil eden diger olagandisi aksiyonlar
aldik. En cok ihtiya¢ duyulan zamanda kiiresel bankalara arasi piyasaya 70 milyar $ kredi verdik. Piyasalarin tam bir karmasa yasadig|
dénemde, tek bagina California eyaletine 4 milyar $, New Jersey eyaletine 2 milyar $ ve lllinois eyaletine 1 milyar $ kredi vermeye istekli
tek banka bizdik. Ayrica ve siklikla, 2009 yili boyunca musterilerimize ¢ogu zaman piyasanin talep edebileceginin gok altinda tutarli ve
adil oranlarla 1.3 trilyon dolar kredi veya borg verdik ve yerel yonetimlere, belediyelere, okullara, hastanelere ve kar amaci glitmeyen
kuruluslara 100 milyar $'dan fazla kaynak sagladik. Diger bircok banka da aynisini yapti. Krizden énce Lehman'a ¢ok biiyiik miktarda
borg verdigimizi ve krizden sonra borg verilen tutarin daha da arttigini 6grenmek muhtemelen sizi sasirtacaktir. Aslinda, varliklarin
piyasalarda ¢oklsu asgariye indirmek tzere mimkin oldugunca duzenli sekilde satilmasini kolaylastirmak tizere FED'in talebiyle

iflasindan sonra Lehman'a 80 milyar dolardan fazla (teminatl esasta) kredi vererek olaganustu bir risk aldik.
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Bu, sadece finansal sistem igin degil, bir butln olarak diinya igin travmatik ve tarihi bir donemdi. Nesilden nesile ekonomik, politik ve

sosyal firtinaya katlandik ve sizin sayenizde, bu krizden 10 yil sonra hepimizin gurur duyabilecegi bir sirket olarak ortaya ¢iktik.

Son tahlil ve alinan dersler.

Birgok kisi bana halen krizin ortasinda bankalara fon saglayan bir hiikiimet programi olan Sorunlu Varlik Kurtarma Programi (TARP)
hakkinda soru soruyor. JPMorgan Chase, TARP parasi istemedi veya bu paraya ihtiyag duymadi ancak saglkli bankalarin bu parayi
almamasi durumunda, piyasanin kendilerine olan giliveni kaybedecegi korkusuyla baska da hig kimse o parayi almazdi. Tim bankalarin
destege ihtiyag duydugu seklinde sahte bir séylemin ortaya ¢ikmasina neden olsa da, hem FED hem de Hazine basta olmak Uzere
hukiimet TARP'a ek olarak elinden gelen her seyi deniyordu. FED ve Hazine, cok daha kotu olabilecek bir krizi atlatmak igin yaptiklari
olaganustu eylemler igin tebrik edilmeli. Geriye doniip bakildiginda belirli bir eylemi elestirmek kolay ancak genelde hikiimet bir

felaketi 6nlemeyi basardi.

Krizden birgok ders alindi: bol miktarda sermaye ve likidite ihtiyaci; siirekli olarak dizeltilen, adil ve uygun olan yiklenim ve
dizenlemeler. Aslinda, duzenleyicilerin zafer turu atmasi gerekiyor g¢linkii Lehman, Bear Stearns, AIG ve diger birgok iflas yeni kurallar

ve gereklilikler sayesinde bugiin gerceklesmezdi.

Krize, krizin yol actigl sorunlarin tamami olmasa bile gogundan kaginmamizi saglayan sermaye, likidite, kazang, is gesitliligi, insanlarin
cesitliligi ve risk yonetimi kultart ile girdik. Bu gugll yonler ayni zamanda ekonomik krize karsi koymamiza ve musterilerimizi ve
toplumlarimizi desteklemekte ve ABD ekonomisini yeniden ingsa etmekte merkezi bir rol oynamaya devam etmemize yardimci olmustur.
Cogu insanin disindlGginin aksine, yaptigimiz asiri galismalarin ¢ogu kar etmek igin yapilmadi: Bunlar, tlkemizi ve finansal sistemi

desteklemek igin yapilmistir.

En ¢ok goze g¢arpan, JPMorgan Chase'i bugiinkii haline getiren karakterimiz ve kabiliyetlerimizdir.

Kuresel krizin ortaya ¢iktigi 2008 yilinda, JPMorgan Chase firmamizin oynamasi gereken hayati rolii anlamakta ve bize guivenenlere karsi
derin bir sorumluluk hissetmekteydi. O donemde karsilastigimiz zorluklarin 6tesine gegmemizi ve gercekte neyin 6nemli olduguna
odaklanmamizi saglayan bu sorumluluk duygusuydu: Mdusterilerimizle ilgilenmek, faaliyet gosterdigimiz topluluklara yardim etmek;

gerek piyasalardan gerekse de siyasi alandan gelen baskiya direnmek ve sirketimizi korumak.

Krizden ¢ikma seklimiz, calisanlarimizin karakteri ve baghliginin musterek gticiniin bir kanitidir. Kriz ve sonrasindaki kaotik gunlerde,
birgok insanimiz yirmi dort saat, yedi giin ve bir ay araliksiz ¢alisti. Onlar da bunu sikayet etmeden yaptilar. Krizin en by tik dersi sudur:

Ortaklarinizin kalitesi, karakteri, kiltir(i ve yetenekleri gok 6nemlidir.

