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Komentar k aktualnimu vyvoji trhu

Makro pohled

Politika: Rok 2025 muze byt rokem vyznamnych politickych zmén, které
pfimo ovlivni makro a trzni podminky. Oznameni cel ze strany
prezidenta Trumpa a odvetna reakce postizenych zemi mohou zpomalit
globalni rist a dezinflaci. Evropa reaguje na vyvoj v USA plany na
podporu investic, ale politicka nestabilita ve Francii a pravdépodobna
zména vedeni v Némecku vytvareji nejisty vyhled.

Divergence ristu: Americkd ekonomika se nachézi ve vyhodné pozici —
zdravy rust a postupnou dezinflaci podporuji solidni spotrebitelské
vydaje a zvysené soukromé investice. RUst v eurozéné viak muze byt
ohroZen v dusledku obchodni nejistoty, oslabujiciho vyrobniho sektoru
a rostouci ¢inské konkurence.

Ménova politika: Navzdory riznym pokrokim ve snizovani inflace v
celosvétovém méritku se ocekava, Ze vsechny centralini banky zemi G10
(kromé BoJ) budou v roce 2025 sniZovat urokové sazby, i kdyz po
rozdilnych trajektoriich. Predpokladame, Ze Fed letos provede dvé
snizeni o 25 bp v ¢ervnu a prosinci a Ze ECB bude sazby postupné
sniZzovat o 25 bp, dokud zakladni urokova sazba nedosahne v cervenci
2025 (nebo jesté drive) 1,75 %.

Trzni pohled

Akcie: Americké akcie nejspi$ budou i nadéle dosahovat dobrych
vysledk( diky vyhlidkam na silné zisky a uvolnénéjsi ménové politice.
Volatilita vsak muZe v kratkodobém horizontu zlstat zvysena, protoze
investofi posuzuji udrZitelnost investic do Al. V eurozéné mize dalsi rdst
akcii omezovat politicka a obchodni nejistota spolu s vlaznymi
vyhlidkami rdstu. Akcie rozvijejicich se trhli se nadale potykaji se silnym
americkym dolarem a vysokou obchodni nejistotou.

Sazby: Ocekavame, Ze hlavni centralni banky (kromé Japonska) uvolni
svou politiku vice, neZ se v soucasné dobé ocenuje. Pfesto mohou sazby
s delsi dobou splatnosti ¢elit pokracujicim tlakiim v disledku odolného
rdstu v USA, pomalu odeznivajici inflace a fiskdlnich obav. V tomto cyklu
nadale ocekavame vyssi terminové prémie a strméjsi vynosové krivky.
Dluhopisy: Domnivdme se, Ze vynosy v USA jsou zajistény, ale na
eurovych trzich vidime vétsi hodnotu vzhledem k méné omezenému
ocenéni a zlepsujicimu se sentimentu investor(. Navzdory rizikim
spojenych s Trumpovou politikou vidime pfilezitosti na rozvijejicich

se trzich, zejména Latinské Americe, kterd nabizi vysoké vynosy

v kombinaci s nizkou citlivosti na riziko Ciny.

Graf mésice
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Datum prvniho snizeni sazeb Fedu a zména sazeb v pfistim roce (%)

Ocekavany vyvoj dle tFid aktiv

Aktualné 3m 12m % Ato12m

S&P 500 ($) 6,041 6,100 6,500 7.6
STOXX Europe (€) 540 520 540 0.1
MSCI Asia-Pacific Ex-Japan (S) 577 575 620 7.5
TOPIX (¥) 2,789 3,000 3,100 11.2

Sazby

10-Year Treasury 4.50 4.40 4.40 -18 bp
10-Year Bond 2.50 2.10 1.90 -54 bp
10-Year JGB 1.20 1.30 1.60 39 bp
Euro (€/S) 1.04 1.00 0.97 -6.7
Pound (£/S) 1.24 1.23 1.20 -3.6
Yen ($/¥) 155 160 162 4.6

Brent Crude Oil ($/bbl) 76.80 80 76 -1.0
London Gold ($/troy oz) 2,810 2,700 2,930 43

