oldman Asset
achs Management

STRATEGICKE PORADENSKE RIESENIA

AUGUST 2025

Komentar k aktualnemu vyvoju trhov

Makropohlad

Rast: Aj v druhej polovici roka 2025 bude najvacsiu prekdzku pre globalny
rast predstavovat obchodna politika. Predpokladdme, Ze efektivna colna
sadzba v USA sa zvysi z 12 % na konci jula na 17 % do konca tohto roka. V
USA existuju silné bilancie sikromného sektora vyvazené stagnujicou
redlnou spotrebou a spomalujiicou tvorbou pracovnych miest. Co sa tyka
Eurépy, sme opatrne optimisticki vzhladom na fiskdlne oZivenie v Nemecku
a pokracujuce posiliiovanie v Spanielsku.

Inflacia: Ceny v USA zadinaju vykazovat znamky vplyvu (~20bp) ciel, ktoré sa
v nasledujucich mesiacoch pravdepodobne zintenzivnia, hoci jadrova
inflacia sa opat bude bliZit k 2 %. Celosvetovo mdze vplyv ciel posilnit
dezinflacné trendy, kedZe nizsi dopyt a nadmerna ponuka udrzuju ceny na
nizkej Urovni.

Menova politika: KedZe Fed vyvazuje kratkodobé zaujmy trhu prace s
ocakavanym rastom cien, domnievame sa, Ze v septembri zniZi sadzby a
bude pokracovat v normalizacii menovej politiky na kone¢nu droveri 3,0 % —
3,25 % v roku 2026. ECB v septembri pravdepodobne ponecha 2 % sadzbu
bez zmeny. BoE bude pokracovat v Stvrtrotnom tempe uvoltiovania aZ do
marca 2026, a to mozno vyraznejsie, nez trh oceriuje.

Trhovy pohlad

Akcie: Na zaciatku vysledkovej sezdny za 2. Stvrtrok sa konsenzualne
odhadovalo, Ze rast zisku na akciu v indexe S&P 500 spomali na 4 %
medziro¢ne, kedZe colnd politika zataZuje trzby, marze aj investi¢né
vydavky. Zatial je na dobrej ceste prekonat tuto nizku latku a
ocakavame, Ze odolny rast ziskov bude aj nadalej podporovat ceny
akcii. Investori sa celosvetovo zameriavaju na silny vyhlad rastu ziskov
v roku 2026.

Dlhopisy: Pevné zéklady nadalej podporuju potencial prijmov, najma v
sekuritizovanom sektore s vysokym vynosom, hoci vzhfadom na nizke
spready je kluc¢ova selektivnost. Podporna dynamika trhu je pre tento
sektor vyhodna, kedZe trh sa zmensil v désledku zvysenia ratingu a
presunu emisii dlhopisov na sukromné trhy.

Meny: Po tom, ako dolar vstupil do tohto roka nadhodnoteny priblizne
0 20 %, vidime jeho dalsi pokles, ale cesta vpred méze byt
diferencovanejsia. Regionalna alokacia aktiv méZe postupne dostavat
dolar pod este vacsi tlak, ale jeho pozicia svetovej rezervnej meny

stale podporuje Statut bezpecného aktiva v Case rizikovych udalosti
mimo USA.

Graf mesiaca: Zisky - ocakavania a realita
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Ocakavany vyvoj podla tried aktiv
Aktudlne 3m 12m %Ado12m
S&P 500 ($) 6339 6400 6900 8,8
STOXX Europe (€) 546 550 570 4,4
MSCI Asia-Pacific Ex Japan ($) 654 660 700 7.1
TOPIX (¥) 2943 3050 3200 8,7
Sadzby
10 rokov Treasury 4.4 4,2 4,2 -16 bp
10 rokov Bund 2,7 2,9 3,1 42 bp
10 rokov JGB 1,6 1,6 1,8 26 bp
Euro (€/$) 1,14 1,17 1,25 9,4
Libra (£/$) 1,32 1,38 1,44 8,9
Jen ($/¥) 151 142 135 -10,4
Komodity
Ropa Brent ($/barel) 72,5 65 55 -24,2
tﬁzg)y nske zlato ($/trojsk 3296 3370 3920 18,9