Geriye donup baktigimda ve gunumiizde donustuguimuz sirkete baktigimizda, husu ve hayranlkla doluyum. JPMorgan Chase igin,
gectigimiz 10 sene zor, fakat bir donim noktasi niteliginde olan bir on yil olmustur. Bugin, JPMorgan Chase faaliyet alanlarimizin
¢ogunda liderler arasindadir. Calisma arkadasiniz oldugum ve olaganisti performansiniza tanik oldugum igin ne kadar gurur
duydugumu anlatamam. Bize, o calkantili zamanlardan ¢ikmamiza ve bugiin meydana getirdigimiz sirket igin eski ve yeni tim

calisanlarimiza ne kadar tesekkir etsem azdir.
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LEHMAN'IN CANLANDIRILMASI - KESiNLIKLE BATMAZDI ANCAK BATSA BILE KOLAYLIKLA YONETILEBILIRDI

2016'da hissedarlara hitaben yazdigim yazida belirttigim gibi, Lehman gliniimiz diizenleyici rejiminde batmig
olsaydi neler olacagina bakmak g¢ok aydinlatici olurdu. Her seyden once, sirketin iflas etmesi ¢ok diisiik bir
olasilik olurdu ¢linkii bugiiniin sermaye kurallari uyarinca Lehman'in sermayesi, 2007'deki 23 milyar dolar
yerine yaklasik 45 milyar dolar olurdu. Ayrica, Lehman'in likiditesi ve "iptal edilebilir" borcu ¢ok daha giigli
olurdu. Ve son olarak, firma bu sirecte ¢ok daha 6nceden sermaye bulmak zorunda kalirdi. Kisacasi, Lehman

iflas etmezdi.

Bununla birlikte, en dustik ihtimal gergeklesti ve bir sekilde Lehman'in yine iflas ettigini varsayarsak,
dizenleyiciler mevcut durumda firmaya kayyum atayabileceklerdi (2007-2008 yillarinda boyle bir yetkileri
yoktu). iflas aninda, yaklasik 120 milyar dolar tutarindaki teminatsiz bor¢ derhal 6zkaynaga cevrilecekti. "Yeni
Lehman" diinyanin en iyi sermayelendirilmis bankasi olurdu. Ayrica, tiirev s6zlesmeleri tetiklenmez ve nakit
finansal sistemde dolasmaya devam ederdi. Yasa yapicilar ve diizenleyiciler, Batmasina izin Verilmeyecek
Kadar Buyuk sorunu ¢ézdukleri igin alkislanmali ancak bu ¢6zimiin binlerce kurali Ust Uste yigarak degil bazi

temel kurallar getirilerek elde edildigini vurgulamadan edemeyecegim.

2. Sorumlu bankaciligin iyi ve giivenilir bankacilik oldugunu kendimize hatirlatmaliyiz.

Bankalarin kritik sorumluluklarindan biri, ister dogrudan
kredi vyoluyla olsun, ister kamu ve 0zel sermaye
piyasalari araciligiyla olsun finansal sisteme sermaye
tahsis etmeye yonelik titiz ve disiplinli bir yaklagim
benimsemektir. Bankalar, durgunluklar olacagini ve
mdsterilerini en zor zamanlarinda destekleyecek sekilde
plan yapmalarinin gerekli oldugunu bilerek bunu yapmak
zorundadir. 2008 krizinde yaptigimiz tam olarak buydu
(yine 27-28. Sayfalardaki galisanlara mesaj bakiniz). Pek
¢ok insan, elbette riski de beraberinde getiren piyasa
yapiciigina odaklanirken (diinya genelinde giinde
yaklasik 2 trilyon $'lik menkul kiymet alip satiyoruz), bu
risk alma dikkatlice izleniyor ve bu riske karsi bilylk
olcide koruma saglaniyor. Risk alma ve piyasa
yapicihgini bir nebze ortaya koymak igin, son bes yilda,
sadece 11 gilin islem yaparak, para kaybettik ve bu ayip
genellikle kiglikti ve ortalama normal islem glni

gelirinin iki katindan fazla degildi.

Genel olarak, krediler hald bankalarin aldigi en buyuk
risktir. Gegen yil kredi zararimiz 5 milyar dolardi ve Biiyuk
Durgunlugun en kotu yilinda kredi zararimiz yaklasik 24
milyar dolardi.

Sorumlu bankalar her zaman mugterilere istediklerini

veremezler.

K6ti ve kredibiliteye uygun olmayan krediler
kullandirmak, nihayetinde hem banka hem de mdusteri
icin kotudur. Sorumlu bir banka olmak, miusterilere
istediklerini her zaman veremeyeceginiz anlamina gelir
ve bu nedenle, tim miusterilerinizi mutlu etmek pek
mimkiin degil. Esasen ¢ogu isletmeyle ayni pozisyonda
degiliz. Bir mdusterinin parasi varsa, ¢ogu isletme
mallarini ve hizmetlerini o misteriye satar. Bankalar
bunu yapamaz. Bazen hayir demeliyiz veya popiler

olmayan kurallari uygulamaliyiz.
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Ben her zaman mugterilere karsi gerekli olan bu
disiplinin, gegmisten glinlimize bankalarin
sevilmemesinin nedenlerinden biri olduguna

inanmigimdir.

Bankalar, vermemeleri gerektigi zamanlarda bile siyasi
baski dahil olmak Uzere siirekli olarak kredi kullandirma
konusunda baski altinda tutuluyor (ytiksek faizli ipotek
kredilerini hatirliyor musunuz?). Ancak, kredilerde bir
seyler ters giderse ve bir seyler gittiginde, uygun ve
sorumlu sigorta yapilsa bile, bankalar yasal, diizenleyici
ve siyasi agidan mercek altina alinacak ve bankalar
dolayisiyla sorunun muhtemel neden olarak suglanmaya
hazirhkl kredi

kullandirmak veya kullandirmamak - her zaman var

olmaldir. Bu geligkili baskilar -

olacak ve iyi bir banka tarafindan uygun sekilde

yonetilmesi gerekecektir.

Miisteri secimi kritik 6nemdedir.

