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KOMENTAR K AKTUALNEMU VYVOJU TRHOV

MAKRO POHLAD

Menova politika: Rétorika centrdlnych bank hlavnych vyspelych trhov
mala v poslednom Case skor jastrabi charakter. Verime vSak, ze ECB
zacne znizovat' Urokové sadzby v aprili a Fed a BoE ju budi( nasledovat
v méji, aj ked reéalne hrozi, Ze sa sadzby zaénu znizovat o nie¢o neskor.

Geopolitika: Vyvoj volieb prebiehajdacich po celom svete a pretrvavajlice
naruenie lodnej dopravy v Cervenom mori mdzu zvysit riziko vojenskej
eskalacie. Jadrova inflacia v eurozéne moéze v dosledku zvySenia nakladov
na dopravu v kratkodobom horizonte mierne vzrast. Do americkej inflacie
by sa tieto vy$Sie naklady nemali premietnut’.

Politika v USA: Ako mnohi o¢akavali, byvaly prezident Trump vyhral
primarky v lowe aj v New Hampshire s dvojcifernym naskokom. Velmi
pravdepodobne sa tak stane republikdnskym kandidatom, pretoZze este
Ziadny kandidat s dvadsatbodovym naskokom v prieskumoch vstupujdci
do volebného roku primarne volby neprehral. Preto sa domnievame, Ze
volebny boj o post amerického prezidenta opat zved( Trump a Biden.

Spotrebitelia: Napaté trhy prace vo vacsine ekonomik nadalej timia
globalnu spotrebu. Miera nezamestnanosti sa v eurozéne znizila na 6,4 %
a inde zostdva na historicky nizkych drovniach. Suvahy domaéacnosti
zostavaji vSeobecne silné a rast redlnych prijmov sa upeviuje.
Ukazovatele dlhovej sluzby su v Japonsku, USA a Eur6pe zdravé, ale
v Austrdlii, Kanade a Britanii sa v désledku vy$sieho podielu kratkodobych
fixnych hypoték zvysili.

TRHOVY POHLAD

Americké akcie: Index S&P 500 sa obchoduje na historicky vysokej urovni
ocenenia. Dalsi rast ocenenia nie je pravdepodobny. P/E pomer indexu
S&P 500 vzrastol zo 17-nésobku v oktébri na 20-ndsobok v januéri
a zaradil sa tak na 85. percentil od roku 1990, ¢o je Uroven, na ktorej sa
podla nasho ocakavania udrzi po cely rok 2024. Mierne zhodnotenie
indexu bude podla nasho nazoru v tomto roku vedené rastom ziskov.

Japonské akcie: Japonské akcie maju rovnako ako vlani silnd vykonnost
a pritahuju pozornost globalnych investorov. Tento trend méze pokracovat,
pretoze region tazi zo zdravého rastu inflacie, zvySenej pozornosti
venovanej podnikovym ziskom aj atraktivnych stimulov investorov na
alokéaciu do akcii. | ked sucasné pozicie zostavaju nizke, verime, Ze Gisté

EKONOMICKY VYHLAD?
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OCAKAVANY VYVOJ PODL’A TRIED AKTIiV?

finanéné toky sa zvysia a budd zodpovedat tomuto optimistickému tonu. Aktualne  3m 12m  %Ato12m
Cinske akcie: Premiér Li Kche-Cchiang v shahe obmedzit nedavny S&P 500 (3) 4891 4800 5100 43
prepad na akciovom trhu poZiadal Grady, aby pracovali na uginnejsich S10XX Europe (€) 484 410 500 3.3
opatreniach na stabilizaciu akciového trhu. Cina tdajne zvazuje baliek na  MSCI Asia-Pacific Ex-Japan (§) 506 530 570 12,6
zachranu trhu v hodnote priblizne 2 biliény ¢inskych jianov, ktory by mohol  TOPIX ¥ 2498 2500 2650 6,1
do istej miery prispiet k obnoveniu dovery investorov. 10-Year Treasury 41 38 40 -15 bp
Small-caps: Takmer dve tretiny variability 12-mesacnych vynosov indexu 10-Year Bund 2,3 21 2,0 -30 bp
Russell 2000 je moZné vysvetlit vychodiskovymi valuaciami a rastom {(-Year JGB 0,7 0,7 0,9 18 bp
readlneho HDP. Vzhladom na sU€asnu kombinaciu diskontovanych cien Euro (€/$) 1.09 108 112 31
a zdravého ekonomického vyhladu z nasho modelu vyplyva, ze index ’ : ’ ’
Russell 2000 by mal v buddcich 12 mesiacoch dosiahnut zhruba 15 % ound (£/9) 1.27 1,28 1,35 6.2
vynos. Navyse predchadzajice tri pripady, ked index S&P 500 dosiahol ~Yen ($/%) 148 145 140 54
historické maximum, zatial ¢o sa index Russell 2000 obchodoval Brent Crude Oil ($/bb|) 83,6 80 80 42
s obdobnym poklesom ako v sucasnosti, viedli k priememému 12- | ondon Gold ($troy 0z) 2017 2065 2175 79

