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Komentar k aktualnemu vyvoju trhov

Makropohlad

Rast: Ocakavame, Ze rast redlneho HDP USA sa v roku 2025
spomalina 1,5 %, pretoZe vyssie americké cla budud mat vplyv na
disponibilné prijmy, spotrebitelské vydavky, firemné investicie a
sprisnenie finan¢nych podmienok. V eurozéne o¢akdvame v roku
2025 medzirocny rast realneho HDP vo vyske 0,8 %, ktory sa v roku
2026 zlepsina 1,1 %, pretoZe Eurdpa navysuje svoje vydavky na
obranu a Nemecko zvysuje investicie do infrastruktury.

Inflacia: OCakdvame, Ze jadrova PCE inflacia v USA do konca roku
2025 vzrastie na 3,5 %, pretoze zvysenie colnych sadzieb viac nez
kompenzuje obnovujlcu sa rovnovahu na trhoch s automobilmi a
najomnym byvanim. Pozoruhodné je, Ze takmer v3etky merania
inflacnych ocakavani v USA zaloZené na prieskumoch vzrastli.

Politika: Vzhladom na vyvoj obchodnej politiky USA sa mnoho
investorov bori s makroekonomickymi a trhovymi expoziciami v
réznych ekonomikach. Regiony s diverzifikovanejSimi vyvozmi a
zdrojmi prijmov (napr. Eurépa, Cina, Japonsko) mézu byt relativne
odolnejSie nez regiony s vac¢sou zavislostou od USA (napr. Mexiko,
Kanada).

Trhovy pohlad

Akcie: Aktualizovali sme progndzy pre globalne akcie v roku 2025,
pri¢om Azia vedie s celkovym vynosom +12 %. O¢akdvame, 7e rast
ziskov bude na v3etkych trhoch relativne konzistentny, pretoze
firmy budu branit svoje marze. V politicky neistom prostredi sa
javia atraktivnymi vyssie dividendové vynosy z neamerickych akcii,
pretoZe fiskalne investicie mimo USA vytvorili zaklady na
zvySovanie nasobku ocenenia medzinarodnych akci.

Dlhopisy: Vynosy v USA sa pohybuju v relativne Sirokom rozmedzi,
ktoré odraza napdatie medzi rastom a inflaciou. Domnievame sa, 7e
trhom odhadovana pravdepodobnost recesie je relativne rozumna,
ale m&Ze prudko vzrast, ak sa trhové data zhorsia. Aj ked' sa vynosy
nachadzaju na optimistickej strane nasich progndéz pre koniec roku,
nemyslime si, Ze ceny su na Urovniach, ktoré by svedcili pre predaj
durécie. Naopak, pomer rizika a vynosu stale podporuje dlhé
pozicie.

FX: Aj ked prudky rast eurdpskych mien mozno predstihol rastoveé
diferencialy a obchodne vazené ocenenie, upravili sme svoje
forwardové menové vyhlady tak, aby odrazali ocakavanie nizsej sily
amerického dolara v tomto roku.

Graf mesiaca: Sledovanie obchodného rizika
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Ocakavany vyvoj podla tried aktiv
Aktudlne 3m 12m %Ato12m
S&P 500 ($) 5,397 5,300 5,900 9,3
STOXX Europe (€) 523 510 570 9,0
MSCI Asia-Pacific Ex Japan ($) 576 600 640 11,1
TOPIX (¥) 2,569 3,000 3,100 20,7

Sadzby

10-Year Treasury 4,1 3,9 4,2 10 bp
10-Year Bund 2,6 2,8 2,9 26 bp
10-Year JGB 1,6 25bp
Euro (€/$) 1,11 1,07 1,02 -7,7
Pound (£/$) 1,31 1,29 1,24 -5,4
Yen ($/¥) 146 150 152

Brent Crude Oil ($/bbl) 70,1 68 64 -8,8
London Gold ($/troy oz) 3,111 3,090 3,450 10,9

Zdroj: Goldman Sachs Asset Management, GIR a MSCI. Ku diu 4. aprila 2025. ,My*“ oznacuje Goldman Sachs Asset Management. Makro- a trhové pohlady sa
mozu liSit od ndzorov GIR a dalsich divizii spolocnosti Goldman Sachs a jej pridruzenych spolocnosti. DalSie informacie najdete na strane 3. Ekonomické a trhové
ocakavania uvedené v tomto dokumente st na informacné ucely k datumu tejto prezentacie. Nie je mozné zarucit, Ze sa ocakavania naplnia. Minuld vykonnost

nezarucuje buduce vysledky, ktoré sa moZu IfSit.
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Pas pre globalne akcie