Zdroj: Goldman Sachs Asset Management, Goldman Sachs Global Investment Research a MSCI. K 1. augustu 2025. ,My*“ sa vztahuje na spolo¢nost
Goldman Sachs Asset Management. Makropohlady a pohlady na trh sa mozu liSit od nazorov divizie GIR a dalSich divizii spolo¢nosti Goldman Sachs a jej
pridruZenych spolo¢nosti. Dal3ie informacie najdete na strane 3. Tento materil sliZi len na vzdeldvacie icely a nemal by sa povaZovat za investi¢né
poradenstvo ani za ponuku Ci vyzvu na nakup alebo predaj cennych papierov. Ekonomické a trhové ocakavania uvedené v tomto dokumente maju k
datumu tejto prezentdcie informativny charakter. Neexistuje Ziadna zaruka, Ze sa tieto ocakavania naplnia. Minuld vykonnost nezarucuje budtce vysledky,

ktoré sa mozu lisit.
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Al na vzostupe

Umela inteligencia ma transformacny potencial pre hospodarstvo, trhy i podniky. Z makroekonomického hladiska o¢akavame, ze v
nasledujucich 10 rokoch zvysi produktivitu prace o 15 % a globalny HDP o 7 bilionov USD. Priblizne dve tretiny pracovnych miest v USA by
mohla doplnit umela inteligencia, ¢im by sa vytvorili prileZitosti na zvySovanie kvalifikdcie a vytvaranie vacsej hodnoty vytvorenej fudmi. S
rozvojom a rozsirovanim umelej inteligencie vidime prilezitosti v roznych trhovych kapitalizaciach a vo verejnych a sikromnych investiciach.
Napriek tomu si uvedomujeme, e tento technologicky prevrat méze mat vitazov aj porazenych.

Rychle osvojenie si Al pouzivatel'mi

Miera zavadzania technoldgii sa

)§ 2 70 v poslednych desatrociach zvysila. ChatGPT

g § 55 potreboval len dva mesiace na dosiahnutie
S8 100 milidnov aktivnych pouzivatelov. Odvtedy
°3 2 41 sa na trhu generativnej umelej inteligencie

;@ 2 30 objavili dalsi konkurenti. Ocakdvame, Ze s

E S vyvojom odvetvia sa objavia prileZitosti pre

>§ 5 9 viacerych lidrov na trhu, najma pre tych, ktori
o

5 sa dokazu odlisit efektivnostou
(cena, vykon, vypoctovy vykon) a odbornostou

ChatGPT TikTok Instagram Pinterest Spotify Uber (odvetvie, odbor atd).

Zavadzanie umelej inteligencie v podnikovej sfére je stdle v pociatocnom Stadiu
_—10% - 9,.. Zdroj: Census Burea_u,a Goldman Sachs Asset
Management. K 30. junu 2025.
Zatial o spotrebitelia si Al rychlo osvojuju,
podniky maju pri rozvoji jej pouZivania
stale znacny potencial. Napriklad agentna Al
presahuje rdmec chatbotov a prechdadza k
autonémnym agentom schopnym plinit zloZité
ulohy. Domnievame sa, Ze umeld inteligencia
ma potencial transformovat priemyselné
2% odvetvia od kédovania a financii az po
zdravotnictvo a vyrobu, a to zjednodusenim
0% T T T T T T T procesov a zvy3enim efektivity. Zarove

1 9/23 12/23 3/24 6/24 9/24 12/24 3/25 6/25  ponuka nové zdroje prijmov pre spolo¢nosti,

ktoré su vystavené umelej inteligencii.