mesacnému vynosu indexu Russell 2000 vo vyske 29 %.

Zdroj: GS Global Investment Research a GS Asset Management, Gdaje k 1. februaru 2024. Ekonomické a trhové oCakavania uvedené v tomto
dokumente st na informaéné ugely k datumu tejto prezentécie. Nie je mozné zarudit, e sa odakavania naplnia. U&elom procesu riadenia rizik portfélia
je monitorovanie a riadenie rizik, ¢o v8ak nezaruéuje nizke riziko. Goldman Sachs neposkytuje Uétovné, darfové ani pravne poradenstvo. DalSie
informacie najdete na konci tejto prezentacie. Minula vykonnost’ nezarucuje budtce vysledky, ktoré sa moézu lisit’.
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Je ¢as investovat’ do spoloénosti s malou trhovou kapitalizaciou?

V poslednych dvoch rokoch boli akcie small caps pod tlakom, pretoze centrédlne banky vyrazne sprisnili menovu politiku.
Vzhlfadom na to, Ze znizenie sadzieb sa zda byt na spadnutie, akcie small caps mézu zase zacat ziskavat. V USA je 30 % dlhov
v indexe Russell 2000 financovanych na baze pohyblivej sadzby, zatial ¢o v indexe S&P 500 je to iba 6 %. To znamena, ze small
caps by mali za¢at pocitovat vyhody nizSich sadzieb rychlejSie nez large caps. Okrem toho sa americké small caps v sucasnosti
obchoduji s 19 % zlavou oproti historickym Grovniam, ¢o investorom poskytuje atraktivny vstupny bod.

SMALL CAPS V. LARGE CAPS V OBDOBI MAXIMALNYCH SADZIEB

110 —— Americké small caps v. large caps ~ —— Recesia —— Ziadna recesia Z historie vyplyva, Ze &i uz v USA

108 ddjde k recesii, alebo nie, spolo€nosti

s malou trhovou kapitalizaciou maju

106 tendenciu prekonavat spolo¢nosti

104 s velkou trhovou kapitalizaciou v obdobi
12 mesiacov po dosiahnuti vrcholu
urokovych sadzieb. Vzhfadom na to je
100 riziko poklesu pre small caps do budlcna

98 \ pomerne obmedzené, a to aj v pripade
96 neoCakavaného rastového Soku.

94
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Pocet mesiacov od dosiahnutia vrcholu Grokovych sadzieb

102

Americké small caps v. large caps
Rozdiel vynosov (indexovany)

Zdroj: Haver Analytics, Bloomberg, Kenneth R.
French, and Goldman Sachs Asset
Management.

STRUKTURA DLHU: INDEX RUSSELL 2000 V. INDEX S&P 500

Il Pohyblivé Pevné sadzby so splatnostou 2024 — 2025 [l Pevné sadzby so splatnostou 2026+ Ocakavame, Ze Fed zacne znizovat
sadzby Urokové sadzby v druhom Stvrtroku.

Z toho budu tazit spolo¢nosti s malou

kapitalizaciou, pretoze 30 % dlhu

v indexe Russell 2000 je financovanych

prostrednictvom pohyblivych sadzieb,

zatial ¢o v pripade indexu S&P 500 je to

len 6 %. NizSie sadzby by sa tak mali pri

small caps prejavit rychlejSie, €o by tohto

roku pre tieto akcie malo znamenat silny

Typ dlhu (%)

30% 130 vietor do plachiet.
Zdroj: Goldman Sachs Global Investment
Research, and Goldman Sachs Asset
Index Russell 2000 Index S&P 500 Management.