V podmienkach zvySenej obchodnej a geopolitickej volatility sa akciovym trhom mimo USA darilo lepSie vdaka priaznivejSej politike,
vysokym vynosom a atraktivnemu relativnemu oceneniu. Aj ked' sa domnievame, Ze globalne trhy mézu do konca roku este rast,
akékolvek narusenie — i uz politické, alebo technologické — bude mat potencidl vytvarat vyraznych lidrov a oneskorencov. V
prostredi, kde panuje vysoka neistota, je podla nas klticovy vyber cennych papierov.

Navigdacia proti vetru

g 130% 1 S&P 500 Mag7 ———STOXX 600 ———TOPIX Hang Seng Vdaka lepSej dynamike rastu a solidnym
N fundamentom sa globalnym akciam v roku
2 120% 1 2025 dari lepsie ne? americkym akciam aj
5 110% | +14%  akciam ,Velkolepej sedmicky“ (Mag 7). Ale
= +3% aj makro mimo USA ovplyviuju
’E 100% ’ mikrofaktory. V Eurépe by akomodativna
3 7% menova politika a fiskalne stimuly mohli aj
2 90% + -8% nadalej podporovat rizikové aktiva napriek
§> 80% . . . . . . . . . . . . . -18% vysSSim clam. V Japonsku moéZe situaciu
Januar Februar Marec April st’az,ovat' rgst reglnych miezdva} refoirvny
01 08 15 22 29 05 12 19 26 05 12 19 26 02 spravy a riadenia podnikov. Cina moze

taZit z pokroku v oblasti umelej inteligencie

Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. Ku dniu 3. aprila 2025. e
a fiskalnej podpory.

Atraktivne destinacie
Vdaka priaznivejSiemu prostrediu moZzu

® PPrinos P/E m EPrinos EPS [Prinos dividend n e Celkovy vynos ) . L
° globalne akcie v tomto roku poskytnut
S konkurencnt vyhodu. Okrem odolnych
> = 12% 12% 11% . . .
e: ziskov po celom svete vidime mimo USA
T g { [ ) 304 zvySovanie nasobku ocenenia akcii,
235 2 pretoze investori koriguju svoje ocakavania
2 3 —od americkej vynimocnosti ku globalnej
(e] .. . . / ,
'g = konvergencii. Najma Japonsko ma stale
x 3 priestor na zmenu kurzu. Kldcovymi
n © .. . . . . ,
§ < rizikami zostavaju potencialne cla a
N7 Euré Globdl spomalenie rastu, ale firmy s
fap’?nsgem Japonsko IEuropa obaine USA diverzifikovanymi zdrojmi prijmov a silnymi
Zdroj: GOIUFI)I ian saci s wiuwarl Investment Research. Ku dnu 31. marca 2025. stivahami moZu stale Vynikat’.

NajlepSie svetové firmy sii globalnymi obcanmi

BUS § Mimo USA Aj v poslednom desatroci, ked mali USA
najvykonnejsich akcii firmam so sidlom
mimo USA. Globdlne trhy st domovom
najlepsich svetovych inovatorov a tvorcov
bohatstva. Niektoré rozvijajlce sa trhy
ponukaju pristup k silnym demografickym
pribehom, lepsim hospodarskym politikam
a velkym infrastruktdrnym a
modernizacnym projektom. Domnievame
sa, e investori by sa mali zamerat na firmy
s vysokokvalitnymi prijmami, expoziciou
voci sekularnemu rastu a relativnou
Zdroj: MSCI, Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. Ku diiu 31. decembra 2024. izolaciou od obchodného rizika.

Sidlo 50 najlepsich firiem MSCI
ACWI podla vykonnosti (%) *>

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

,My“ oznacuje Goldman Sachs Asset Management. Ekonomické a trhové ocakavania uvedené v tomto dokumente st na informacné ucely k datumu tejto
prezentacie. Nie je moZné zarucit, 7e sa o¢akavania naplnia. Diverzifikicia nechrani investora pred trhovym rizikom a nezaistuje zisk. Dalsie informécie
najdete na konci tohto dokumentu. Minuld vykonnost nezarucuje buduce vysledky, ktoré sa méZu ISit.
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VYSVETLIVKY

1. Graf mesiaca: Zdroj: MSCl a Goldman Sachs Asset Management. Ku diu 31. marca 2025. Graf ukazuje geograficku expoziciu indexov MSCI US, MSCI
Europe, MSCl Japan a MSCI APAC ex-Japan voci vynosom.