8% -

6% -

4% -

Mira zavedeni umélé inteligence
ve firmach v celé ekonomice (%

Obchodna faza Al

1500 - Ocakdvame, Ze s rozvojom umelej inteligencie

sa subor prileZitosti rozsiri z tvorcov (faza 1)
+1,239% g infragtruktdru potrebnu na fungovanie,
na spoloénosti, ktoré ju mézu vyuzivat na
vytvaranie novych prijmov, a nakoniec na
Siroky trh, ktory bude profitovat z vyssej
produktivity. Na urovni triedy aktiv bude
podla nasho nazoru rozhodujuca
infrastruktura, kedZe sa budd budovat datové

P Faza 1 (umozZnené prijmy)
P Faza 4 (produktivita)

P Faza 1 (Nvidia)
F Faza 2 (infrastruktura)

1000 -

500 -

Cenova vykonnost
(indexovana na 100)

+126% . s
AN e 412 (0%, centrd a energetické siete na podporu

+24% masového nasadenia umelej inteligencie.
Investori mozu tazit z malych spolo¢nosti,
ktoré nasadzuju agentov Al, ako aj z podnikov
Zdroj: Goldman Sachs Global Investment Research a Asset Management. K 30. julu 2025. s velkou kapitalizaciou.

O T T T T T
1/23 7/23 1/24 7/24 1/25 7/25

,My*“sa vztahuje na spoloc¢nost Goldman Sachs Asset Management. Ekonomické a trhové ocakavania uvedené v tomto dokumente maju k datumu tejto
prezentacie informativny charakter. Neexistuje Ziadna zaruka, Ze sa tieto o¢akavania naplnia. Diverzifikacia nechraniinvestora pred trhovym rizikom a
nezabezpecuje zisk. DalSie informéacie najdete na konci tohto dokumentu. Minula vykonnost nezarucuje budtce vysledky, ktoré sa mozu IiSit.
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VYSVETLIVKY

1. Graf mesiaca: Zdroj: GS Global Investment Research a GS Asset Management. K 1. augustu 2025. Graf zobrazuje Stvrtro¢ny medziroc¢ny rast zisku na
akciu (EPS) pre index S&P 500 v porovnani s ocakavanim konsenzu. Minuld vykonnost nezarucuje budtice vysledky, ktoré sa méZu ISit. Len na ilustracné
Gcely. ,My“ sa vztahuje na spoloc¢nost Goldman Sachs Asset Management.

2. Ocakavany vyvoj podla tried aktiv: Cielové ceny hlavnych tried aktiv poskytuje Goldman Sachs Global Investment Research. Zdroj: Trading the trade deal
and earnings. (Obchodovanie s obchodnou dohodou a prijmami). K 1. augustu 2025.

STRANA 1-Vymedzenie pojmov
bp je bazicky bod

ECB je Europska centralna banka
BoE je Bank of England

EPS je zisk na akciu

p. b. st percentné body

STRANA 2 - Vymedzenie pojmov
Poznamky k prvému grafu: Graf ukazuje, za kolko mesiacov dosiahli popularne aplikacie 100 miliénov aktivnych pouzivatelov.
Poznamky k druhému grafu: Graf zobrazuje pocet americkych spoloc¢nosti, ktoré uvadzaju, Ze vo svojom podnikani vyuzivaju umelu inteligenciu.

Poznamky k tretiemu grafu: Graf zndzornuje cenovu vykonnost Styroch faz zavadzania umelej inteligencie.

Slovnicek pojmov

Index S&P 500 je zloZeny index cien 500 akcii Standard & Poor's 500. Index nie je riadeny. Udaje indexu neodréaZajli Ziadne poplatky, ndklady 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 pevne stanovenym poctom 600 zloZiek predstavuje spolocnostis velkou, strednou a malou kapitalizaciou v 18 krajinach
eurdpskeho regionu.

Japonsky index TOPIX je kapitalizacne vazeny index najvacsich spoloc¢nosti a korporacii, ktoré sa nachadzaju v prvej sekcii tokijskej burzy cennych
papierov.

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

Indexy nie st riadené. Udaje o indexoch odraZaju reinvesticie vietkych vynosov alebo dividend, ale neodraZaju ?iadne poplatky alebo naklady, ktoré by
zniZovali vynosy. Investori nemozu investovat priamo do indexov.

RIZIKA, KTORE TREBA ZVAZIT

Akciové cenné papiere su volatilnejsie ako dlhopisy a podliehaju va¢sim rizikdm. Investicie na zahraniénych a rozvijajucich sa trhoch mézu byt volatilnejsie a menej
likvidné ako investicie do cennych papierov v USA a podliehaju riziku kolisania meny a nepriaznivého hospodarskeho alebo politického vyvoja. Investicie do komodit
mézu byt ovplyvnené zmenami celkovych pohybov na trhu, nestalostou komoditného indexu, zmenami trokovych sadzieb alebo faktormi ovplyviiujicimi konkrétne
odvetvie alebo komoditu. Menovy trh poskytuje investorom znacny stuper pakového efektu. Tento efekt predstavuje potencial pre vyznamné zisky, ale zaroven aj
vysoky stuperi rizika vratane rizika, Ze straty mozu byt podobne vyznamné. Hodnotu investicie ovplyviuju aj vykyvy meny.