Miisteri segimi yaptigimiz en 6nemli seylerden biridir. Bir

banka, vyilksek karakterli misterilerle is yaparken,
(genellikle saglam bankacilik uygulamalarinin sinirlarini
zorlayan) diger banka da dusik karakterli musterilerle is
yaparsa misterileriyle is yaparsa, hangi bankanin zaman
icinde basarili olacagi agiktir. Bu nedenle, musterileri geri
cevirmek bazen zor olabilir, ancak genellikle sorumlu bir

banka olmanin tek yoludur.

Risk alma, ayrintih ve analitik bir siirectir ve

kapsamli risk azaltma islemlerini igerir.

Hissedarlar, temel olarak risk alma degil, risk azaltici bir
kurum oldugumuzu 6grenince sasirmis olabilirler. Risk
azaltma tahmin edilemez - 6lgtili karar vermeye yol agan
distinceli, ayrintih  bir  analitik  slregtir.  Risk
toplantilarimiza katilanlar, musterilere hizmet sunma
konusunda kararli oldugumuz kadar, ilgili risklerin
bazilarini anlama ve azaltma konusunda asiri istekli
oldugumuzu dogrulayacaktir. Bu nedenle, uygun misteri
secgimine ek olarak, basitlestirme, gesitlendirme, riskten
korunma, sendikalasma, taahhdtler, zor sinirlar, strekli
izleme ve sorunlara hizl tepki verme vyoluyla riskler
azaltilir. MUsterilerimiz igin ve onlarla birlikte uygun riski
derinlemesine analiz

omuzlayabilmek igin her seyi

ediyoruz. Biz mali ortaklariyiz.
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Petrol ve gaz sektoriinde yakin zamanda yasanan bir
ornek, zor zamanlarda musterilere hizmet verirken riski

nasil dengeledigimizi gosteriyor.

2014 ila 2016 arasinda, petrol fiyatlari en yiksek rakam
olan varil basina 108 $'dan en disiik rakam olan varil
basina 26 $'a distii. Sanayide "rezerv bazli krediler" veya
RBL'ler olarak adlandirilan, kiigik petrol ve gaz
sirketlerine (gogunlukla Houston merkezli) ait yaklasik
250 kredimiz bulunuyordu. Yer altindaki kanitlanmig
petrol ve dogal gaz rezervleri, J.P. Morgan'in petrol
mihendisleri ve lglinct taraf miihendislik danigsmanlari
tarafindan gozden gegirilmis olup, bu kredilerin
teminatini teskil etmistir. RBL yapisi altinda (ve bir butiin
olarak petrol endustrisinde) 3 milyar dolarlik 6denmemis
krediye sahiptik. Bu kredileri ihtiyath bir sekilde
kullandirirken, dénem basindaki diisiik petrol fiyatlarinin
bizi blytk bir kredi zarari riskiyle karsi karsiya biraktigini
biliyorduk

- 500 milyon dolar kadar yuksek olsa olabilir Bize goére,
bu kredi alanlarla galisacak, yani, kredi tahsis edecek ve
sirketlerin bu zorlu donemden sag salim g¢ikmasina
yardimci olmaya ¢alisacaktik. (Tabii ki, olasi zararlari
hesaba katarak ek kredi zarari rezervleri olusturduk.) Bir
noktada, sasirtici bir sekilde, bazi duzenleyici kurumlar
¢ok riskli oldugundan bankalarin bu kredileri tahsis
etmesini istemedi. Ancak, yiz milyonlarca dolar
kaybetme riski olsa bile bize en ¢ok ihtiya¢ duyduklar
anda onlar yalniz birakmak yerine musterilerimizin bu
zor zamandan ¢ikmasina yardimc olmanin  6nemli
oldugunu diisiindiik (bu da yapabilecegimiz bir seydi).
Yaptigimiz tam olarak musterilerimizin yaninda olmakt.
Duzenleyicilerin asiri tepki verdigini distindiik

- ve sonugta gercekten de zararlarimiz ¢ok dustk
seviyelerde kaldi. Bu yaptiklarimiz sayesinde Houston'da

halen hos karsilaniyoruz.
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3. Amerika'nin biiylimesine ve finansal istikrari gelistirmesine yardimci olmak igin iyi diizenlemelere inaniyoruz.

Dodd-Frank'in

desteklemedigimiz konusunda ¢ok agik olmak istiyorum.

yurirlikten kaldiriimasini
ABD mali sisteminin gliciiniin ve esnekliginin bu yasa
sayesinde arttigina inaniyoruz. Bununla birlikte, krizden
on yil sonra, politika yapanlar igin yasla ¢ercevemizin
asiri, ortlsen, etkisiz veya mukerrer alanlarini
incelemeleri uygundur. Ayni zamanda, guvenlik ve
saglamlk konusunda kaydettigimiz onemli ilerlemeyi
etkilemeden bankalarin ekonomik blylimeyi tesvik
edebilecegi alanlari tanimlamalari gerekiyor. Aslinda,
daha gl¢lu bir ekonomi, tanimi geregi, daha guvenli bir
ekonomidir. Amacimiz, dogru dengeyi saglayan
dizenlemeye yonelik rasyonel, olglli bir yaklagim
saglamak olmalidir. Bu, 6nemli bir mevzuat hikmi
gerektirmeyen ve siyasallagtirlmamasi gereken, devamli

ve titiz bir stire¢ olmalidir.