RELATIVNY KONSENZUALNY POMER P/E: INDEX RUSSELL 2000 V. INDEX S&P 500

(o]

— Russel 200 v. S&P 500 P/E = Historicky priemer Suéasné ocenenie indexu Russell
navy$e investorom ponuka atraktivny
vstupny bod. Akcie small caps sa teraz
obchoduju s vyraznou zlavou oproti
historickym Urovniam. Tento diskont
zostava zachovany aj po vyradeni
neziskovych spolo¢nosti (cca 40 %
indexu) a pri pohlade iba na ziskové
akcie indexu. Nielenze historicky lacné
ocenenie vyzera atraktivne, ale zaroven
poskytuje rezervu pre vynosy indexu
L Russell 2000 v pripade, Ze by ofakavany
'06 '07 '08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19 '20 '21 '22 '23 rast nenastal.

Zdroj: Bloomberg and Goldman Sachs Asset

Management.

Priemerna prémia: 83 %

Relativny pomer cena/zisk

O H N W H» U1 O N O

Sucasna zlava: -19 %

Zdroj: Bloomberg, Kenneth R. French, Goldman Sachs Global Investment Research and Goldman Sachs Asset Management. Minula vykonnost’
nezarucuje buduce vysledky, ktoré sa moézu lisit’.
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Vysvetlivky

1. Ekonomické predpovede spracoval Goldman Sachs Global Investment
Research k 1. februaru 2023. Jadrova inflacia USA odkazuje na ,Core
PCE*, jadrova inflacia eurozény na HICP bez potravin, energii, alkoholu a
tabaku, jadrové inflacia UK odkazuje na UK CPI bez potravin, energii,
alkoholu a tabaku, jadrova inflacia Japonska na CPI bez c¢erstvych
potravin a jadrova inflacia Ciny na CPI bez jedla a energii. ,Q4" odkazuje
na priemerna hodnotu za 4. $tvrtrok daného roku.

2. Ceny pre hlavné triedy aktiv poskytuje spolo¢nost Goldman Sachs
Global Investment Research. Zdroj: Globalne akcie ziskali 1,3 %;
Cyklické akcie dosiahli lepSie vysledky — zo dfia 29. januara 2023.

Strana 1 — Definicie pojmov

Jastrabia znamena relativne menej uvolnend menovu politiku
Fed oznacuje Federalny rezervny systém

BoE oznacuje Bank of England

P/E oznacuje pomer ceny k zisku a vypocitava sa vydelenim aktualnej
ceny cenného papiera alebo koSa cennych papierov buddcimi
konsenzualnymi 12-mesaénymi odhadmi zisku

HDP oznacuje hruby doméaci produkt

Strana 2 — Definicie pojmov

Poznamky k prvému grafu: V grafe je znazornena priemerna vykonnost
akcii s malou a velkou kapitalizaciou v okoli maximalnych sadzieb od
januara 1953. ,Small caps v. large caps” sa vztahuje na rozdiel vynosov
medzi vykonnostou oboch koSov. Oba ko$e si odvodené od Fama
French, pri¢om small caps tvoria 20. (a nizsi) decil a large caps tvoria 80.
(a vyssi) decil z hladiska velkosti firiem.

Poznamky k druhému grafu: V grafe je znazornené zloZenie dlhu
spoloc¢nosti tvoriacich index S&P 500 a index Russell 2000. Index S&P
500 reprezentuje skupinu americkych firiem s velkou kapitalizaciou
a index Russell 2000 reprezentuje skupinu americkych firiem s malou
kapitalizaciou.

Poznamky k tretiemu grafu: V grafe je znazorneny relativny konsenzudlny
pomer P/E (small caps v. large caps) oproti historickej priemernej prémii
v rokoch 2006 — 2023. P/E oznaCuje pomer ceny k zisku a vypocitava sa
vydelenim aktualnej ceny cenného papiera alebo ko$a cennych papierov
buddcimi konsenzualnymi 12-mesaénymi odhadmi zisku.

Slovnicek

Index S&P 500 je zloZeny index cien 500 akcii Standard & Poor's 500.
Index je neriadeny. Udaje o indexe odrazaju reinvesticiu vsetkych
vynosov alebo dividend, ale neodradzaju Ziadne poplatky ani naklady,
ktoré by zniZovali vynosy. Investori nemo6zu investovat’ priamo do indexu.

