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Komentar k aktualnimu vyvoji trhu

Makro pohled

Rust: Také v 2. pololeti roku 2025 bude pro globalni riist

predstavovat nejvétsi prekdzku obchodni politika. Pfedpokladame,

ze efektivni celni sazba v USA vzroste ze 12 % na konci Cervence

na 17 % do konce letosniho roku. V USA jsou silné rozvahy soukromého
sektoru vyvazeny stagnujici redlnou spotfebou a zpomalujici tvorbou
pracovnich mist. V Evropé jsme opatrné optimisticti vzhledem

k fiskalnimu oZiveni v Némecku a pokracujicimu posilovani

ve Spanélsku.

Inflace: Ceny v USA zacinaji vykazovat znamky (~20 bb) dopadu

cel, které se nejspis v nadchazejicich mésicich budou zesilovat,

i kdyZ se zakladni inflace bude opét priblizovat 2 %. V celosvétovém
méfitku maze vliv cel posilit dezinflac¢ni trendy, protoze nizsi
poptavka a nadmérna nabidka udrzuji ceny na nizké dGrovni.

Ménova politika: Vzhledem k tomu, Ze Fed vyvazuje kratkodobé zadjmy
trhu prace s ocekavanym rlstem cen, domnivame se, Ze v zafi snizi
sazby a bude pokracovat v normalizaci ménové politiky az na konec¢nou
sazbu 3,0-3,25 % v roce 2026. ECB zfejmé v zafi ponechd 2% sazbu
beze zmény. BoE bude pokracovat ve Ctvrtletnim tempu uvolfiovani

az do brfezna 2026, a mozna vyraznéji, nez trh ocenuje.

Trzni pohled

Akcie: Na zacatku vysledkové sezony za 2. Ctvrtleti konsenzus
odhadoval, Ze rlst zisku na akcii vindexu S&P 500 zpomalina 4 %
mezirocné, protoze celni politika zatézuje trzby, marze i investi¢ni
vydaje. Zatim je na dobré cesté tuto nizkou latku pfekonat

a ocekdvame, Ze odolny rast zisk( bude i nadale podporovat ceny
akcii. Globalné se investofi zaméruji na silny vyhled rdstu ziska

v roce 2026.

Dluhopisy: Solidni fundamenty nadale podporuji potencial pfijm,
zejména v sekuritizovaném sektoru s vysokym vynosem, i kdyz
vzhledem k nizkym spreadlm je klicova selektivita. PodpUrna trzni
dynamika je pro tento sektor vyhodn3, protoze trh se zmensil

v dUsledku zvyseni ratingu a presunu emisi dluhopist na soukromé trhy.

Mény: Poté, co dolar vstoupil do letosniho roku nadhodnoceny
zhruba o 20 %, vidime jeho dalsi pokles, ale cesta vpted mze byt
diferencovanéjsi. Regionalni alokace aktiv mize postupné dostavat
dolar pod jesté vétsi tlak, ale jeho pozici svétové rezervni mény
stale podporuje status bezpecného aktiva béhem rizikovych udalosti
mimo USA.

Graf mésice: Zisky — ocekavani a skutecnost
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Ocekavany vyvoj dle tfid aktiv
Aktudlné 3m 12m % A to 12m

S&P 500 ($) 6,339 6,400 6,900 8.8
STOXX Europe (€) 546 550 570 4.4
MSCI Asia-Pacific Ex Japan ($) 654 660 700 7.1
TOPIX (¥) 2,943 3,050 3,200 8.7
10-Year Treasury 4.4 4.2 4.2 -16 bp
10-Year Bund 2.7 2.9 3.1 42 bp
10-Year JGB 1.6 1.6 1.8 26 bp
Euro (€/9) 1.14 1.17 1.25 9.4
Pound (£/S) 1.32 1.38 1.44 8.9
Yen ($/¥) 151 142 135 -10.4
Brent Crude Oil ($/bbl) 72.5 65 55 -24.2
London Gold ($/troy oz) 3,296 3,370 3,920 18.9