Sadece bankalar igin degil tuketiciler ve ekonominin
butinu igin  yeniden kalibrasyonun iyi olacagini
dustindigumuz birkag alani agsagida gorebilirsiniz:

. Biiyliyen golge bankasi sisteminin dikkatlice
izlenmesi. Banka disi ve golge bankaciligin
yukseliginin  sistemik risk noktasina geldigine
inanmamakla  birlikte, banka digi  konut
kredilerinde, 6grenim  kredilerinde, kaldiragh
kredilerde ve bazi tuketici kredilerinde artis
hizlaniyor, - dolayisiyla bu kredilerin titizlikle
izlenmesi gerekiyor. (Bu izlemeyi duzenli olarak
kendi isimizin bir pargasi olarak yapiyoruz.) Golge
bankaciligin biyimesi mimkin olmustur, g¢unki
bankalara uygulanan kurallar ve dizenlemeler,
banka olmayan kredi verenlere uygulanmasi
zorunlu degildir, bu durum da vyeni kurallarin
diizgiin  sekilde kalibre edilmemesi riskini
beraberinde getirmektedir. Ek bir risk, banka disi
kredi verenlerin birgogunun zorlu ekonomik
zamanlarda bor¢ vermeye devam edemeyecegidir -
kredi alanlari, g¢ikmaza dlsecektir. Bankalar
geleneksel olarak zorlu zamanlarda musterilerine

kredi vermeye devam eder.

Ulke umutsuzca ipotek reformuna ihtiyag duyuyor
- bu reform Amerika'nin ekonomik biyiimesini
artiracaktir. Zahmetli ve gereksiz kullandirm ve
tahsilat gerekliliklerinin azaltilmasi (gliinimiizde
3000 federal ve eyalet gerekliligi bulunuyor) ve
menkul  kiymetlestirme  piyasalarinin  glvenli
krediler igin acilmasi, basta gencler, serbest
¢alisanlar ve daha 6nce temerride dugen kisiler
olmak lzere ipotek kredilerinin tiketicilere
kullandiriima maliyeti ve bu kredilerin
erisilebilirligini dnemli olglide iyilestirir. Ve bunlar,
yuksek faizli ipotek kredisi degil, kullandirmamiz
gereken ipotek kredileri olacaktir. Bu adimi atarak,
ekonomistlerimiz ev sahibi olma oraninin ve
ekonomik  blylimenin yilda %0,2'ye  kadar

artacagina inaniyor.

2000'lerin baginda, kétl ipotek kanunlari, 2008'deki
Buyik Durgunlugun meydana gelmesine neden oldu.
Bugtin, kotu ipotek kredisi kurallari ABD ekonomisinin
saglikh blytimesini engellemektedir. Yeni kurallarin
hazirlanmasina dahil olan her zaman da faydali
olmayan siyasi mudahalelerle birlikte ¢ok fazla
diizenleyici bulundugundan, ¢ok ihtiyag duyulan bu
ipotek reformunu basarmak zor. Bu kritik bir konu
haline gelmistir ve bankalarin ipotek kredisinin 6nemli
kisimlarindan uzaklagmalarinin bir nedeni olmustur.
Ozellikle bu isletme, karmagik sermaye tahsis
rejimimizin kusurlarindan birini vurgulamaktadir. Bir
bankayi riske atmanin en iyi yolu, esasen riske dayali
risk agirliklarini kullanmaktir. Ancak, ¢ogu banka ayni
zamanda standartlastirimis sermaye (kisith bir sekilde
6denmemis asil ipotege sahip olma riskini riske
sokmayan bir risk Olglisti) ile de kisitlandigindan,
ipotege sahip olmak son derece karsiz hale

gelmektedir.

Bu o6nemli meseleler nedeniyle ipotek kredilerini
kullandirma, tahsil etme ve elde tutma konularini
yogun bir sekilde gdzden gegiriyoruz. ileriye déniik

ipotek stratejimizi ciddi bicimde gerekecektir.
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Ayrica, Ozellikle yasal risk sermayesi, Fed'in Kapsamli

Sermaye Analizi ve Gézden Gegirme (CCAR) stres testi

ve kiresel sistemik 6neme sahip bankalara (GSIB) ek

sermaye tahsisi olmak lizere diger yasal gereksinimlerin

yeniden

dizenlenmesine ihtiyacimiz  var. Bunu

yapmazsak, bazi driinler ve hizmetler bankacilik

sisteminin digina itilmeye devam edecek (temel olarak

herhangi bir diizenlemeye tabi olmadiklari bir yere),

pazarlar bozulacak ve musterilerin katlandigi kredi

maliyeti yukselecektir.
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Operasyonel Risk Sermayesi Su anda yaklasik 400
milyar dolarlik operasyonel risk agirhkli varliga
sahibiz, bu da var olmayan varliklar igin 40 milyar
dolarlik 6zsermayeye sahip oldugumuz anlamina
gelmektedir. Bu, krizden sonra bankalarin da ciddi
operasyonel risk tasidigini  (davalardan, islem
hatalarindan ve diger konulardan kaynaklanan)
kabul etmeye katkida bulundu. Tim bankalarin
operasyonel risk tasidigi konusunda hemfikiriz,
ancak bu tim sirketler igin de gegerli. Bankalar da
dahil ¢ogu sirketin operasyonel riski karsilayacak
kazanci var. Ve bizi 400 milyar dolara ulastiran
hesaplama tartismali ve bir o kadar da karmasik
oldugundan bu konuya burada deginmeyecegim.
Son olarak, operasyonel risk varliklarimizin ¢ogu,
artik sunmadigimiz Bear Stearns ve WaMu yiksek
faizli ipotek kredisi Urtnlerinden
kaynaklanmaktadir. Sermayeyi slresiz baglamak -
duvardaki golgeleri aramak - Amerika’da blytimeyi

tesvik etmek igin muhtemelen en iyi fikir degildir.

Kapsamli Sermaye Analizi ve incelemesi.