Investicie do cennych papierov s pevnym vynosom podliehaju rizikdm spojenym s dlhovymi cennymi papiermi vo vSeobecnosti vratane Uverového rizika, rizika
likvidity, urokovych sadzieb, rizika predéasného splatenia a rizika predizenia splatnosti. Ceny dlhopisov sa menia nepriamo Uimerne zmenam urokovych sadzieb.
Vseobecny narast Urokovych sadzieb preto moze viest k poklesu ceny dlhopisu. Hodnota cennych papierov s premenlivou a pohyblivou Grokovou sadzbou je vo
vSeobecnosti menej citlivd na zmeny Urokovych sadzieb ako cenné papiere s pevnou uUrokovou sadzbou. Cenné papiere s variabilnou a pohyblivou trokovou sadzbou
mézu klesat na hodnote, ak sa Grokové sadzby nepohybuji podla oéakavani. Naopak, hodnota cennych papierov s pohyblivou a premenlivou urokovou sadzbou sa vo
vieobecnosti nezvysi, ak trhové trokové sadzby klesnd. Uverové riziko je riziko, ze emitent nebude meskat s platbami Grokov a istiny. Uverové riziko je vyssie pri
investovani do dlhopisov s vysokym vynosom, znamych aj ako ,,prasivé” dlhopisy. Riziko predéasného splatenia je riziko, Ze emitent cenného papiera méze splatit
istinu rychlejsie, ako sa pdvodne okakavalo. Riziko predizenia je riziko, Ze emitent cenného papiera méze splacat istinu pomalsie, ako sa pévodne predpokladalo.
Hodnota vSetkych investicii s pevnym vynosom moze byt pri spatnom odkdpeni alebo splatnosti nizsia ako ich pévodna cena. Cenné papiere s vysokym vynosom a

Medzinarodné cenné papiere mozu byt volatilnejSie a menej likvidné a podliehaju rizikim nepriaznivého hospodarskeho alebo politického vyvoja. Medzinarodné
cenné papiere su vystavené vacsiemu riziku straty v désledku, okrem iného, neprimeranej reguldcie, nestalych trhov s cennymi papiermi, nepriaznivych vymennych
kurzov a socidlneho, politického, vojenského, regula¢ného, hospodarskeho alebo ekologického vyvoja alebo prirodnych katastrof.

Investicie na rozvijajucich sa trhoch mézu byt menej likvidné a vystavené vacsiemu riziku ako investicie na rozvinutych trhoch, najma v désledku neprimerane;j
reguldcie, nestaleho trhu s cennymi papiermi, nepriaznivych vymennych kurzov a socidlneho, politického, vojenského, regula¢ného, hospodarskeho alebo
environmentélneho vyvoja ¢i prirodnych katastrof.
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Stratégia investujuca do komoditnych trhov méZze byt vystavena vacsej volatilite ako investovanie do tradiénych cennych papierov. Investicie do komodit mézu byt
ovplyvnené zmenami celkovych pohybov na trhu, zmenami Urokovych sadzieb alebo faktormi ovplyviiujucimi konkrétne odvetvie alebo komoditu. Komodity su
vystavené aj socialnym, politickym, vojenskym, regulacnym, ekonomickym, ekologickym alebo prirodnym katastrofam.

Riziko kolisania vymenného kurzu cudzej meny méze spdsobit pokles hodnoty cennych papierov denominovanych v takejto cudzej mene. Vymenné kurzy mozu v
kratkom ¢asovom obdobi vyrazne kolisat. Tieto rizika modzu byt vyraznejsie v pripade investicii do cennych papierov emitentov, ktori sa nachadzaju v rozvijajucich sa
krajindch alebo st s nimi inak ekonomicky prepojeni. Investi¢né techniky pouzivané v snahe znizit riziko pohybu meny (hedging) nemusia byt G¢inné. Zaistenie zahffia
aj dalSie izikd spojené s derivatmi.