Zdroj: Goldman Sachs Asset Management, Goldman Sachs Global Investment Research a MSCL Ke dni 1. srpna 2025. ,My" oznacuje Goldman Sachs Asset
Management. Makro a trzni pohledy se mohou lisit od ndzorG GIR a dalsich divizi spole¢nosti Goldman Sachs a jejich pridruzeny ch spole¢nosti. Dalsi
informace naleznete na strané 3. Tento materidl slouzi pouze pro vzdélavaci ucely a nelze jej povazovat za investi¢ni poradenstvi ani za nabidku ¢i vyzvu

k nakupu nebo prodeji cennych papiri. Ekonomicka a trzni ocekavani uvedena v tomto dokumentu jsou pro informacni ucely k datu této prezentace. Nelze
zarucit, Ze se ofekavani naplni. Minula vykonnost nezarucuje budouci vysledky, které se mohou lisit.
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Al na vzestupu

SRPEN 2025

Umeéla inteligence (Al) ma transformacni potencial pro ekonomiku, trhy i firmy. Z makroekonomického hlediska ocekavame, ze Al zvysi
produktivitu prace o 15 % béhem pfistich 10 let a navysi globdlni HDP o 7 bilionl dolarl. Zhruba dvé tfetiny pracovnich mist v USA by mohly
byt doplnény umélou inteligenci, coz by vytvofilo prileZitosti pro zvySovani kvalifikace a vytvareni vétsiho mnozstvi hodnot vytvarenych lidmi.
S rozvojem a rozsitovanim Al vidime prileZitosti napfic trznimi kapitalizacemi a ve verejnych i soukromych investicich. Pfesto si uvédomujeme,

Ze tento technologicky pfevrat mizZe vytvorit vitéze i porazené.

Rychlé osvojeni Al uzivateli

0 uZivatelQ

30

Pocet mésicl k dosazeni
100 milion

ChatGPT TikTok

Zdroj: Yahoo Finance a Goldman Sachs Asset Management. Ke dni 30. ¢ervna 2025.
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Zdroj: Census Bureau a Goldman Sachs Asset Management. Ke dni 30. ¢ervna 2025.
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Zdroj: Goldman Sachs Global Investment Research a Asset Management. Ke dni 30. ¢ervence 2025.

Rychlost osvojovani technologii se

v poslednich desetiletich zvysila. ChatGPT
potifeboval pouhé dva mésice, aby dosahl
100 milionud aktivnich uZivatelG. Od té doby
pfisli na trh generativni umélé inteligence
dalsi konkurenti. Vzhledem k tomu, jak se
odvétvi vyviji, oekdvame, ze se objevi
prilezitosti pro vice lidr(i na trhu — zejména
pro ty, ktefi se dokazi odlisit efektivitou
(cena, vykon, vypocetni vykon) a odbornosti
(odvétvi, obor atd.).

Zatimco spotrebitelé si umélou inteligenci
rychle osvojuji, firmy maji pro rozvoj
jejiho uzivani stale znacny potencial.
Napriklad agentni Al presahuje ramec
chatbot( a prechazi k autonomnim
agentdm schopnym plnit slozité ukoly.
Domnivame se, ze Al ma potencial
transformovat primyslova odvétvi, od
kédovani a financi aZ po zdravotnictvi

a vyrobu, a to zjednodusenim procesl

a zvySenim efektivity. Zaroven nabizi nové
zdroje prijm pro firmy s expozici vaéi Al.

S rozvojem Al ocekdvame, Ze se soubor
prilezitosti rozsifi z tvlrcd (faze 1) na
infrastrukturu potifebnou k fungovani,

na firmy, které ji mohou vyuZzivat k vytvareni
novych pfijma, a nakonec na Siroky trh,
ktery bude mit prospéch z vyssi produktivity.
Na urovni tfidy aktiv bude podle naseho
nazoru rozhodujici infrastruktura, protoze se
budou budovat datova centra a energetické
sité, aby se podpofilo masové nasazeni Al.
Investori mohou téZit jak z malych firem,
které nasazuji agenty Al, tak z firem s velkou
kapitalizaci.