Stres testine derinden inaniyorum ancak CCAR ile
ilgili sorunlarm var. ilk ©6nce, (bankalar veya
diizenleyicileri) hi¢ kimseyi yeteri kadar hazirlamasi
olasi olmayan sadece bir testten olusmaktadir (stres
testine tabi tutulmasi gereken ve ters gidebilecek
birgok husus bulunmaktadir). Tek bir test keyfilikten
muaf degildir. Dahasi, CCAR'In Lehman tipi bir
olaydan sonraki dokuz ceyrekte zararin nasil
goriinecegini dogru bir sekilde temsil ettigini
sanmiyorum (Lehman'in ¢okusinl izleyen dokuz
ceyrekte JPMorgan Chase'in 30 milyar dolar

kazandigini unutmayin).

CCAR hakkinda

sinirlamalardan biri, stres doéngusinin en kotu

sonuglari duydugumuz
kismindaki ¢ogu bankanin zorunlu sermayelerini zar
zor karsilayabilecegini gostermeleri. Bu tamamen
yanhstir. CCAR testi bdyle yanls bir izlenim
verebilir, ¢lnkl bankalarin dogal olmayan seyler
yapmasini gerektirir (6rnegin tum hisse senedi
alimlarini devam ettirmek gibi - bankalarin bunu
yapmayacagl ya da yapamayacagl tamamen agik
olsa bile). Sonu¢ olarak, vyalnizca CCAR'a
glvenmiyoruz ve her ay ylzlerce senaryoyu test
ediyoruz, kendimizi CCAR stresinden daha kotu

durumlara hazirliyoruz.

CCAR zararlari, bankalarin yasayabileceklerini agsa
da, bankalarin gesitlendirmeden ve saglikh kar
marijlarina sahip olmaktan elde edecekleri yararlari
icerir. CCAR da etkili bir yerlesik konjonktur karsiti
tampondur ¢linkd tim amaci bir ana stres olayinin
en kot noktasinda yeterli sermayeyi saglamaktir.
Ancak, GSIB'ler igin

tamamen farkhdir.

sermaye  gereksinimleri

e GSIB sermaye gereksinimleri. En blyik sorunum

GSIB sermaye gereksinimleriyle iliskili ve CCAR stres
testine eklenebileceklerinden, daha da 6énemli hale
geliyorlar.  GSIB  gereksinimlerinde  kullanilan
faktorlerin  ¢ogu risk duzeltmeli degildir - ve
hesaplamalarin ¢ogu temel bir dayanak ya da
mantikl bir gerek¢eden yoksundur. Metodolojileri,
irrasyonel olarak belirli faktorleri yinelemektedir ve
vakalarin gogu genelde temelsizdir. Ornegin,
risklerden birine, bir kriz sirasinda batan olan veya
kigilmeye giden buylk bir bankanin belirli

hizmetlerinin yerini kendi hizmetlerimizle

dolduramama riskini Olgmesi gereken 'ikame
edilebilirlik" adi verilmektedir. Bu riski hesaplamak
icin kullanilan 6zel faktérler, hisse senedi pazar payi

ve borg yiiklenimi ve piyasa yapiciigidir.



Ancak Lehman battiginda, hi¢ kimse bu faaliyetleri
ikame etmede sorun yasamadi. Baska bir ornek
olarak; Amerikan dizenleyici kurumlar, Amerikan
bankalari igin esik degerlerini iki katina gikardilar
(uluslararasi rekabete karsi) ve bu esiklerde olmasi
gerektigi gibi ekonomik blyiime, toplam zarar
karsilama kapasitesi ve likidite gibi diger yeni
dizenlemeler veya GSIB bankalarinin finansal
sistemin daha kiguk bir pargasi haline gelmis
olmasi gergegine gore diizeltme yapmadilar. Simdi
ise dizenleyiciler, CCAR'a GSIB gerekliliklerinin
eklenmesinden bahsediyorlar, bu durum ancak
GSIB'nin bu ucreti kendisinden almasi durumunda
mantikli olabilir. Eger GSIB diizenlemesi bu kadar
onemli hale gelecekse, etraflica degerlendirilmesi

gerekir.
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Bu vyazinin ilerleyen kisimlarinda, bir krizde bu
faktorler arasindaki karsilikli etkilesim nedeniyle ABD
mali sistemine olasi bazi olumsuz sonuglari ele
alacagim. Duymaya devam ettigimiz bir yorum, ABD
bankalarinin GSIB gerekliliklerinin yabanci bankalara
gére ABD bankalarina daha kati bir sekilde
uygulandigina iliskin kanitlara ragmen oldukea iyi bir
performans sergilemekte olduklaridir. Ancak, bu Ustiin
performans yukaridan emredilen bir sey degil ve
durum her zaman bdyle olmayabilir. Verileri dogru
sekilde hesaplamaliyiz ve ABD bankalari, galisanlari,
hissedarlari ve hizmet ettikleri topluluklar, kalici bir

dezavantaja maruz birakilmamalidir.

Mali diizenlemenin uygun sekilde kalibrasyonu, ABD
ekonomisinin blylimesini ve esnekligini artirabilir; bu
durum da sistemik riski diigtirir ve bankalarin giivenli
bir sekilde daha fazla mdisteriye hizmet vermesini

saglar.

4. Hisse senedi geri alimlarinin dogru sermaye tahsisatinin 6nemli bir parcasi olduguna, ancak uzun

vadeli yatirirmlardan sonra geldigine inaniyoruz.

Bazen kotiiye kullaniliyor olsa da hisse senedi geri
alimlarinin igsletmelerin fazla sermayeyi yeniden tahsis
etmek igin ellerinde bulunmasi gereken 6nemli bir
aractir. Tekrar ifade etmek gerekirse, bu sadece
gelecek igin uygun yatinmlar degerlendirildikten sonra
yapilmalidir.