Zdroj: MSCI, Goldman Sachs Global Investment Research, Goldman Sachs Investment Strategy Group a Goldman Sachs Asset Management. Ke dni 3. Gnora 2025.
,My“ oznacuje Goldman Sachs Asset Management. Makro a trZni pohledy se mohou lisit od nazort GIR a dalSich divizi spole¢nosti Goldman Sachs a jejich
pfidruZzenych spolecnosti. Dal$i informace naleznete na strané 3. Ekonomicka a trzni o¢ekdvdani uvedena v tomto dokumentu jsou pro informacni ucely k datu této
prezentace. Nelze zarucit, Ze se o¢ekavani naplni. Minula vykonnost nezarucuje budouci vysledky, které se mohou lisit.
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Ukazuje se, Ze normalizace inflace bude pomala, nebot rozsah i rychlost jejiho snizovani se zmensuje. Strukturalni faktory a nejistota ohledné
cel budou letos Udaje zkreslovat. Pocovidova inflacni Spicka do znacné miry odeznéla, ale nova data, cla, omezeni imigrace a udrzitelnost
dluhu mohou podnitit obavy z obnoveni strednédobé inflace v USA a udrzet sazby na vyssi urovni po delSi dobu. Pro investory vidime
prileZitosti k zajisténi téchto rizik prostrednictvim americkych akcii, nemovitosti a soukromé infrastruktury.

Americké akcie v minulosti vyrazné pfekonavaly inflaci

Statni pokladni¢ni poukazky
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Zdroj: IEA, EuroStat a British Department for Business - Energy & Industrial Strategy a Goldman Sachs

Asset Management. Ke dni 31. prosince 2022.

Kdyz je inflace nadmérna, blyska se infrastruktura
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Zdroj: EDHEC Infra300, NFI-ODCE, S&P500, Bloomberg Barclays, BLS a Goldman Sachs Asset Management.

Ke dni 30. zafi 2024.

Komodity jsou ¢asto vnimany jako dobré
zajisténi proti inflaci, ackoli akcie dlouhodobé
predstavuji ucinnéjsi a spolehlivéjsi ochranu.
Akcie vykazuji Castéjsi pfekonavani inflace ve
vsech investi¢nich horizontech. Komodity maji
tendenci zajistovat inflaci, kdyz centrélni
banky zpfisriuji podminky a realné sazby
rostou. K tomu jiz doslo. Domnivame se, Ze
ucinnéjsi strategii do budoucna bude drzet
pozice, které mohou prenaset naklady a tézit
ze stabilniho hospodarského rustu.

| naddle zastavame nazor, Ze vedlejSim
produktem zvySené poptavky po datovych
centrech, kterou zpUsobuje vzestup cloud
computingu a Al, budou vyznamné investice
do soukromé infrastruktury a nemovitosti.
Spotieba energie mimo oblast Al se také
nachdzi ve zlomovém bodé. Dluh v oblasti
nemovitosti vnimame jako zpUsob, jak

z téchto trend( téZit a zaroven se potencialné
zajistit proti pretrvavajici inflaci a vy$Sim
sazbam, a to predevsim diky strukture
pohyblivych sazeb a kratsi dobé trvani
leasingu v této tridé aktiv.

Ve svété zvysené inflace a vétsi makro
nejistoty navic povazujeme infrastrukturu za
dalsi atraktivni diverzifikator, protoze
obchodovani v oblasti infrastruktur ma
tendenci byt odolné;jsi vic¢i hospodarskym
cyklim a obdobim s vyssi inflaci, jak je patrné
z lepsi vykonnosti této tridy aktiv v obdobich
vysoké inflace od roku 2000. To by spolu

s trendy, jako jsou zvy$ené vydaje na obranu,
inovace v oblasti umélé inteligence a snahy

o snizeni uhlikové stopy, mélo hrat této tridé
aktiv do karet.