,My“ oznacuje Goldman Sachs Asset Management. Ekonomicka a trzni o¢ekavani uvedenda v tomto dokumentu jsou pro informacni ticely k datu této
prezentace. Nelze zarucit, Ze se ocekavani naplni. Diverzifikace nechrani investora pied trznim rizikem a nezajistuje zisk. Dal$i informace naleznete na konci
tohoto dokumentu. Minula vykonnost nezarucuje budouci vysledky, které se mohou lisit.
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VYSVETLIVKY

1. Graf mésice: Zdroj: GS Global Investment Research a GS Asset Management. Ke dni 1. srpna 2025. Graf ukazuje ¢tvrtletni meziro¢ni riist zisku na akcii (EPS)
indexu S&P 500 ve srovnani s o¢ekdvanim konsenzu. Minula vykonnost nezarucuje budouci vysledky, které se mohou lisit. Pouze pro ilustrac¢ni
ucely. ,My“ oznacuje Goldman Sachs Asset Management.

2. Ocekavany vyvoj dle tiid aktiv: Cilové ceny hlavnich trid aktiv poskytuje Goldman Sachs Global Investment Research. Zdroj: “Trading the trade deal and
earnings.” Ke dni 1. srpna 2025.

STRANA 1 - Definice pojmu

bp oznacuje bazicky bod

ECB oznacuje Evropskou centralni banku
BoE oznacuje Bank of England

EPS oznacuje zisk na akcii

p-b. oznacuje procentni body

STRANA 2 - Definice pojmu
Poznamky k prvnimu grafu: Graf ukazuje, za kolik mésicti dosahly popularni aplikace 100 miliont aktivnich uzivateli.
Poznamky ke druhému grafu: Graf ukazuje pocet americkych firem, které uvadéji, ze ve svém podnikani vyuzivaji umélou inteligenci.

Poznamky ke tretimu grafu: Graf ukazuje cenovou vykonnost Ctyr fazi zavadéni umélé inteligence.

Slovnicek

Index S&P 500 je slozeny index cen 500 akcii Standard & Poor's 500. Index je nefizeny. Udaje o indexu neodrazeji 74dné poplatky, naklady ani dan&. Investofi
nemohou investovat pfimo do indexu.

Index STOXX Europe 600 je odvozen od indexu STOXX Europe Total Market Index (TMI) a je podmnoZinou indexu STOXX Global 1800.
Index STOXX Europe 600 s pevnym poctem 600 sloZek reprezentuje spolecnosti s velkou, stfedni a malou kapitalizaci v 18 zemich evropského regionu.

Japonsky index TOPIX je kapitalizacné vazeny index nejvétsich spolecnosti a korporaci, které se nachazeji v prvni sekci tokijské burzy.
Index MSCI AC Asia ex Japan zachycuje velké a stfedni zastoupeni ve 2 ze 3 zemi DM (kromé Japonska) a 8 zemi EM v Asii.

Indexy jsou nefizené. Udaje o indexech odrazeji reinvestice viech vynosii nebo dividend, ale neodrazeji zadné poplatky nebo naklady, které by snizovaly
vynosy. Investoii nemohou investovat primo do indexd.

RIZIKA KE ZVAZENI

Akciové cenné papiry jsou volatilnéjsi nez dluhopisy a podléhaji vétsim rizikim. Investice na zahrani¢nich a rozvijejicich se trzich mohou byt volatilnéjsi a méné likvidni
nez investice do cennych papird v USA a podléhaji riziku kolisani mény a nepfiznivého ekonomického nebo politického vyvoje. Investice do komodit mohou byt
ovlivnény zménami celkovych pohybt trhu, nestélosti komoditniho indexu, zménami trokovych sazeb nebo faktory ovliviiujicimi ko nkrétni odvétvi nebo komoditu.
Ménovy trh poskytuje investordm znacny stupen pdkového efektu. Tento efekt pfedstavuje potencidl pro vyznamné zisky, ale také predstavuje vysoky stupern rizika,
vcetné rizika, Ze ztrdty mohou byt podobné vyznamné. Kolisani mény také ovlivni hodnotu investice.