Kisa siire 6nce gelen bir sikayet, sirketlerin, kismen
vergi reformu nedeniyle, islerine yatirrm yapmak
yerine, daha fazla hisse senedi geri almak igin fazla
sermayelerini kullandiklari yéniindedir. Bu dogru olsa
da, ¢ seyi aklinizdan cikarmamalisiniz. ilk olarak,
2018'de hisse senedi geri alimlari ile beraber kurumsal
sermaye harcamalari ve arastirma-gelistirme (Ar-Ge)
de artis gosterdi. Aslinda, sanilanin aksine, GSYiH'nin
bir ylzdesi olarak sermaye harcamalari, 1950'li ve
1960l vyillardaki  "eski  glzel
kiyaslandigindan daha yiiksektir. ikincisi, sirketler

glnler" ile

onUimizdeki bir veya iki yilda sermayeye iliskin bir
fayda gormediklerinde, hisse senedi geri alma
egilimindedirler. Sirketler yeni yiiksek nakit akislarina
uyum sagladikga, daha fazlasini yeniden yatirima

yonlendireceklerine inaniyoruz.

inaniyoruz. Vergi reformunun yarari, ABD'de tutulan
ve yeniden yatirrma yénlendirilen sermayenin uzun
vadeli (senelere yaygin) kiimiilatif etkisidir.
Uglinciisii, hisse senedi geri almak igin kullanilan
sermaye ortadan kalkmadi - hissedarlara verildi ve
onlar da bu sermayeyi daha iyi ve daha g¢ok kendi

secimlerine uygun yerlere yatirdilar.

Uzun vadeli yatirimlara iliskin sonug yorumu ise soyle:
Birgok yatirimci hakl olarak sirketlerin uzun vadeli
distinmelerini, stratejilerini ve politikalarini
aciklamalarini ister. Bu arada, sirketlerden uzun vadeli
distiinmeyi talep eden ayni yatirimcilar, bir hissenin
bir yilda nasil bir performans gosterdigi i¢in genellikle
¢ok para 6denen fonlara yatirm yaparlar. Umarim bu
yatinmcilar farki anlayip kisa vadeli performans igin
olusmasina katkida bulunmus olabilecekleri baskilari

g6z 6nuinde bulundururlar.
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5. Bulut ve yapay zekanin 6nemini hepimiz kabul ediyoruz.

Bulutun giicii gergektir.

Bulut teknolojisin benimsemede biraz agir kaldik. Ben de
Bulut hakkindaki ilk

distincem, bunun dig kaynak kullanimi demenin bagka

kismen bundan sorumluyum.

bir yolu olduguydu. Kendi veri merkezlerimizi, aglarimizi
ve uygulamalarimizi herkes kadar verimli bir sekilde
calistirabilecegimize dair bir bakima hald dogru olan
gorisin arkasinda durdum. Ama iste kritik nokta burasi:
Bulut yetenekleri gok daha kapsamli ve su anda "tam yol

ileri" durumundayiz. Birkag 6rnek vereyim:

e Bulut bize, hesaplama giclnin katlanarak kendi
kapasitemizin ¢ok Gtesinde hizli bir 6lgek ve esneklik
saglama yetenegi veriyor. Yapay zeka faaliyetlerimiz
arttirdikga, bu durum 6zellikle 6Gnem kazanacaktir.

e Bulut platformu gevik ve esnektir. Veri kiimelerine,
gelismis
yeteneklerine kendi imkanlarimizin 6tesinde erisim

analitiklere  ve  makine  6grenmesi
sunar. Gelistiricilerin verimliligini kat be kat artirir;

yeni kodlar yazma ile karsilastirildiginda yeni 6geleri

neredeyse "tikla ve birak" yoluyla mevcut
programlara  ekleyebiliyorsunuz. ~ Ornegin,  bir
uygulamaya veri tabanlari ve / veya makine

o6grenmesi eklemek neredeyse aninda yapilabilmekte.
Test kodu ve hesaplama gicliniin hazir tutulmasi gibi
bazi gorevler otomatiklestirilmistir.

e Bulut, sorunsuz bir yaziim gelistirme deneyimi saglar

ve muhendislerimizin hizli  bir sekilde prototip
olusturmalarini ve hizli 6grenmelerini saglamanin
yani sira musterilerimize yeni yetenekler sunma hizini

artirmaya yarar.

Bulutun, glvenlik, denetim prosedirleri, sistemlere

erisim, siber glvenlik ve is esnekligi konusunda oldukga
yogun talepleri olan buytk isletmeler tarafindan
belirlenen yiiksek beklentileri karsilayabilecegi noktaya

kadar olgunlastigini belirtmekte yarar var.

Bulut bilisimden tam olarak vyararlanmak igin

uygulamalarimizin gogunu hizla "yeniden diizenliyoruz".
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Daha sonra uygulamalarimizi harici bulut veya dahili
bulut Gzerinde c¢alistirmanin  daha avantajli  olup
olmadigina karar verebiliriz (dahili bulut, harici bulutun
o6lgeklenebilir ve verimli platformlarinin pek ¢ok yararina
sahip olacaktir).

Son fakat 6nemli bir konu: Cevik platformlar ve bulut
ozellikleri, yalnizca isleri cok daha hizli yapmaniza degil
ayni zamanda ekipleri farkli sekilde organize etmenize
imkan saglar. Yeni Urinleri ve hizmetleri stirekli olarak
yeniden hayal edebilen, yeniden icat edebilen ve
piyasaya surebilen, bunu da aylarca calisarak degil birkag
gln iginde yapan bes ila 20 kisilik kuguk ekipler
olusturabilirsiniz.

Yapay zekanin ve makine 6greniminin giicii gergektir.