,My“ oznacuje Goldman Sachs Asset Management. Ekonomicka a trzni o¢ekavani uvedenda v tomto dokumentu jsou pro informacni ucely k datu této prezentace.
Nelze zarucit, Ze se ocekavani naplni. Dalsi informace naleznete na konci tohoto dokumentu. Minula vykonnost nezarucuje budouci vysledky, které se mohou lisit.
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VYSVETLIVKY

1. Zdroj grafu: Goldman Sachs Investment Strategy Group a Goldman Sachs Asset Management. Ke dni 3. Unora 2025. Graf ukazuje vykonnost indexu S&P 500 po
prvnim snizeni v pfedchozich cyklech snizovani Grokovych sazeb Fedu a celkovou sumu, o kterou Fed sniZil/zvysil Grokové sazby v kazdém konkrétnim obdobi.
Minula vykonnost nezarucuje budouci vysledky, které se mohou lisit.

2. Ocekavany vyvoj dle tfid aktiv: Cilové ceny hlavnich tfid aktiv poskytuje Goldman Sachs Global Investment Research. Zdroj: “Markets are moving from tech to
tariffs” ze dne 3. Unora 2025.

Strana 1 — Definice pojmu

G10 oznacuje skupinu zemi G10i

BoJ oznacuje Bank of Japan

Fed oznacuje Federdlni rezervni systém
bp oznaduje bazicky bod

ECB oznacuje Evropskou centralni banku
Al oznacuje umélou inteligenci

Strana 2 — Definice pojmu

Poznamky k prvnimu grafu: Graf ukazuje ¢etnost prekonani inflace riznymi tfidami aktiv od roku 1926. Vykonnost tFid aktiv je mérena vici celkové inflaci
spotrebitelskych cen. Statni pokladniéni poukazky odkazuji na Ibbotson US 3M T-Bills / Barclays Capital US 1-3M T-Bills. Stfednédobé statni dluhopisy odkazuji na
Ibbotson US Intermediate Treasuries / Barclays Capital US Intermediate Treasuries. Dlouhodobé statni dluhopisy odkazuji na Ibbotson US Long Treasuries / Barclays
Capital US Long Treasuries. Ceny nemovitosti odkazuji na Robert Shiller Nominal Price Index / S&P/Case-Shiller National Home Price Index. Ceny komodit odkazuji na
Economist Industrial Commodity Price Index / CRB Spot Price Index / S&P/GSCI Commodity Spot Returns. Ceny zlata odkazuji na Bloomberg Gold Spot, S&P/GSCI Gold
Spot Returns. Americké akcie odkazuji na Ibbotson US Large Cap, S&P 500.

Pozndmky k druhému grafu: V grafu jsou znazornéna ocekéavani budouci poptavky po elektfiné v USA pfi zohlednéni trendd, jako je vliv datovych center s umélou
inteligenci, elektromobil(i, pfesouvani vyroby atd.

Poznamky ke tfetimu grafu: Graf ukazuje vykonnost rGznych tfid vefejnych a soukromych aktiv v obdobich s jadrovou inflaci vy$8i nez 2,5 % od roku 2000. Pocinaje
dubnem 2000 z divodu dostupnosti Gdajti pro soukromou infrastrukturu.

Minula vykonnost

Bloomberg Barclays US 1- Barclays US Intermediate Barclays US Long Case-Shiller Home

SRIEE (LY NAHORIE AR Barclays US Agg 3M T-Bills NCESTES LLCESTIES Price Index GRS et
Dec-2023 - Dec-2024 6.8% -3.2% 20.7% 4.5% 6.6% -2.4% -9.8% 7.7% 5.1% 27.2%
Dec-2022 - Dec-2023 13.1% -13.4% 24.7% 5.7% -1.6% 1.1% 0.0% 8.3% -8.0% 13.1%
Dec-2021 - Dec-2022 8.6% 6.8% -18.0% -13.5% 1.4% -11.9% -31.1% 7.4% -4.1% -0.3%
Dec-2020 - Dec-2021 15.4% 19.6% 26.3% -1.5% 7.4% -3.1% -6.6% 13.4% 30.3% -3.6%
Dec-2019 - Dec-2020 -1.6% 0.4% 22.0% 7.3% -7.5% 6.9% 16.1% 10.4% 10.5% 25.1%

The currency perspective is USD.

Minuld vykonnost nezarucuje budouci vysledky, které se mohou lisit.