2. Global Investment Research. Zdroj: , Turning increasingly defensive.“ Ku diu 4. aprila 2025.
Strana 1 - Definicia pojmov

PCE oznacuje cenovy index vydavkov na osobnt spotrebu

bp oznacuje bazicky bod

APAC oznacuje azijsko-pacificky region

Strana 2 - Definicia pojmov

Poznamky k prvému grafu: Graf zobrazuje vynosy: indexu S&P 500 od zaciatku roku 2025, akcif ,,Velkolepej sedmicky“ — Mag 7 (GOOG, AMZN, AAPL,
META, MSFT, NVDA, TSLA), indexu STOXX Europe 600, japonského indexu TOPIX a indexu Hang Seng.

Poznamky k druhému grafu: Chart shows the Goldman Sachs Global Investment Research forecast for 2025 global equity returns based on price-to-equity
(P/E) valuation, earnings per share (EPS), and dividend contribution.

Graf znazorfuje prognézu Goldman Sachs Global Investment Research pre globalne akciové vynosy v roku 2025 na zaklade ocenenia pomeru P/E, zisku na
akciu (EPS) a dividendam.

Poznamky k tretiemu grafu: Graf ukazuje, kolko percent z 50 najvykonnejSich spolocnosti v indexe MSCI ACWI v danom roku ma sidlo v USA a mimo USA.
Slovnicek

MSCI World Index je globalny index akciového trhu, ktory zachytava velké a stredne velké spolo¢nosti na 23 rozvinutych trhoch (DM). S 1 465 zlozkami
pokryva index priblizne 85 % volného trhového kapitdlu (free float-adjusted) v kazdej krajine.

MSCI World Small Cap Index zachytava malé spolocnosti s kapitalom na 23 rozvinutych trhoch (DM). So 4 139 zloZzkami pokryva index v kazdej krajine
priblizne 14 % volného trhového kapitdlu (free float-adjusted).

Index S&P 500 je zloZeny index cien 500 akcii Standard & Poor's 500. Index je neriadeny. Udaje o indexe neodraZaju Ziadne poplatky, naklady ani dane.
Investori nemo6Zu investovat priamo do indexu.

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 spolocnosti s velkou, strednou a malou kapitalizaciou v 18 krajindch eurépskeho
regionu.

Japonsky index TOPIX je kapitalizacne vazeny index najvacsich spolocnosti a korporacii, ktoré sa nachadzaju v prvej sekcii tokijskej burzy.

Index MSCI AC Asia ex Japan zachytdva velké a stredné zastlipenie v 2 z 3 krajin DM (okrem Japonska) a 8 krajin EM v Azii.

Minula vykonnost

S&P500 Stoxx 600 Hang Seng Index
Mar-2024 - Mar-2025 7% 23% 8% -1% 41%
Mar-2023 - Mar-2024 28% 52% 15% 24% -19%
Mar-2022 - Mar-2023 -9% -16% 2% -3% -71%
Mar-2021 - Mar-2022 14% 30% 3% 1% -23%
Mar-2020 - Mar-2021 54% 80% 48% 39% 20%

The currency perspective is USD.

RIZIKA NA ZVAZENIE

Akciové cenné papiere su volatilnejSie nez dlhopisy a podliehaju vacsim rizikdm. Investicie na zahrani¢nych a rozvijajucich sa trhoch mézu byt
volatilnejSie a menej likvidné nez investicie do cennych papierov v USA a podliehaju riziku kolisania meny a nepriaznivého ekonomického alebo
politického vyvoja. Investicie do komodit mézu byt ovplyvnené zmenami celkovych pohybov trhu, nestalostou komoditného indexu, zmenami
urokovych sadzieb alebo faktormi ovplyviujicimi konkrétne odvetvie alebo komoditu. Menovy trh poskytuje investorom znac¢ny stupen pakového
efektu. Tento efekt predstavuje potencial pre vyznamné zisky, ale takisto predstavuje vysoky stupen rizika, vratane rizika, Ze straty mézu byt podobne
vyznamné. Kolisanie meny tiez ovplyvni hodnotu investicie.