Index Russell 2000 meria vykonnost segmentu americkych akcii s malou
kapitalizaciou. Index Russell 2000 je podmnozinou indexu Russell 3000,
ktora predstavuje priblizne 10 % celkovej trhovej kapitalizacie tohto
indexu a zahffa spolo¢nosti, ktoré su v rebricku Russell 3000 na 1001.—
3000. mieste (¢o do trhovej kapitalizacie).

Index STOXX Europe 600 je odvodeny od indexu STOXX Europe Total
Market Index (TMI) a je podmnozinou indexu STOXX Global 1800. Index
STOXX Europe 600 s pevnym poctom 600 zloziek reprezentuje
spolo¢nosti s velkou, strednou a malou kapitalizaciou v 18 krajinach
eurépskeho regiénu.

V indexe MSCI AC Asia Pacific ex Japan su zastipené velké a stredné
podniky v 4 z 5 krajin rozvinutych trhov (okrem Japonska) a 8 krajin
rozvijajucich sa trhov v azijsko-pacifickom regione. S 1 309 zlozkami
index pokryva priblizne 85 % trhovej kapitalizacie upravenej o volne
obchodované akcie v kazdej krajine.

Japonsky index TOPIX je kapitalizane vazeny index najvacSich
spolo¢nosti a korporacii, ktoré sa nachadzaju v prvej sekcii tokijskej
burzy.
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Rizikéa na zvazenie
S investovanim suU spojené niektoré rizika. Minulé vynosy nie su
zarukou vynosov buduicich. Hodnota investicie méze kolisat’ a nie je

zarucena navratnost’ investovanej sumy. Upozoriujeme aj na mozné
kolisanie vynosov z dévodu vykyvov menového kurzu.

Investicie do akcii podliehaji trhovému riziku, ¢o znamena, Zze hodnota
cennych papierov, do ktorych investuje, méze stupat alebo klesat
v zavislosti od vyhliadok jednotlivych spolo¢nosti, konkrétnych odvetvi
al/alebo od vSeobecnych ekonomickych podmienok. Rézne investicné
Styly (napr. ,rast” a ,hodnota“) maji tendenciu sa posuvat v prospech
a v neprospech a niekedy moze stratégia zaostavat za inymi stratégiami,
ktoré investuju do podobnych tried aktiv. Trhovéa kapitalizacia spolo¢nosti
moéze zahfhat aj vacsSie rizika (napr. spoloénosti s ,malou” alebo
Lstrednou” kapitalizaciou) nez tie, ktoré sU spojené s vacsimi,
zavedenejSimi spolo¢nostami, a okrem nizSej likvidity méze podliehat
prudsim alebo nevyspytatelnym cenovym pohybom.

Investicie do cennych papierov s pevnym vynosom podliehaju rizikdm
spojenym s dlhovymi cennymi papiermi vSeobecne, vratane Gverového
rizika, rizika likvidity, Grokovej sadzby, pred¢asného splatenia a rizika
predizenia. Ceny dlhopisov sa menia nepriamo k zmenam Grokovych
sadzieb. VSeobecny rast Urokovych sadzieb teda méze mat za nasledok
pokles ceny dlhopisu. Hodnota cennych papierov s premenlivou
a pohyblivou Grokovou sadzbou je vSeobecne menej citlivd na zmeny
urokovych sadzieb nez cenné papiere s pevnou Urokovou sadzbou.
Cenné papiere s premenlivou a pohyblivou drokovou sadzbou mézu
klesat na hodnote, ak sa Urokové sadzby nepohybuju podla ofakavani.
Naopak, hodnota cennych papierov s premenlivou a pohyblivou sadzbou
sa v8eobecne nezvysi, ak trhové Urokové sadzby klesni. Uverové riziko
je riziko, Zze emitent nebude v omeskani s platbami drokov a istiny.
Kreditné riziko je vy$Sie pri investovani do dlhopisov s vysokym vynosom,
znamych aj ako podradné dlhopisy. Riziko pred¢asného splatenia je
riziko, Ze emitent cenného papiera moéze splatit' istinu rychlejSie, nez sa
povodne odakavalo. Riziko prediZenia je riziko, Ze emitent cenného
papiera méze splacat istinu pomalSie, nez sa pdvodne predpokladalo.
VSetky investicie s pevnym vynosom mo6zu mat pri spatnom odkupeni
alebo splatnosti nizsiu hodnotu, nez je ich pévodna cena. Cenné papiere
s vysokym vynosom a niz$im ratingom zahffiaju vacéSiu volatilitu cien
a predstavuju vacsie Gveroveé rizika nez cenné papiere s vy$S$im ratingom
S pevnym vynosom.