Investice do cennych papird s pevnym vynosem podléhaji rizikim spojenym s dluhovymi cennymi papiry obecné, véetné Gvérového rizika, rizika likvidity, irokové
sazby, predc¢asného splaceni a rizika prodlouzeni. Ceny dluhopist se méni nepfimo ke zménam drokovych sazeb. Obecny rist urokovych sazeb tedy mize mit za
nasledek pokles ceny dluhopisu. Hodnota cennych papirl s proménlivou a pohyblivou Grokovou sazbou je obecné méné citliva na zmény trokovych sazeb nez cenné
papiry s pevnou urokovou sazbou. Cenné papiry s proménlivou a pohyblivou Urokovou sazbou mohou klesat na hodnoté, pokud se Grokové sazby nepohybuji podle
ocekavani. Naopak hodnota cennych papirii s proménlivou a proménlivou sazbou se obecné nezvysi, pokud trini Grokové sazby klesnou. Uvérové riziko je riziko, 7e
emitent nebude v prodleni' s platbami Grok a jistiny. Kreditni riziko je vy$si pfi investovani do dluhopist s vysokym vynosem, znamych také jako podfadné dluhopisy.
Riziko pred¢asného splaceni je riziko, Ze emitent cenného papiru mze splatit jistinu rychleji, nez se plvodné ocekavalo. Riziko prodlouzeni je riziko, Ze emitent
cenného papiru muze splacet jistinu pomaleji, nez se plivodné predpokladalo. Vsechny investice s pevnym vynosem mohou mit p¥i zpétném odkupu nebo splatnosti
niz$i hodnotu, nez je jejich plvodni cena. Cenné papiry s vysokym vynosem a nizs$im ratingem zahrnuji vétsi volatilitu cen a predstavuji vétsi Gvérova rizika

nez cenné papiry s vy$sim ratingem s pevnym vynosem.

Mezinarodni cenné papiry mohou byt volatilnéjsi a méné likvidni a podléhaji rizikim nepfiznivého ekonomického nebo politického vyvoje. Mezindrodni cenné papiry
podléhaji v disledku vétsimu riziku ztraty v dusledku, nikoli vsak vyhradné, zejména kv(li: neprimérené regulaci, nestalému trhy s cennymi papiry, nepfiznivému
sménnému kurzu a sociadlnimu, politickému, vojenskému, regulacnimu, ekonomickému nebo ekologickému vyvoji nebo pfirodni katast rofé.

Investice na rozvijejicich se trzich mohou byt méné likvidni a podléhaji vétsSimu riziku neZ investice na rozvinutych trzich, a to zejména jako dusledek nepfimérené

regulace, nestalého trhu s cennymi papiry, nepfiznivych sménnych kurzi a socialniho, politického, vojenského, regulacniho, ekonomického nebo environmentélniho
vyvoje nebo pfirodni katastrofy.

Strategie investujici do komoditnich trhd, mGzZe vystavit strategii vétsi volatilité nez investice do tradi¢nich cennych papird. Investice do komodit mohou byt ovlivnény
zménami v celkovych pohybech trhu, zménami Grokovych sazeb nebo faktory ovliviiujicimi urcité odvétvi nebo komoditu. Komodity rovnéz podléhaji socidlnim,
politickym, vojenskym, regulacnim, ekonomickym, ekologickym nebo pfirodnim katastrofam.

POUZE PRO INSTITUCIONALNI KLIENTY NEBO FINANCNI ZPROSTREDKOVATELE - NIKOLI K POUZIT{ A/NEBO DISTRIBUCI SIROKE VEREJNOSTI
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Riziko kolisani sménného kurzu cizi mény maze zpUsobit pokles hodnoty cennych papiri denominovanych v takové cizi méné. Sménn é kurzy mohou v kratkych
casovych obdobich vyrazné kolisat. Tato rizika mohou byt vyraznéjsi u investic do cennych papir(i emitentd umisténych v rozvijejicich se zemich nebo s nimi jinak
ekonomicky spojenych. Investicni techniky pouZivané ve snaze sniZit riziko pohybu mény (hedging) nemusi byt pfipadné ucinné. Zajisténi také zahrnuje dalsi
rizika spojena s derivaty.