Investicie do cennych papierov s pevnym vynosom podliehaju rizikam spojenym s dlhovymi cennymi papiermi vSeobecne, vratane Uverového rizika,
rizika likvidity, Grokovej sadzby, pred¢asného splatenia a rizika prediZenia. Ceny dihopisov sa menia nepriamo k zmenam trokovych sadzieb. Vieobecny
rast urokovych sadzieb teda moze mat za nasledok pokles ceny dlhopisu. Hodnota cennych papierov s premenlivou a pohyblivou trokovou sadzbou je
vSeobecne menej citliva na zmeny urokovych sadzieb nez cenné papiere s pevnou urokovou sadzbou. Cenné papiere s premenlivou a pohyblivou
urokovou sadzbou mozu klesat na hodnote, ak sa Urokové sadzby nepohybuiju podla ocakavania. Naopak, hodnota cennych papierov s premenlivou a
premenlivou sadzbou sa vieobecne nezvy3i, ak trhové trokové sadzby klesnu. Uverové riziko je riziko, 7e emitent nebude v omeskani s platbami tirokov
a istiny. Kreditné riziko je vysSie pri investovani do dlhopisov s vysokym vynosom, znamych tiez ako podradné dlhopisy. Riziko pred¢asného splatenia je
riziko, Ze emitent cenného papiera moZe splatit istinu rychlejsie, ne sa pévodne ocakavalo. Riziko prediZenia je riziko, Ze emitent cenného papiera moze
splacat istinu pomalsie, nez sa povodne predpokladalo. VSetky investicie s pevnym vynosom mo6zu mat pri spatnom odkupe alebo splatnosti nizSiu
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hodnotu, nez je ich pévodna cena. Cenné papiere s vysokym vynosom a niz$im ratingom zahriaju vacsiu volatilitu cien a predstavuju vacsie Uverové
rizika nez cenné papiere s vyS$sim ratingom s pevnym vynosom.

Medzinarodné cenné papiere mézu byt volatilnejSie a menej likvidné a podliehaju rizikam nepriaznivého ekonomického alebo politického vyvoja.
Medzinarodné cenné papiere podliehaju v dosledku vacsiemu riziku straty v dosledku, nie vSak vyhradne, najma pre: neprimeranu regulaciu, nestaly trh
s cennymi papiermi, nepriaznivy vymenny kurz a socialny, politicky, vojensky, regula¢ny, ekonomicky alebo ekologicky vyvoj alebo prirodnu katastrofu.

Investicie na rozvijajucich sa trhoch mézu byt menej likvidné a podliehaju vaésiemu riziku neZ investicie na rozvinutych trhoch, a to najma ako dosledok
neprimeranej reguldcie, nestaleho trhu s cennymi papiermi, nepriaznivych vymennych kurzov a socialneho, politického, vojenského, regula¢ného,
ekonomického alebo environmentalneho vyvoja alebo prirodnej katastrofy.

Stratégia investujuca do komoditnych trhov moze vystavit stratégiu vacsej volatilite nez investicia do tradicnych cennych papierov. Investicie do
komodit m6zu byt ovplyvnené zmenami v celkovych pohyboch trhu, zmenami irokovych sadzieb alebo faktormi ovplyviujicimi urcité odvetvie alebo
komoditu. Komodity takisto podliehaju socidlnym, politickym, vojenskym, regula¢nym, ekonomickym, ekologickym alebo prirodnym katastrofam.

Riziko kolisania vymenného kurzu cudzej meny mdze spdsobit pokles hodnoty cennych papierov denominovanych v takej cudzej mene. Vymenné kurzy
moZu v kratkych ¢asovych obdobiach vyrazne kolisat. Tieto rizikdA mozu byt vyraznejsie pri investiciach do cennych papierov emitentov umiestnenych v
rozvijajucich sa krajinach alebo s nimi inak ekonomicky spojenych. Investi¢né techniky pouZzivané v snahe zniZit riziko pohybu meny (hedging) nemusia
byt pripadne Ucinné. Zaistenie tiez zahria dalSie rizika spojené s derivatmi.