Medzinarodné cenné papiere moézu byt volatiinejSie a menej likvidné a
podliehaju rizikdm nepriaznivého ekonomického alebo politického vyvoja.
Medzindrodné cenné papiere su vystavené vacSiemu riziku straty v
dobsledku, ale nie vyluéne, nasledujucich: neadekvatne predpisy, nestéale
trhy s cennymi papiermi, nepriaznivé vymenné kurzy a socialny, politicky,
vojensky, regulacny, ekonomicky alebo environmentélny vyvoj alebo
prirodné katastrofy.

Investicie na rozvijajucich sa trhoch mézu byt menej likvidné a podliehaju
vacSiemu riziku nez investicie na rozvinutych trhoch, a to najma ako
dbsledok neprimeranej regulacie, nestaleho trhu s cennymi papiermi,
nepriaznivych vymennych kurzov a sociéalneho, politického, vojenského,
regulacného, ekonomického alebo environmentalneho vyvoja alebo
prirodnej katastrofy.

Stratégia investujica do komoditnych trhov moéze vystavit stratégiu
vacsej volatilite nez investicie do tradi¢nych cennych papierov. Investicie
do komodit m6zu byt ovplyvnené zmenami v celkovych pohyboch trhu,
zmenami Urokovych sadzieb alebo faktormi ovplyviiujacimi urcité odvetvie
alebo komoditu. Komodity zaroveri podliehaju socidlnym, politickym,
vojenskym, regulaénym, ekonomickym, ekologickym alebo prirodnym
katastrofam.

Riziko kolisania vymenného kurzu cudzej meny mdze sposobit pokles
hodnoty cennych papierov denominovanych v takej cudzej mene.
Vymenné kurzy mézu v kratkych €asovych obdobiach vyrazne kolisat.
Tieto rizika mdzu byt vyraznejSie v pripade investicii do cennych papierov
emitentov umiestnenych v rozvijajucich sa krajinach alebo s nimi inak
ekonomicky spojenych. Investi¢né techniky pouzivané v snahe znizit' r

riziko pohybu meny (hedging) nemusia byt pripadne uginné. Zaistenie
zaroven zahffia dalSie rizik& spojené s derivatmi.
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Pravne upozornenie

Tato marketingovi komunikaciu zverejiuje Goldman Sachs Asset
Management B.V., a to aj prostrednictvom svojich pobociek (GSAM BV).
GSAM BV je autorizovana a regulovana holandskym uradom pre
finanéné trhy (AFM) ako spravca alternativnych investi¢nych fondov
(AIFM) a subjektov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych
papieroch (PKIPCP). Na zaklade licencie spravcu AIF je manazér
opravneny poskytovat investi¢né sluzby (i) prijimanie a odovzdavanie
pokynov vo finanénych nastrojoch; ii) sprava portfélia; a (iii) investicné
poradenstvo a na zaklade licencie spravcu UCITS investi¢nej sluzby (i)
spravy portfolia; a (ii) investi¢éné poradenstvo.

Informécie o pravach investorov a mechanizmoch kolektivneho
odskodnenia su dostupné na www.gsam.com/responsible-investing (¢ast’
Politiky a riadenie). Kapital je ohrozeny. Akékolvek naroky vyplyvajuce z
alebo v suvislosti s podmienkami tohto vylu¢enia zodpovednosti sa riadia
holandskym pravom.

Tieto informéacie pojednavaju o vSeobecnej trhovej aktivite, priemyselnych
alebo  sektorovych trendoch alebo inych Siroko zaloZenych
ekonomickych, trhovych alebo politickych podmienkach a nemali by sa
vykladat ako vyskum alebo investiéné poradenstvo. Tento material bol
pripraveny spolo¢nostou Goldman Sachs Asset Management a nie je
finanénym vyskumom ani produktom Goldman Sachs Global Investment

Research (GIR). Nebola vypracovana \% sulade
s prislusnymi ustanoveniami zakona, ktorych cielom je podpora
nezavislosti finanénej analyzy, a nevztahuje sa na nu zakaz

obchodovania po distribicii finanéného prieskumu. Vyjadrené néazory
a nazory sa moézu lisit od nazorov Goldman Sachs Global Investment
Research alebo inych oddeleni ¢&i divizii Goldman Sachs a jej
pridruzenych spolo¢nosti. Tieto informacie nemusia byt aktualne
a Goldman Sachs Asset Management nemda povinnost poskytovat
Ziadne aktualizacie alebo zmeny.