Bu teknolojiler halihazirda sirket genelinde risk ve
sahtekarligi
yukseltmemize,

azaltmamiza, misteri hizmetlerini

taahhidimiziu  gelistirmemize ve
pazarlamay gelistirmemize yardimci oluyor. Bu sadece
baslangigtir. Yonetim ekiplerimiz Al (yapay zeka) ve
makine 6grenmesinin gliciini anlama konusunda daha
iyi olduklarindan, bu araglar yaptigimiz her seyde hizla
kullanilmaktadir. Yapay zekayi, ipotek kredilerini
azinliklar igin daha da ulasilabilir kilmak gibi, istenen bazi
sonuglari elde etmeye yonelik olarak calismak icin de

kullanabiliriz. Birkag 6rnek yeterli olacaktir.

e Kurumsal ve Yatirim Bankasi'nda, DeepX glinde 1.300
hisse senedinde islem yapmak igin kiresel ¢apta
hisse senetleri algoritmalarimiza yardimci olmak

lizere makine 6grenmesini kullanir ve DeepX'i yeni

tlkelerde devreye aldikca bu toplam artis
gostermektedir.
e Sirketimizde, dahili yardm masalarinin bakimi,

hatalarin izlenmesi ve yollarin aranmasi gibi gorevleri
yerine getirmek igin sanal asistanlar (yapay zeka ile
¢alisan robotlar) yerlestirecegiz.

e Tulketici Pazarlamasinda, minferit musteriler igin
icgorileri ve urln tekliflerini, 6rnegin tasarruf etme
veya yatirim yapma yetenekleri, seyahat tercihleri

veya sevdikleri markalarda indirim  bulunup
bulunmadigina bagh olarak daha iyi
kisisellestirebiliriz.

e Teknolojik ¢Ozlimler daha iyi taahhitte

bulunmamiza, ipotek veya tasit kredisi onay siirecini
hizlandirmamiza, misterinin birkag tiklamayla krediyi
kabul etmesine ve daha sonra bir ev veya arag igin
alisverise baslamasina yardimci olmaktadir.



e Tiketici Operasyonlarimizda, cihazlardaki nakit parayi
ideal hale getirmek, yeniden ylikleme maliyetlerini
azaltmak ve ATM bakimini programlamak amaciyla
ATM nakit yonetimi igin Al ve makine 6grenmesi

tekniklerini kullaniyoruz.

e Makine 6grenmesi sahtekarligi uygulamalarina iligkin
ilk sonuglarimizin, yilda yaklasik 150 milyon dolarhk
sosyal hak ve sayisiz verimlilik saglamasi bekleniyor.
Ornegin, makine &grenmesi daha iyi bir misteri
deneyimi sunarken ayni zamanda milisaniyede

yapilan islemlere iliskin otomatik kararla sayesinde

sahtekarlik zararlarinin 6nemli dlglide azaldigi satis
noktasinda glvenligi oncelikli hale getirmektedir.
ilaveten (aksi takdirde potansiyel sahtekarliktan
dolayr reddedilebilecek) 1 milyon dirist musteriyi

onaylayabiliyor ve (aksi takdirde onaylanabilecek) 1

milyon ek dolandiriclyr reddedebiliyoruz. Makine

6grenmesi ayrica imzalari, alacakl isimlerini ve gek
ozelliklerini gergek zamanli olarak kontrol ederek gek

dolandiricilig zararlarini azaltacaktir.
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e Zaman icinde, Al Para Aklama Onleme / Banka Gizlilik
Yasasi protokollerini ve siireglerini ve ayrica diger
karmasik uyumluluk gereksinimlerini de 6nemli dlglide

iyilestirecektir.

Belirli is tiirlerini azaldigi igin isgliclimizii yeniden
egitmeye ve yeniden gorevlendirmeye galisacagiz.

Al araciliglyla kaybedilmeye daha yatkin islerimizin
timund degerlendiriyoruz. Calisanlarimizi gerek sirket
icindeki gerekse de sirket disindaki diger roller igin
egitebilmek ve gorevlendirebilmek igin 6nceden

planlama yapacagiz.

Sinirsiz bilgi islem glctnin, hemen hemen her seye

uygulanan Al ve genis veri setlerini kullanma ve
uygulamalari hizla degistirme yeteneginin birlesik glicl
olaganustudur. Sirket ve musterilerimiz icin firsatlardan

yararlanmaya heniiz yeni basladik.

6. Gizliligi korumak ve siber giivenligi saglamak igin kararli ve azimliyiz - ne gerekiyorsa yapacagiz.

Siber giivenlik tehdidi, ABD mali sisteminin kargilastigi
en biiyiik tehdit olabilir.

Daha onceki yazilarda kendimizi ve musterilerimizi
korumak icin gosterdigimiz muazzam ¢aba ve ayirdigimiz
kaynaklardan bahsetmistim - bu cabalara yonelik olarak
yilda yaklagik 600 milyon dolar harciyoruz ve bir sekilde
bu konuda goérev yapan 3.000'den fazla galisanimiz
bulunuyor. Dolayli olarak, sirketi isletmenin olagan
streci iginde sirketimizi farkli sekillerde korumak igin gok
zaman ve c¢aba harciyoruz. Ancak, finansal sistem
birbirine bagl, rakipler ise akilli ve amansiz - bu yizden,
tedbiri elden birakmamaliyiz. Stikar ki, sektor (arti birgok
baska sektor) federal hiikimetin tam destegi ile, bu
tehditle miicadele etmek igin giderek daha genis

seferber olmustur.

Gizlilik ile ilgili hususlar gergektir.

Gegmiste, musterilerimizin gizliligini korumanin 6nemini
sikca dile getirdik. Bunu zaten kapsaml bir sekilde
yapiyoruz ve aslinda, musterilerimizin verilerini nerelere
aktardigimizi (onlarin izniyle) ve bu yaptiklarimizi nasil
anlamalarini

degistirecegimizi veya kisitlayacagimizi

kolaylastirmak igin yeni Griinler gelistiriyoruz.