PRAVNE UPOZORNENIE

EU: Pre Svédsko a Dansko: Tento material je financna propagdcia $irend spolo¢nostou Goldman Sachs Bank Europe SE, vratane prostrednictvom jej
autorizovanych pobociek (,GSBE*). GSBE je Gverova institlcia zaloZzena v Nemecku a v ramci jednotného dozorného mechanizmu zaloZzeného medzi
¢lenskymi Statmi Eurépskej Unie, ktorej oficidlnou menou je euro, podlieha priamemu obozretnému dohladu Eurdpskej centralnej banky a v dalSich
ohladoch dozorovanému nemeckym federalnym turadom pre finanény dohlad (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufischt, BaFin) a Deutsche
Bundesbank. Pre ostatné krajiny EU: Tito marketingovti komunikdciu $iri spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management B.V., a to aj prostrednictvom jej
pobociek (,GSAM BV*“). GSAM BV je autorizovany a regulovany holandskym tradom pre financné trhy (Autoriteit Financiéle Markten, Vijzelgracht 50, 1017
HS Amsterdam, Holandsko) ako manazér alternativneho investicného fondu (AIFM) a tieZ ako manazér podniku pre kolektivne investicie do prevoditelnych
cennych papierov (UCITS). V ramci svojej licencie ako AIFM je manaZér opravneny poskytovat investi¢né sluzby (i) prijimania a odovzdavania objednavok
vo financnych nastrojoch, (ii) spravy portfélia a (iii) investicného poradenstva. Na zaklade licencie manazéra UCITS je manazér opravneny poskytovat
investicné sluzby (i) spravy portfdlia a (ii) investicného poradenstva. Informacie o pravach investorov a kolektivnych mechanizmoch napravy su k dispozicii
na adrese www.gsam.com/responsible-investing (Cast Zasady a riadenie). Kapital je ohrozeny. VSetky naroky vyplyvajice z podmienok tohto zrieknutia sa
prav alebo v stvislosti s nimi sa riadia holandskym pravom.

Velka Britania: Tento material je financ¢na propagacia a bol schvaleny organizaciou Goldman Sachs Asset Management International, ktora je autorizovana
a regulovana vo Velkej Britanii tradom Financial Conduct Authority.

Svajéiarsko: Iba na pouZitie kvalifikovanym investorom — nie je uréené na pontkanie alebo reklamu sirokej verejnosti. Ide o marketingovy material. Tento
dokument vam poskytuje spolo¢nost Goldman Sachs Bank AG, Curych. VSetky budice zmluvné vztahy budu uzatvorené s pridruzenymi spolocnostami
Goldman Sachs Bank AG, ktoré sidlia mimo Svaj¢iarska. Radi by sme vam pripomenuli, e zahrani¢né (nesvajciarske) pravne a regulacné systémy nemusia
poskytovat rovnaku Uroven ochrany

vo vztahu k dévernosti a ochrane tdajov klientov, akd vdm ponukaju Svajciarske zakony.

Bahrajn: Tento materidl nebol preskimany Centralnou bahrajnskou bankou (CBB) a CBB nenesie Ziadnu zodpovednost za presnost vypisov alebo informacii
tu uvedenych alebo za vykon cennych papierov alebo suvisiacich investicii, ani CBB nenesie Ziadnu zodpovednost voci akejkolvek osobe za Skody alebo
straty vyplyvajuce zo spoliehania sa na akékolvek tu uvedené vypisy alebo informacie. Tento material nebude vydany, odovzdany ani vseobecne
spristupneny verejnosti.

Kuvajt: Tento material nebol schvaleny na distribuciu v State Kuvajt ministerstvom obchodu a priemyslu alebo centralnou bankou Kuvajtu alebo inou
relevantnou kuvajtskou viadnou agenturou. Distribucia tohto materialu je teda obmedzena v stlade so zakonom €. 31 z roku 1990 a zakonom €. 7 z roku
2010, v zneni neskorsich predpisov. V State Kuvajt neprebieha Ziadna sukromna ani verejna ponuka cennych papierov a v State Kuvajt nebude uzatvorena
Ziadna dohoda tykajuca sa predaja akychkolvek cennych papierov. Na ponukanie alebo uvadzanie cennych papierov na trh v state Kuvajt sa nepouzivaju
Ziadne marketingové, ponukové alebo stimulacné aktivity.

Oman: Urad pre kapitalovy trh Omanskeho sultanatu (dalej len ,CMA®) nenesie zodpovednost za spravnost alebo primeranost informdcii uvedenych v
tomto dokumente alebo za urcenia, ¢i sluzby zamyslané v tomto dokumente st alebo nie st vhodnymi investiciami pre potencidlneho investora. CMA
takisto nenesie zodpovednost za Skody alebo straty vyplyvajlce zo spoliehania sa na dokument.