Indexy, na ktoré sa tu odkazuje, boli vybrané, pretoze st dobre zname,
lahko rozpoznatelné investormi a odrazaju tie indexy, o ktorych sa
investicny manazér domnieva, s€asti na zaklade odborovej praxe,
poskytuju vhodny benchmark, podla ktorého je mozné hodnotit investiciu
alebo Sirsi trh tu opisany.

Hoci boli uréité informacie ziskané zo zdrojov, ktoré su povazované za
spolahlivé, nezaru€ujeme ich presnost, Uplnost alebo spravnost. Spofahli
sme sa a bez nezavislého overenia predpokladali presnost a uplnost
v8etkych informacii dostupnych z verejnych zdrojov.

Ekonomické a trhové ocakavania uvedené v tomto dokumente odrazaju
viacero predpokladov a Gsudkov k datumu tejto prezentacie a moézu sa
bez upozornenia zmenit. Tieto prognézy nezohladfiuju konkrétne
investiéné ciele, obmedzenia, darovu a finanénu situaciu ani iné potreby
konkrétneho klienta. Skuto¢né data sa budu li$it a nemusia sa tu prejavit.
Tieto predpovede podliehaju vysokej miere neistoty, ktord mbze ovplyvnit
skutoény vykon.

V sllade s tym by tieto prognézy mali byt povazované iba za
reprezentativne pre Siroki $kalu moznych vysledkov. Tieto prognézy su
odhadnuté na zaklade predpokladov a podliehaji vyznamnej revizii
a moOZzu sa podstatne zmenit v zavislosti od zmeny ekonomickych
a trhovych podmienok. Goldman Sachs nema Ziadnu povinnost
poskytovat aktualizacie alebo zmeny tychto prognéz. Pripadové Studie
a priklady su iba ilustrativne.

Tato marketingova komunikécia nie je uréend osobam naplifiajicim
definiciu ,US Person®, tak ako je definovana v oddiele 902 nariadenia S
amerického zakona o cennych papieroch z roku 1933, a nie je zamyslana
ani sa nesmie pouzivat na predaj investicii alebo Upis cennych papierov
v krajinach, kde to prislusné organy alebo pravne predpisy zakazujd.
VSetky naroky vyplyvajice z podmienok tohto vyltéenia zodpovednosti
alebo v suvislosti s nim sa riadia ¢eskym pravom.

TENTO MATERIAL NEPREDSTAVUJE PONUKU V ZIADNEJ

JURISDIKCII, PRE AKUKOLVEK OSOBU, PRE KTORU BY TO
NEBOLO POVOLENE ALEBO ZAKONNE.

Potencialni investori by sa mali informovat o akychkolvek platnych
pravnych poziadavkach a nariadeniach o zdariovani a devizovej kontrole
v krajinach ich obéianstva, bydliska alebo bydliska, ktoré mézu byt
relevantné.

Tento materiél je poskytovany len na informacné ucely a nemal by sa
vykladat ako investi¢né poradenstvo alebo ponuka alebo vyzva na nakup
alebo predaj cennych papierov. Tento material nie je uréeny na to, aby sa
pouzival ako vSeobecny navod na investovanie, ani ako zdroj
akychkolvek $pecifickych investiénych odportéani a neposkytuje Ziadne
implicitné ani vyslovné odporu¢ania tykajuce sa spdsobu, akym by sa
malo alebo malo zaobchadzat s G¢tom klienta, ako s vhodnymi
investiénymi stratégiami, pretoze vhodné investi¢né stratégie zavisi od
investiénych cielov klienta.

Doévernost’

Ziadna ¢&ast tohto materidlu nesmie byt bez predchadzajiceho
pisomného suhlasu Goldman Sachs Asset Management (i) kopirovana,
reprodukovand, Sirena v akejkolvek forme, Ziadnymi prostriedkami alebo
(ii) poskytovana inym osobam, nez su jeho prijemcovia.

© 2024 Goldman Sachs. VSetky prava vyhradené.
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