PRAVNE UPOZORNENIE

EU: Pre Svédsko a Dansko: Tento materidl je finanénou propagaciou, ktoru distribuuje Goldman Sachs Bank Europe SE, a to aj prostrednictvom svojich
autorizovanych pobociek (,GSBE). GSBE je Uverova institlcia so sidlom v Nemecku, ktora v ramci jednotného mechanizmu dohladu zavedeného medzi
¢lenskymi Statmi Eurdpskej Unie, ktorej oficidlnou menou je euro, podlieha priamemu prudencialnemu dohladu Eurdpskej centralnej banky a v ostatnych
ohladoch je pod dohladom nemeckého Spolkového uradu pre finan¢ny dohlad (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufischt, BaFin) a Deutsche
Bundesbank. Pre ostatné krajiny EU: Toto marketingové ozndmenie distribuuje spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management B.V., a to aj prostrednictvom
svojich pobociek (,GSAM BV“). GSAM BV je autorizovany a regulovany holandskym tradom pre financné trhy (Autoriteit Financiéle Markten, Vijzelgracht
50, 1017 HS Amsterdam, Holandsko) ako spravca alternativneho investi¢ného fondu (AIF), ako aj spravca podniku kolektivneho investovania do
prevoditelnych cennych papierov (UCITS). V ramci svojej licencie spravcu AlF je spravca opravneny poskytovat investicné sluzby i) prijimania a zasielania
objednavok vo financnych nastrojoch; ii) spravy portfdlia; iii) investicného poradenstva. Na zaklade licencie spravcu PKIPCP je spravca opravneny
poskytovat tieto investicné sluzby: i) sprava portfolia; ii) investicné poradenstvo. Informacie o pravach investorov a kolektivnych napravnych
mechanizmoch su k dispozicii na stranke www.gsam.com/responsible-investing (v asti Zasady a riadenie). Kapital je ohrozeny. VSetky naroky vyplyvajice
z podmienok tohto zrieknutia sa prav alebo v stvislosti s nimi sa riadia holandskym pravom.

Spojené kralovstvo: Tento materidl je finan¢nou propagaciou a bol schvaleny spolo¢nostou Goldman Sachs Asset Management International, ktord je v
Spojenom kralovstve autorizovana a regulovana uradom Financial Conduct Authority.

Svajciarsko: Urcené len pre kvalifikovanych investorov, nie na ponuku alebo inzerciu irokej verejnosti. Ide o marketingovy material.

Tento dokument vam poskytuje spolo¢nost Goldman Sachs Bank AG, Zrich. V3etky buduice zmluvné vztahy budd uzavreté s pridruzenymi spolocnostami
Goldman Sachs Bank AG, ktoré sidlia mimo Svaj¢iarska. Radi by sme vam pripomenuli, Ze zahrani¢né (iné¢ ako $vajciarske) pravne a regulacné systémy
nemusia poskytovat rovnakd uroven ochrany vo vztahu k dévernosti a ochrane tdajov klientov, aki vam ponukaju Svajciarske zakony.

Bahrajn: Tento materidl nebol preskimany Centralnou bankou Bahrajnu (CBB) a CBB nenesie Ziadnu zodpovednost za presnost vypisov alebo informéacii v
nom obsiahnutych, ani za vykonnost cennych papierov alebo suvisiacich investicii, ani nenesie voci Ziadnej osobe zodpovednost za akukolvek straty alebo
Skody vyplyvajlce zo spoliehania sa na vypisy alebo informacie obsiahnuté v tomto materiali. Tento material sa nebude vydavat, distribuovat ani
vSeobecne spristupfiovat verejnosti.