Katar: Tento dokument nebol ani nebude registrovany, kontrolovany ani schvaleny katarskym tradom pre financné trhy, regulacnym tradom pre financné
centrum Kataru alebo centralnou bankou Kataru a nesmie sa verejne distribuovat. Nie je ur¢eny na vieobecny obeh v State Katar a nesmie sa reprodukovat
ani pouzivat na ziadny iny ucel.

SAE: Tento dokument nebol schvaleny ani predloZeny centralnej banke Spojenych arabskych emirdtov ani tradu pre cenné papiere a komodity. Ak
nerozumiete obsahu tohto dokumentu, mali by ste sa poradit s finanénym poradcom.

Saudskd Arébia: Urad pre kapitalovy trh nerobi Ziadne vyhldsenia tykajlice sa presnosti alebo Uplnosti tohto dokumentu a vyslovne sa zrieka akejkolvek
zodpovednosti za akékolvek straty vyplyvajlce z akejkolvek ¢asti tohto dokumentu alebo vzniknuté na zaklade tejto Casti. Ak nerozumiete obsahu tohto
dokumentu, mali by ste sa poradit s autorizovanym finané¢nym poradcom.

Juhoafricka republika: Goldman Sachs Asset Management International je autorizovany radou pre financné sluzby Juhoafrickej republiky ako poskytovatel
financnych sluzieb.
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Izrael: Tento dokument nebol a nebude registrovany ani preskimany alebo schvéleny Izraelskym tradom pre cenné papiere (ISA). Nie je urc¢eny na
vSeobecny obeh v Izraeli a nesmie sa reprodukovat ani pouzivat na ziadny iny ucel. Spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management International nema
licenciu na poskytovanie investicného poradenstva alebo sluzieb spravy v Izraeli.

Cile: (i) Este material esta sujeto a la Norma General N ° 336 de la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile;(ii) Corresponde a valores no inscritos en
el Registro de Valores o en el Registro de Valores Extranjeros mantenido por la Superintendencia de Valores y Seguros, los valores sobre los que se basa,
no estan sujetos a su control; (iii) Dado que estos valores no estan registrados, no existe obligacion por parte del emisor de entregar informacion publica
sobre estos valores en Chile; Y (iv) Estos valores no podran ser objeto de oferta publica hasta su inscripcion en el correspondiente Registro de Valores.

Azia a Tichomorie: Vezmite, prosim, na vedomie, Ze spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management International ani Ziadne iné subjekty zapojené do
¢innosti Goldman Sachs Asset Management (GSAM) nemaju Ziadne licencie, opravnenia ani registracie v Azii (iné neZ Japonsko), s vynimkou toho, Ze
podnika (podla platnych miestnych predpisov) v nasledujucich jurisdikciach a z nasledujucich jurisdikcii: Hongkong, Singapur a Malajzia. Tento material bol
vydany na pouzitie v Hongkongu alebo z Hongkongu spolo¢nostou Goldman Sachs Asset Management (Hongkong) Limited, v Singapure alebo zo Singapuru
spolo¢nostou Goldman Sachs Asset Management (Singapur) Pte. Ltd. (Cislo spolo¢nosti: 20132985 1H) a v Malajzii by Goldman Sachs (Malaysia) Sdn
Berhad (880767W).

Brunej: PriloZené informacie boli poskytnuté na vasu Ziadost iba na informacné Ucely a nie si zamyslané ako ponuka tykajica sa nakupu alebo predaja
nastrojov alebo cennych papierov (vratane financnych prostriedkov) alebo poskytovania sluzieb. Ani Goldman Sachs Asset Management (Singapur) Pte.
Ltd. ani ziadna z jej pobociek nie je licencovana ako predajca alebo investicny poradca podla nariadenia o cennych papieroch Bruneja. Informacie vam boli
poskytnuté vyhradne na vase vlastné ucely a nesmu sa kopirovat ani dalej distribuovat Ziadnej osobe bez predchadzajiceho suhlasu spolo¢nosti Goldman
Sachs Asset Management.