Avrupa'daki yeni yasalar tuketicilerin, veri sirketlerinin
kendileri hakkinda sakladiklari verileri goérebilmelerini,
verileri

isterlerse  bu diizeltebilmelerini  veya

silebilmelerini ongormektedir. Bunlar dogru
prensiplerdir, fakat uygulanmasi ¢ok karmasiktir. ABD
hikimetinin, tuketicilerini korumak igin politikalari
dislinerek tasarlamasi ve bu politikalarin eyalete 6zgi

degil ulusal capta olmasi zorunludur.



Il. MEVCUT KRITiK KONULAR HAKKINDA YORUMLAR

Eyaletlerin gizlilik kurallarina iliskin yasalari, neredeyse
imkansiz bir yasal, uygunluk ve diizenleme izleme

durumu yaratiyor.

Ancak, aralarinda belki de en 6nemli gizlilik konusu
ABD
Anayasasi'nda yapilan ilk Tadilde gegen haklar, yabanci

demokrasimizin korunmasina iliskindir.

devletler, kuruluglar veya yabanci kisileri kapsamaz.

7. Ufukta dikkatimizi cekecek riskler oldugunu biliyoruz.

Tim belirsizliklere ragmen, ABD ekonomisi 2018’den
daha yavas da olsa 2019’da bliyimeye devam ediyor.
istihdam ve dicretler artiyor, enflasyon iliml, finansal
piyasalar saglikli, tiketici ve isletme gliveni tim
zamanlarin en yiksek seviyelerinden dismesine ragmen
guglt seviyelerini surdirtyor. Tuketici bilangosu ve

kredisi iyi durumdadir ve konutlarda, ozellikle gugli

olmasa da, ¢ogu ABD kentinde, arz vyetersizligi
yasanmaktadir ve dolayisiyla bir kuyruk rizgari
beklenmektedir. Oniimiizdeki yillarda

karsilagabilecegimiz ciddi ve muhtemelen artacak olan
risklerden bazilarini incelemeden 6nce, 2018'in dordincl

ceyreginde olanlari gozden gegirmek istiyorum.

2018'in dordiincii ceyregi, gelecekte olacak seylerin

habercisi olabilir.

Gegen yilin son aylarina girerken, kiresel ekonomi
konusunda iyimserlik hakimdi ve bu durum kendisini
hisse senedi ile tahvil piyasalarinda hissettirdi. Ancak
dérdiincii ceyrekte Almanya'da biiyiime yavasladi; italya,
reddetti;

devam etti; ve Amerika’nin Cin’le yaptigi ticaretle ilgili

Avrupa Birligi kurallarini Brexit belirsizligi
korkular yikseldi. Diger jeopolitik gerilimler arasinda
ABD hiikiimetinin kapanmasi basladi. Ek olarak, Amerika
Birlesik Devletleri'nde faiz oranlarindaki artis ve 6zellikle
bu ulkede benzeri goriilmemis parasal modelinin
iptalinin etkisiyle ilgili daha fazla soru sorulmaya basladi.
Buyiime tahminlerini azaltan ve belirsizligi artiran bu
sorunlar, yasal olarak hisse senedi fiyatlarinin diismesine
ve spred oranlarinin artmasina neden olmalidir. Ancak,
borsalar% 20 geriledi, yatinnm vyapilabilir tahvil spred
oranlarinda %36 acik olustu ve bazi piyasalar (halka

arzlar ve ylksek verim gibi) neredeyse kapandi.

internetin acikhig), trollerin, yabanci hiikimetlerin ve
digerlerinin, agresif bir sekilde kafa karistirmak ve
bilgileri ¢arpitmak igin sosyal medyayr ve diger
platformlari kullanmalarini ifade eder. Medya ve sosyal
aglar uzerinden gizlice veya durust olmayan bir bigimde
reklam vermelerine ve hatta fikir yaymalarina izin
verilmemelidir. Bunu ¢6ziimlemenin yollarinin olduguna
konuda daha fazla

inaniyoruz ve gelecekte bu

konusacagz.

O zaman bile, bu buyilk salinimlar asirn bir tepki gibi
gorunuyordu, ancak bu salinimlar ile iki kritik konuyu
vurgulaniyor. Asla unutmadigimiz ilk konu, yatirimci
duyarlliginin ¢ok az temel degisime gore iyimserlikten
kadar
degistirebilecegidir.

karamsarliga genis bir  alanda yon

ikinci konu ise bu toparlanma
doneminde dordincu veya belinci seferdir likiditedeki
sert dugsusler ile birlikte gelen hizla artan oynaklikla

beraber piyasada asiri hareketlerin olmasidir.

Piyasa tepkileri her zaman gercek ekonomiyi tam olarak
yansitmamaktadir ve bu nedenle politika yapicilar ve
hatta sirketler bunlara asir tepki vermemelidir. Ancak,
degisen olasiliklara iliskin piyasa katiimcisi gorigleri ile
ekonomik sonuglarin olasiliklarini  yansitmazlar. Bu
nedenle, politika yapanlar (ve bankalar), 6zellikle de Fed,
mutlaka (ileriye dénuk dustinmeleri gerektiginden) bu
hususlarin  degerlendirmesini  dikkate almalidir. Bu
baglamda, insanlarin zihinlerindeki bazi ciddi konulardan
(daha likiditeye daha fazla

bahsedecegim sonra

deginecegim).

Cin ekonomisine iligkin (ticarete ek olarak) yasal
kaygilar devam etmektedir, ancak bunlar yonetilebilir

seviyededir.

Cin'i tam olarak anlamak igin, tum gicli ve zayif
yonlerinin adil bir degerlendirmesini yapmaniz ger