PRAVNI UPOZORNENI

EU: Pro Svédsko a Dansko: Tento material je finanéni propagace $ifena spole¢nosti Goldman Sachs Bank Europe SE, véetné prostfedni ctvim jejich
autorizovanych pobocek (,GSBE“). GSBE je uvérova instituce zaloZena v Némecku a v ramci jednotného dozorc¢tho mechanismu zalozeného mezi ¢lenskymi
staty Evropské unie, jejiZ oficidlni ménou je eura, podléha primému obezietnému dohledu Evropské centralni banky a v dalsich ohledech dozorovanému
némeckym federalnim tiradem pro finan¢ni dohled (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufischt, BaFin) a Deutsche Bundesbank. Pro ostatni zemé EU:
Tato marketingova komunikace je Sifena spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management B.V,, a to i prostiednictvim jejich pobocek (,GSAM BV“). GSAM BV je
autorizovan a regulovan nizozemskym tradem pro finan¢ni trhy (Autoriteit Financiéle Markten, Vijzelgracht 50, 1017 HS Amsterdam, Nizozemsko) jako
manazer alternativniho investi¢niho fondu (AIFM) a také jako manazer podniku pro kolektivni investice do pievoditelnych cenny ch papirt (UCITS). V ramci
své licence jakozto AIFM je manaZer opravnén poskytovat investi¢ni sluzby (i) prijimani a predavani objednavek ve finan¢nich nastrojich; (ii) sprava portfolia;
a (iii) investi¢ni poradenstvi. Na zakladé licence manaZera UCITS je manaZer opravnén poskytovat investi¢ni sluzby (i) spravy portfolia a (ii) investi¢niho
poradenstvi. Informace o pravech investort a kolektivnich mechanismech napravy jsou k dispozici na adrese www.gsam.com/responsible-investing (¢ast
Zasady a rizeni). Kapital je ohrozen. Veskeré naroky vyplyvajici z podminek tohoto zieknuti se prav nebo v souvislosti s nimi se ridi nizozemskym pravem.

Velka Britanie: Tento material je finan¢ni propagace a byl schvalen organizaci Goldman Sachs Asset Management International, ktera je autoriz ovana
aregulovana ve Velké Britanii ifadem Financial Conduct Authority.

Svycarsko: Pouze pro pouziti kvalifikovanym investorem - neni uréeno pro nabizeni nebo reklamu $iroké veiejnosti. Jedna se o marketingovy material.
Tento dokument vam poskytuje spolecnost Goldman Sachs Bank AG, Curych. Veskeré budouci smluvni vztahy budou uzavieny s pfidruzenymi spolecnostmi
Goldman Sachs Bank AG, které sidli mimo Svycarsko. Radi bychom vam pFipomnéli, Ze zahrani¢ni (ne$vycarské) pravni a regulaéni systémy nemusi
poskytovat stejnou uroveni ochrany ve vztahu k diivérnosti a ochrané tdaji klientt, jakou vam nabizeji Svycarské zakony.

Bahrajn: Tento material nebyl prezkouman Centralni bahrajnskou bankou (CBB) a CBB nenese Zadnou odpovédnost za piesnost vypisti nebo informaci zde
obsazenych nebo za vykon cennych papirt nebo souvisejicich investic, ani CBB nenese zadnou odpovédnost viici jakékoli osobé za Skody nebo ztraty
vyplyvajici ze spoléhani se na jakékoliv zde obsazené vypisy nebo informace. Tento material nebude vydan, predan ani obecné zpristupnén verejnosti.

Kuvajt: Tento material nebyl schvalen k distribuci ve staté Kuvajt ministerstvem obchodu a primyslu nebo centralni bankou Kuvajtu neb o jinou relevantni
kuvajtskou vladni agenturou. Distribuce tohoto materialu je tedy omezena v souladu se zdkonem ¢. 31 z roku 1990 a zakon ¢. 7 z roku 2010, ve znéni
pozdéjsich predpist. Ve staté Kuvajt se neprovadi zadna soukroma ani vefejna nabidka cennych papirt a ve staté Kuvajt nebude uzavicena zddna dohoda
tykajici se prodeje jakychkoli cennych papird. K nabizeni nebo uvadéni cennych papirt na trh ve staté Kuvajt se nepouzivaji zadné marketingové, nabidkové
nebo pobidkové aktivity.

Oman: Uiad pro kapitalovy trh Omanského sultanatu (dale jen ,CMA“) nenese odpovédnost za spravnost nebo pfiméfenost informaci uvede nych v tomto
dokumentu nebo za urceni, zda sluzby zamyslené v tomto dokumentu jsou nebo nejsou vhodnymi investicemi pro potencialniho investora. CMA také nenese
odpovédnost za Skody nebo ztraty vyplyvajici ze spoléhdni se na dokument.