Kuvajt: Tento material nebol schvaleny na distribuciu v State Kuvajt Ministerstvom obchodu a priemyslu, Centralnou bankou Kuvajtu ani Ziadnou inou
prisluSnou kuvajtskou vladnou agenturou. Distribucia tohto materidlu je preto obmedzena v stlade so zdkonom ¢. 31 z roku 1990 a zakonom €. 7 z roku
2010 v zneni neskorsich predpisov. V State Kuvajt sa neuskutocnuje Ziadna stkromna ani verejnd ponuka cennych papierov, anisa v ilom neuzavrie Ziadna
dohoda tykajuca sa predaja akychkolvek cennych papierov. V state Kuvajt sa na pontkanie cennych papierov alebo ich uvadzanie na trh nepouzivaju
Ziadne marketingové, ponukové alebo propagacné ¢innosti.

Oman: Urad pre kapitalovy trh Omanskeho sultantu (dalej len ,CMA“) nezodpoveda za spravnost alebo primeranost informacii uvedenych v tomto
dokumente ani za urcenie, ¢i sluzby uvedené v tomto dokumente st alebo nie st vhodnou investiciou pre potencidlneho investora. CMA takisto nenesie
zodpovednost za Ziadne Skody alebo straty vyplyvajlce zo spoliehania sa na tento dokument.

Katar: Tento dokument nebol a nebude zaregistrovany, preskimany ani schvaleny Katarskym tradom pre financné trhy, Regulacnym uradom pre financné
centrum Kataru ani Katarskou centralnou bankou a nesmie byt distribuovany verejnosti. Nie je ur¢eny na vieobecny obeh v State Katar a nesmie sa
reprodukovat ani pouzivat na Ziadny iny ucel.

SAE: Tento dokument nebol schvéleny ani predloZeny Centralnej banke Spojenych arabskych emiratov ani Uradu pre cenné papiere a komodity. Ak obsahu
tohto dokumentu nerozumiete, mali by ste sa poradit s finan¢nym poradcom.

Saudska Arabia; Organ pre kapitdlovy trh nevydava ziadne vyhlasenia o presnosti alebo Uplnosti tohto dokumentu a vyslovne sa zrieka akejkolvek
zodpovednosti za akékolvek straty vyplyvajlce z akejkolvek ¢asti tohto dokumentu alebo v stvislosti s fou. Ak nerozumiete obsahu tohto dokumentu, mali
by ste sa poradit s autorizovanym finan¢nym poradcom.

Juhoafricka republika: Spoloc¢nost Goldman Sachs Asset Management International ma povolenie Rady Juhoafrickej republiky pre financné sluzby ako
poskytovatel finanénych sluzieb.

Izrael: Tento dokument nebol a nebude zaregistrovany ani preskiimany ci schvaleny Izraelskym turadom pre cenné papiere (ISA). Nie je urceny na
vSeobecné Sirenie v Izraeli a nesmie sa reprodukovat ani pouzivat na iné tcely. Spolocnost 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: Upozoriiujeme, Ze spolocnost Goldman Sachs Asset Management International ani iné subjekty zapojené do ¢innosti spolo¢nosti
Goldman Sachs Asset Management (GSAM) nemaju v Azii (okrem Japonska) Ziadne licencie, opravnenia ani registracie, s vynimkou toho, 7e vykonavaju
¢innost (podla platnych miestnych predpisov) v tychto jurisdikciach a z tychto jurisdikcii: Hongkong, Singapur a Malajzia. Tento material bol vydany na
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pouZzitie v Hongkongu alebo z Hongkongu spolo¢nostou Goldman Sachs Asset Management (Hong Kong) Limited, v Singapure alebo zo Singapuru
spolo¢nostou Goldman Sachs Asset Management (Singapore) Pte. Ltd. (Cislo spolocnosti: 20132985 1H) a v Malajzii spolocnostou Goldman Sachs
(Malaysia) Sdn Berhad (880767W).

Brunej: PriloZené informacie boli poskytnuté na vasu Ziadost len na informacné tcely a nie su ur¢ené ako ponuka na nakup alebo predaj nastrojov alebo
cennych papierov (vratane financnych prostriedkov) alebo na poskytovanie sluzieb. Ani spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management (Singapore) Pte.
Ltd. ani ziadna z jej pobociek nema licenciu obchodnika s cennymi papiermi alebo investi¢ného poradcu podla brunejskych predpisov o cennych
papieroch. Informéacie vam boli poskytnuté vyhradne na vase vlastné Ucely a nesmu sa kopirovat ani dalej distribuovat Ziadnej osobe bez
predchadzajlceho sthlasu spolocnosti Goldman Sachs Asset Management.