Vychodny Timor: Prilozené informacie boli poskytnuté na vasu ziadost iba na informacné tGcely a nie si zamyslané ako ponuka tykajlca sa nakupu alebo
predaja nastrojov alebo cennych papierov (vratane finan¢nych prostriedkov) alebo poskytovania sluzieb. Ani Goldman Sachs Asset Management
(Singapur) Pte. Ltd. ani Ziadna z jej pridruZzenych spoloc¢nosti nie je licencovana podla Ziadnych zakonov alebo predpisov spolo¢nosti Timor-Leste.
Informacie vam boli poskytnuté vyhradne na vase vlastné Gcely a nesmu sa kopirovat ani dalej distribuovat Ziadnej osobe ani institucii bez
predchadzajlceho sthlasu spolocnosti Goldman Sachs Asset Management.

Singapur: Tento materidl bol vydany alebo schvéleny na pouZitie v Singapure alebo zo Singapuru spolocnostou Goldman Sachs Asset Management
(Singapur) Pte. Ltd. (Cislo spolo€nosti: 20132985 1H).

Kolumbia: Esta presentacion no tiene el propdsito o el efecto de iniciar, directa o indirectamente, la adquisicién de un producto a prestacion de un servicio
por parte de Goldman Sachs Asset Management a residentes colombianos.

PRAVNE UPOZORNENIE

Tieto informéacie hovoria o vSeobecnej trhovej aktivite, priemyselnych alebo sektorovych trendoch alebo inych Siroko zaloZenych ekonomickych, trhovych
alebo politickych podmienkach a nemali by sa vykladat ako vyskumné alebo investi¢né poradenstvo. Tento materidl bol pripraveny spolo¢nostou Goldman
Sachs Asset Management a nie je financnym vyskumom ani produktom Goldman Sachs Global Investment Research (GIR). Nebola vypracovana v sulade s
prislusnymi ustanoveniami zakona, ktorych cielom je podpora nezavislosti financnej analyzy, a nevztahuje sa na fu zakaz obchodovania po distribucii
financ¢ného prieskumu. Vyjadrené nazory a nazory sa mézu lisit od nazorov Goldman Sachs Global Investment Research alebo inych oddeleni ¢i divizii
Goldman Sachs a jej pridruzenych spolo¢nosti. Tieto informdacie nemusia byt aktualne a Goldman Sachs Asset Management nema povinnost poskytovat
Ziadne aktualizacie alebo zmeny.

Indexy nie su spravované. Hodnoty indexu odrazaju reinvestovanie vsetkych prijmov alebo dividend, ale neodrazaju odpocet poplatkov alebo vydavkov,
ktoré by znizili vynosy. Investori nemézu priamo investovat do indexov.

Ziadny odkaz na konkrétnu spolo¢nost alebo cenné papiere nepredstavuje odportcanie na nakup, predaj, drZanie alebo priame investovanie do
spoloc¢nosti alebo jej cennych papierov. Nemalo by sa predpokladat, Ze investicné rozhodnutia uskutocnené v budicnosti budu ziskové alebo sa budu
rovnat vykonu cennych papierov diskutovanych v tomto dokumente.

Spolocnost MSCl ani Ziadna ina strana zapojena do kompilacie, vypoctovej techniky alebo vytvarania dat MSCI neposkytuje Ziadne vyslovné alebo
implicitné zaruky alebo vyhlasenia tykajuce sa tychto dat (alebo vysledkov, ktoré maju byt ziskané ich pouZzitim) a vSetky tieto strany sa tymto vyslovne
zriekaju vSetkych zaruk originality, presnosti, Uplnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti na konkrétny ucel s ohladom na akékolvek také udaje. Bez toho,
aby bolo obmedzené cokolvek z vyssie uvedeného, spolocnost MSCl v ziadnom pripade neponesie zZiadnu zodpovednost za Ziadne priame, nepriame,
zvlastne, represivne, nasledné alebo akékolvek iné Skody (vratane zmareného zisku) ani za Ziadne iné skody (vratane zmareného zisku). Bez vyslovného
pisomného suhlasu spolocnosti MSCI nie je povolena Ziadna dalSia distribucia alebo Sirenie idajov MSCI.

Vyjadrené nazory a pohlady sltZia iba na informacné ucely a nepredstavuju odporucanie spolo¢nosti Goldman Sachs Asset Management na nakup, predaj
alebo drzanie akéhokolvek cenného papiera, vratane akéhokolvek produktu alebo sluzby spolo¢nosti Goldman Sachs. Nazory a stanoviska su aktualne k
datumu vydania tohto dokumentu a mézu sa zmenit. Nemali by sa vykladat ako investi¢né poradenstvo.

Goldman Sachs Asset Management vyuziva zdroje spoloc¢nosti Goldman Sachs & Co. LLC podlieha pravnym, internym a regulac¢nym obmedzeniam.