Katar: Tento dokument nebyl ani nebude registrovan, kontrolovan ani schvalen katatarskym tradem pro finan¢ni trhy, regula¢nim titadem pro finan¢ni
centrum Kataru nebo centralni bankou Kataru a nesmi byt vefejné distribuovan. Nenf urcen k obecnému obéhu ve staté Katar a nesmi byt reprodukovan ani
pouzivan k zadnému jinému tcelu.

SAE: Tento dokument nebyl schvélen ani pfedloZen centralni bance Spojenych arabskych emiratd ani Giadu pro cenné papiry a komodity. Pokud nerozumite
obsahu tohoto dokumentu, méli byste se poradit s finan¢nim poradcem.

Satdska Arabie: Urad pro kapitalovy trh neini Zadna prohlageni ohledné presnosti nebo tiplnosti tohoto dokumentu a vyslovné se ziika jakékoli
odpoveédnosti za jakékoli ztraty vyplyvajici z jakékoli ¢asti tohoto dokumentu nebo vzniklé na zakladé této ¢asti. Pokud nerozumite obsahu tohoto dokumentu,
méli byste se poradit s autorizovanym finan¢nim poradcem.

Jihoafricka republika: Goldman Sachs Asset Management International je autorizovan radou pro finanéni sluzby Jihoafrické republiky jako poskytovatel
finanénich sluzeb.

Izrael: Tento dokument nebyl a nebude registrovan ani prezkouman nebo schvélen Izraelskym tifadem pro cenné papiry (ISA). Neni ur¢en k obecnému obéhu
v Izraeli a nesmi byt reprodukovan ani pouzivan k zddnému jinému ticelu. Spole¢nost Goldman Sachs Asset Management International nema licenci k
poskytovani investi¢niho poradenstvi nebo sluzeb spravy v Izraeli.

Chile: (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 obligacién por parte del emisor de entregar informacién publica sobre
estos valores en Chile; Y (iv) Estos valores no podran ser objeto de oferta ptiblica hasta su inscripcion en el correspondiente Registro de Valores.

Asie a Tichomofri: Vezméte prosim na védomi, Ze spolecnost Goldman Sachs Asset Management International ani zadné jiné subjekty zapojené do ¢inn osti
Goldman Sachs Asset Management (GSAM) nemaji zadné licence, opravnéni ani registrace v Asii (jiné nez Japonsko), s vyjimkou toho, Ze podnika (podle
platnych mistnich predpist) v nasledujicich jurisdikcich a z nasledujicich jurisdikci: Hongkong, Singapur a Malajsie. Tento material byl vydan pro pouziti

v Hongkongu nebo z Hongkongu spolec¢nosti Goldman Sachs Asset Management (Hong Kong) Limited, v Singapuru nebo z Singapuru spole¢nosti Goldman
Sachs Asset Management (Singapur) Pte. Ltd. (Cislo spole¢nosti: 201329851H) a v Malajsii by Goldman Sachs (Malaysia) Sdn Berhad (880767W).

Brunej: Prilozené informace byly poskytnuty na vasi zadost pouze pro informacni ticely a nejsou zamysleny jako nabidka tykajici se ndkupu nebo prodeje
nastroji nebo cennych papiri (v¢etné financnich prostredki) nebo poskytovani sluzeb. Ani Goldman Sachs Asset Management (Singapur) Pte. Ltd. ani Zddna
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z jejich pobocek neni licencovana jako prodejce nebo investi¢ni poradce podle natizeni o cennych papirech Bruneju. Informace vam byly poskytnuty vyhradné
pro vase vlastni ticely a nesmi byt kopirovany ani dale distribuovany zZadné osobé bez predchoziho souhlasu spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management.