Vychodny Timor: PriloZené informacie boli poskytnuté na vasu ziadost len na informacné Ucely a nie st urcené ako ponuka na nakup alebo predaj nastrojov
alebo cennych papierov (vratane financnych prostriedkov) alebo na poskytovanie sluzieb. Ani spoloc¢nost Goldman Sachs Asset Management (Singapore)
Pte. Ltd. ani Ziadna z jej pridruzenych spolocnosti nema licenciu podla Ziadnych zakonov alebo predpisov Vychodného Timoru. Tieto informacie vam boli
poskytnuté vylucne na vase vlastné tcely a nesmu byt kopirované ani dalej Sirené Ziadnej osobe alebo institucii bez predchadzajliceho sthlasu spolo¢nosti
Goldman Sachs Asset Management.

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

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

PRAVNE UPOZORNENIE

Tieto informéacie sa tykaju vSeobecnej trhovej aktivity, priemyselnych alebo sektorovych trendov alebo inych Siroko zaloZenych hospodarskych, trhovych
alebo politickych podmienok a nemali by sa povazovat za vyskumné alebo investi¢né poradenstvo. Tento material bol pripraveny spolocnostou Goldman
Sachs Asset Management a nie je financnym vyskumom ani produktom Goldman Sachs Global Investment Research (GIR). Nebol vypracovany v stlade s
prislusnymi ustanoveniami zakona, ktoré maju podporovat nezavislost financnej analyzy, a nevztahuje sa nan zakaz obchodovania po distribdcii
financ¢ného prieskumu. Vyjadrené nazory a stanoviska sa mozu liSit od nazorov a stanovisk Goldman Sachs Global Investment Research alebo inych
oddeleni alebo divizii Goldman Sachs a jej pridruzenych spoloc¢nosti. Tieto informacie nemusia byt aktualne a spolo¢nost Goldman Sachs Asset
Management nie je povinna poskytovat akékolvek aktualizacie alebo zmeny.

Indexy nie st riadené. Hodnoty indexov odrazaju reinvestovanie vsetkych prijmov alebo dividend, ale neodrazaju odpocitanie poplatkov alebo vydavkov,
ktoré by znizili vynosy. Investori nemézu investovat priamo do indexov.

Ziadny odkaz na konkrétnu spolo¢nost alebo cenné papiere nepredstavuje odportcanie na nakup, predaj, drzbu alebo priame investovanie do spolo¢nosti
alebo jej cennych papierov. Nemalo by sa predpokladat, Ze investi¢né rozhodnutia prijaté v budicnosti budu ziskové alebo sa budu rovnat vykonnosti
cennych papierov, o ktorych sa hovori v tomto dokumente.

Spoloc¢nost MSCl ani Ziadna ina strana zapojena do zostavovania, vypoctu alebo vytvarania Udajov MSCI neposkytuje Ziadne vyslovné ani implicitné zaruky
ani vyhlasenia tykajuce sa takychto udajov (alebo vysledkov, ktoré sa maju ziskat ich pouzivanim) a vsetky tieto strany sa tymto vyslovne vzdavaju vsetkych
zaruk originality, presnosti, Uplnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti na konkrétny Gcel v stvislosti s akymikolvek takymito tdajmi. Bez toho, aby bolo
obmedzené cokolvek z vyssie uvedeného, spolocnost MSCl v Ziadnom pripade neponesie Ziadnu zodpovednost za Ziadne priame, nepriame, zvlastne,
represivne, nasledné alebo akékolvek iné Skody (vratane uslého zisku) ani za Ziadne iné Skody (vratane uslého zisku). Bez vyslovného pisomného sthlasu
spolo¢nosti MSCI nie je povolena Ziadna dalSia distriblcia alebo Sirenie tidajov MSCI.

Vyjadrené nazory a pohlady sliZia len na informacné ucely a nepredstavuju odportcanie spolocnosti Goldman Sachs Asset Management na nakup, predaj
alebo drzbu akéhokolvek cenného papiera vratane akéhokolvek produktu alebo sluzby spolocnosti Goldman Sachs. Nazory a stanoviska su aktualne ku driu
vydania tohto dokumentu a mézu sa zmenit. Nemali by sa chapat ako investicné poradenstvo.