Napriek tomu, Ze sa urcité informacie ziskali zo zdrojov, ktoré sa povazuju za spolahlivé, nezarucujeme ich presnost, Uplnost alebo spravnost. Spolahli sme
sa a bez nezavislého overenia predpokladali presnost a Uplnost vietkych informéacii dostupnych z verejnych zdrojov.

Tento materidl sa poskytuje iba na informacné ucely a nemal by sa vykladat ako investi¢na rada alebo ponuka ¢i vyzva na nakup ¢i predaj cennych
papierov.

Ekonomické a trhové ocakavania uvedené v tomto dokumente odrazaju rad predpokladov a tsudkov k datumu tejto prezentacie a mézu sa bez
upozornenia zmenit. Tieto progndzy nezohladiuju konkrétne investicné ciele, obmedzenia, danovu a financnu situaciu ani iné potreby konkrétneho klienta.
Skutoc¢né data sa budu liSit a nemusia sa tu prejavit. Tieto predpovede podliehaju vysokej miere neistoty, ktord mdze ovplyvnit skutocny vykon. V stlade s
tym by sa tieto progndzy mali povazovat iba za reprezentativne pre Siroku Skalu moznych vysledkov. Tieto progndzy su odhadnuté na zaklade
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predpokladov a podliehaju vyznamnej revizii a moézu sa podstatne zmenit v zavislosti od zmeny ekonomickych a trhovych podmienok. Goldman Sachs
nema ziadnu povinnost poskytovat aktualizacie alebo zmeny tychto progndz. Pripadové Studie a priklady su iba ilustrativne.

Spolo¢nost Goldman Sachs neposkytuje pravne, danové ani ictovné poradenstvo, ak sa vyslovne nedohodnete medzi vami a spolo¢nostou Goldman Sachs

(véeobecne prostrednictvom uréitych sluZieb pontkanych iba klientom spravy sikromného majetku). Ziadne vyhlasenie uvedené v tomto dokumente
tykajuce sa americkych danovych zalezitosti nie je ur¢ené ani napisané na pouzitie a nemdze sa pouzit s cielom vyhnutia sa sankciam ulozenym
prislusnému poplatnikovi dane. Bez ohladu na cokolvek, ¢o je v tomto dokumente uvedené opacne, a s vynimkou pripadov, ked je to nutné na zaistenie
stladu s platnymi zakonmi o cennych papieroch, méZete akejkolvek osobe oznamit federalnu a Statnu Upravu a danovu strukturu transakcie a vsetky
materialy akéhokolvek druhu (vratane danovych stanovisk a inych danovych analyz), ktoré st vam poskytnuté v suvislosti s takou danovou Upravou a
danovou Strukturou bez toho, aby spolocnost Goldman Sachs ulozila akékolvek obmedzenie akéhokolvek druhu. Investori by si mali byt vedomi toho, Ze
urcenie danovych doésledkov pre ne by malo brat do Gvahy ich konkrétne okolnosti a Ze danovy zakon podlieha zmenam v buducnosti alebo spatne a
investori by sa mali poradit so svojim vlastnym dafovym poradcom vo veci akejkolvek potencialnej stratégie, investicie alebo transakcie.

TENTO MATERIAL NEPREDSTAVUJE PONUKU V ZIADNEJ JURISDIKCII, PRE AKUKOLVEK OSOBU, PRE KTORU BY TO NEBOLO POVOLENE ALEBO
ZAKONNE.

Vykonnost v minulosti nezarucuje budtice vysledky, ktoré sa modzu liSit. Hodnota investicii a prijmov odvodenych z investicii bude kolisat a mdZe klesat aj
stipat. M6Ze dojst k strate istiny.

DOVERNOST

Ziadna ¢ast tohto materidlu sa nesmie bez predchadzajliceho pisomného sthlasu Goldman Sachs Asset Management (i) kopirovat, reprodukovat, 3irit v
akejkolvek forme, Ziadnymi prostriedkami alebo (ii) poskytovat inym osobam, neZ su jeho prijemcovia.

© 2025 Goldman Sachs. All rights reserved.
Datum prvého pouZitia: 3. aprila 2025.422151-0TU-2236389.
EMEA/ASIA/LATAM: 404001-TMPL-01/2025-2173651

Dalsie informdcie vam poskytne obchodny zastupca spolo¢nosti Goldman Sachs.
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