Vychodni Timor: Prilozené informace byly poskytnuty na vasi zadost pouze pro informacni ticely a nejsou zamysleny jako nabidka tykajici se nakupu nebo
prodeje nastrojti nebo cennych papiri (véetné finan¢nich prostiedki) nebo poskytovani sluzeb. Ani Goldman Sachs Asset Management (Singapur) Pte. Ltd. ani
zadna z jejich pridruZenych spole¢nosti neni licencovana podle Zadnych zakont nebo ptredpisi spole¢nosti Timor-Leste. Informace vam byly poskytnuty
vyhradné pro vase vlastni icely a nesmi byt kopirovany ani déle distribuovany zadné osobé ani instituci bez piredchoziho souhlasu spole¢nosti Goldman Sachs
Asset Management.

Singapur: Tento material byl vydan nebo schvalen pro pouZiti v nebo z Singapuru spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management (Singapur) Pte. Ltd. (Cislo
spolecnosti: 201329851H).

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

PRAVNI UPOZORNENI

Tyto informace pojednavaji o obecné trzni aktivité, primyslovych nebo sektorovych trendech nebo jinych Siroce zalozenych ekon omickych, trznich nebo
politickych podminkach a nemély by byt vykladany jako vyzkumné nebo investi¢ni poradenstvi. Tento materidl byl pfipraven spole¢nosti Goldman Sachs
Asset Management a neni finan¢nim vyzkumem ani produktem Goldman Sachs Global Investment Research (GIR). Nebyla vypracovana v souladu

s prisluSnymi ustanovenimi zakona, jejichz cilem je podpora nezavislosti finan¢ni analyzy, a nevztahuje se na ni zdkaz obchodovani po distribuci finan¢niho
prizkumu. Vyjadiené nazory a nazory se mohou lisit od nazort Goldman Sachs Global Investment Research nebo jinych oddéleni ¢i divizi Goldman Sachs

a jejich pridruzenych spolecnosti. Tyto informace nemusi byt aktualni a Goldman Sachs Asset Management nema povinnost poskyto vat zadné aktualizace
nebo zmény.

Indexy nejsou spravované. Hodnoty indexu odrazeji reinvestovani vSech piijmi nebo dividend, ale neodrazeji odpocet poplatki nebo vydaji, které by snizily
vynosy. Investorii nemohou piimo investovat do indexd.

Zadny odkaz na konkrétni spoleénost nebo cenné papiry nepiedstavuje doporuéeni k nakupu, prodeji, drzeni nebo pfimému investovani do spoleénosti nebo
jejich cennych papir. Nemélo by se predpokladat, Ze investi¢ni rozhodnuti u¢inéna v budoucnu budou ziskova nebo se budou rovnat vykonu cennych papirt
diskutovanych v tomto dokumentu.

Spolec¢nost MSCI ani zadna jina strana zapojena do kompilace, vypocetni techniky nebo vytvareni dat MSCI neposkytuje zadné vyslovné nebo implicitni zaruky
nebo prohlaseni tykajici se téchto dat (nebo vysledki, které maji byt ziskany jejich pouzitim) a vSechny tyto strany se timto vyslovné ztikaji vSech zaruk
originality, presnosti, iplnosti, obchodovatelnosti nebo vhodnosti pro konkrétni ticel s ohledem na jakékoli takové idaje. AniZ by bylo omezeno cokoli z vyse
uvedeného, spole¢nost MSCI v zadném piipadé neponese Zadnou odpovédnost za zadné piimé, neprimé, zvlastni, represivni, nasledné nebo jakékoli jiné
Skody (vcetné uslého zisku) ani za zadné jiné Skody (vcetné uslého zisku). Bez vyslovného pisemného souhlasu spole¢nosti MSCI neni povolena zadna dals{
distribuce nebo $iteni idajii MSCL

Vyjadiené nazory a pohledy slouzi pouze k informa¢nim u¢elim a nepfedstavuji doporuéeni spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management k nakupu, prodeji
nebo drzeni jakéhokoli cenného papiru, véetné jakéhokoli produktu nebo sluzby spole¢nosti Goldman Sachs. Nazory a stanoviska jsou aktualni k datu vydani
tohoto dokumentu a mohou se zménit. Nemély by byt vykladany jako investi¢ni poradenstvi.

Goldman Sachs Asset Management vyuziva zdroje spole¢nosti Goldman Sachs & Co. LLC podléha pravnim, internim a regula¢nim omezenim.