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

Hoci niektoré informacie boli ziskané zo zdrojov, ktoré sa povazuju za spolahlivé, nezarucujeme ich presnost, Uplnost ani spravnost. Spolahli sme sa na
presnost a Uplnost vietkych informéacii dostupnych z verejnych zdrojov a predpokladali sme ich spravnost a Uplnost bez nezavislého overenia.

Tento materidl sa poskytuje len na informacné tcely a nemal by sa chapat ako investic¢né poradenstvo alebo ponuka ¢i vyzva na nakup alebo predaj
cennych papierov.

Ekonomické a trhové ocakavania uvedené v tomto dokumente odrazaju mnozstvo predpokladov a Usudkov ku diu tejto prezentacie a mozu sa zmenit bez
predchadzajlceho upozornenia. Tieto progndzy nezohladnuju konkrétne investicné ciele, obmedzenia, danovu a financnu situaciu ani iné potreby
konkrétneho klienta. Skuto¢né Udaje sa budu liSit a nemusia sa

tu prejavit. Tieto progndzy podliehaju vysokej miere neistoty, ktord méze ovplyvnit skuto¢nt vykonnost. Preto by sa mali povazovat len za reprezentativne
pre Siroku Skalu moznych vysledkov. St odhadnuté na zédklade predpokladov, podliehaju vyznamnej revizii a mozu sa podstatne zmenit v dosledku zmeny
hospodarskych a trhovych podmienok. Spolo¢nost Goldman Sachs nie je povinna poskytovat aktualizacie alebo zmeny tychto progndz. Pripadové Stldie a
priklady sluzia len na ilustraciu.

Spoloc¢nost Goldman Sachs neposkytuje pravne, danové ani ictovné poradenstvo, pokial sa na tom vyslovne nedohodnete so spolocnostou Goldman
Sachs (spravidla prostrednictvom uréitych sluZieb pontkanych len klientom spravy stikromného majetku). Ziadne vyhlasenie obsiahnuté v tomto
dokumente tykajuce sa danovych zalezitosti v USA nie je ur¢ené ani napisané na pouzitie a nesmie byt pouzité na tcely vyhnutia sa sankcidam ulozenym
prislusnému danovému poplatnikovi. Bez ohladu na cokolvek, ¢o je v tomto dokumente uvedené opacne, a s vynimkou pripadov, ked'je to potrebné na
dodrzanie platnych pravnych predpisov o cennych papieroch, mozete akejkolvek osobe oznamit federdlnu a Statnu Upravu a danovu Strukturu transakcie a
akékolvek materidly akéhokolvek druhu (vratane danovych stanovisk a inych danovych analyz), ktoré vam boli poskytnuté v stvislosti s takouto danovou
Upravou a danovou Strukturou, bez toho, aby spoloc¢nost Goldman Sachs ulozila akékolvek obmedzenie akéhokolvek druhu. Investori by si mali byt vedomi
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toho, Ze urcenie danovych désledkov pre nich by malo brat do tGvahy ich konkrétne okolnosti a Ze danovy zakon podlieha zmenam v buducnosti alebo
spatne a investori by sa mali poradit so svojim vlastnym danovym 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.

Minula vykonnost nezarucuje budtce vysledky, ktoré sa moZzu IiSit. Hodnota investicif a prijmov z investicii bude kolisat a moZe klesat aj stiipat. MoZe dojst
k strate istiny.

DOVERNOST

Ziadna ¢ast tohto materialu sa bez predchadzajiceho pisomného sthlasu spolo¢nosti Goldman Sachs Asset Management nesmie i) kopirovat,
reprodukovat, distribuovat v akejkolvek forme akymikolvek prostriedkami alebo ii) poskytovat inym osobam ako prijemcom.

© 2025 Goldman Sachs. Vsetky prava vyhradené
Datum prvého pouzitia: 4. augusta 2025 446645-0TU-2325007.
EMEA/ASIA/LATAM: 404001-TMPL-01/2025-2173651

Dalsie informdcie vam poskytne obchodny zastupca spoloénosti Goldman Sachs.
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