Prestoze byly urcité informace ziskany ze zdrojt, které jsou povazovany za spolehlivé, nezarucujeme jejich presnost, iplnost nebo spravnost. Spolehli jsme se
a bez nezavislého ovéreni predpokladali pfesnost a uplnost vSech informaci dostupnych z veiejnych zdroji.

Tento materidl je poskytovan pouze pro informacni icely a nemél by byt vykladan jako investi¢ni rada nebo nabidka ¢i vyzva k ndkupu ¢i prodeji cennych
papir.

Ekonomické a trzni o¢ekavani uvedené v tomto dokumentu odrazeji fadu predpokladiti a isudku k datu této prezentace a mohou se b ez upozornéni zménit.
Tyto prognézy nezohlednuji konkrétn{ investi¢ni cile, omezeni, dariovou a finan¢nf situaci ani jiné potfeby konkrétniho klienta. Skute¢na data se budou lisit
anemusi se zde projevit. Tyto predpovédi podléhaji vysoké mife nejistoty, ktera mize ovlivnit skutecny vykon. V souladu s tim by tyto progné zy mély byt
povazovany pouze za reprezentativni pro Sirokou $kalu moznych vysledkd. Tyto prognézy jsou odhadnuty na zakladé predpokladti a podléhaji vyznamné
revizi a mohou se podstatné zménit v zavislosti na zméné ekonomickych a trznich podminek. Goldman Sachs nemé Zadnou povinnost poskytovat aktualizace
nebo zmény téchto prognoéz. Pripadové studie a priklady jsou pouze ilustrativni.

Spolec¢nost Goldman Sachs neposkytuje pravni, daiiové ani ti¢etni poradenstvi, pokud se vyslovné nedohodnete mezi vami a spole¢n osti Goldman Sachs
(obecné prostiednictvim uréitych sluZeb nabizenych pouze klienttim spravy soukromého majetku). Zadné prohlaseni obsaZené v tomto dokumentu tykajici se
americkych danovych zalezitosti neni urc¢eno ani napsano k pouziti a nemiize byt pouzito za i¢elem vyhnuti se sankcim ulozenym prislusnému poplatnikovi
dané. Bez ohledu na cokolj, co je v tomto dokumentu uvedeno opacné, a s vyjimkou piipadu, kdy je to nutné k zajisténi souladu s platnymi zdkony o cennych
papirech, miizete jakékoli osobé sdélit federalni a statni Gpravu a dafiovou strukturu transakce a veskeré materialy jakéhokoli druhu (véetné datiovych
stanovisek a jinych danovych analyz), které jsou vam poskytnuty v souvislosti s takovou dafiovou Upravou a daniovou strukturou, aniz by spole¢nost Goldman
Sachs ulozila jakékoli omezeni jakéhokoli druhu. Investoti by si méli byt védomi toho, Ze ur¢eni datiovych disledki pro né by mélo brat v uvahu jejich
konkrétni okolnosti a Ze datiovy zdkon podléha zménam v budoucnu nebo zpétné a investori by se méli poradit se svym vlastnim dafiovym poradcem ohledné
jakékoli potencialni strategie, investice nebo transakce.

TENTO MATERIAL NEPREDSTAVUJE NABIDKU V ZADNE JURISDIKCI, PRO JAKOUKOLIV OSOBU, PRO KTEROU BY TO NEBYLO POVOLENE NEBO ZAKONNE.

Vykonnost v minulosti nezarucuje budouci vysledky, které se mohou lisit. Hodnota investic a piijmi odvozenych z investic bude kolisat a mtze
klesat i stoupat. MiiZe dojit ke ztraté jistiny.
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DUVERNOST

Zadna ¢ast tohoto materialu nesmi byt bez predchoziho pisemného souhlasu Goldman Sachs Asset Management (i) kopirovana, repro dukovana, $ifena
v jakékoli formé, zadnymi prostredky nebo (ii) poskytovana jinym osobam, nez jsou jeho piijemci.

© 2025 Goldman Sachs. All rights reserved.
Datum prvniho pouziti: 4. srpna 2025. 446645-0TU-2325007.
EMEA/ASIA/LATAM: 404001-TMPL-01/2025-2173651

Dalsi informace vam poskytne obchodni zastupce spole¢nosti Goldman Sachs.
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