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 papirti v USA a podléhaiji 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 pakového efektu. Tento efekt pfedstavuje potencidl pro vyznamné zisky, ale také predstavuje vysoky stuper rizika,
véetné rizika, Ze ztraty mohou byt podobné vyznamné. Kolisani mény také ovlivni hodnotu investice.

Investice do cennych papird s pevnym vynosem podléhaiji rizikim spojenym s dluhovymi cennymi papiry obecné, véetné Gvérového rizika, rizika likvidity, Urokové
sazby, predcasného splaceni a rizika prodlouzeni. Ceny dluhopist se méni nepfimo ke zménam urokovy ch sazeb. Obecny rist Urokovych sazeb tedy mize mit za
nasledek pokles ceny dluhopisu. Hodnota cennych papirC s proménlivou a pohyblivou trokovou 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 trzni Grokové sazby klesnou. Uvérové riziko je riziko, ze
emitent nebude v prodleni' s platbami Grok a jistiny. Kreditni riziko je vy$si pfi investovani do dluhopist s vysokym vynosem, znamych také jako podifadné dluhopisy.
Riziko predc¢asného splaceni je riziko, Ze emitent cenného papiru mize splatit jistinu rychleji, nez se plvodné ocekdvalo. Riziko prodlouZeni je riziko, Ze emitent
cenného papiru muze splacet jistinu pomaleji, nez se ptivodné predpokladalo. VSechny investice s pevnym vynosem mohou mit pfi zpétném odkupu nebo splatnosti
nizsi hodnotu, nez je jejich plvodni cena. Cenné papiry s vysokym vynosem a nizsim 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 dlsledku vétsimu riziku ztraty v ddsledku, nikoli vsak vyhradné, zejména kv(li: neprimérené regulaci, nestalému trhy s cennymi papiry, nepfiznivému
sménnému kurzu a socidlnimu, politickému, vojenskému, regulacnimu, ekonomickému nebo ekologickému vyvoji nebo prirodni katast rofé.

Investice na rozvijejicich se trzich mohou byt méné likvidni a podléhaji vétsimu riziku neZ investice na rozvinutych trzich, a to zejména jako disledek nepfimérené
regulace, nestalého trhu s cennymi papiry, nepfiznivych sménnych kurzi a socialniho, politického, vojenského, regulacniho, ekonomického nebo environmentélniho
vyvoje nebo pfirodni katastrofy.
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Strategie investujici do komoditnich trh(i, mdzZe vystavit strategii vétsi volatilité nez investice do tradi¢nich cennych papira. Investice do komodit mohou byt ovlivnény
zménami v celkovych pohybech trhu, zménami Urokovych sazeb nebo faktory ovliviiujicimi urité odvétvi nebo komoditu. Komodity rovnéz podléhaji socidlnim,
politickym, vojenskym, regulacnim, ekonomickym, ekologickym nebo pfirodnim katastrofam.

Riziko kolisani sménného kurzu cizi mény maze zpUsobit pokles hodnoty cennych papiri denominovanych v takové cizi méné. Sménné kurzy mohou v kratkych
Casovych obdobich vyrazné kolisat. Tato rizika mohou byt vyraznéjsi u investic do cennych papirti emitentl 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 spojend s derivaty.

PRAVNI UPOZORNENI

EU: Pro Svédsko a Dansko: Tento material je finanéni propagace $itena spoleénosti Goldman Sachs Bank Europe SE, véetné prostiednictvim jejich autorizovanych
pobocek (,,GSBE”). GSBE je Uvérova instituce zaloZzena v Némecku a v ramci jednotného dozorciho mechanismu zaloZzeného mezi ¢lenskymi staty Evropské unie, jejiz
oficialni ménou je eura, podléha pfimému obezietnému dohledu Evropské centrélni banky a v dalSich ohledech dozorovanému némeckym federalnim uradem pro
finan¢ni dohled (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufischt, BaFin) a Deutsche Bundesbank. Pro ostatni zemé EU: Tato marketingovd komunikace je Sifena
spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management B.V., a to i prostfednictvim jejich pobocek (,GSAM BV*“). GSAM BV je autorizovan a regulovan nizozemskym uradem
pro finanéni 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 pfevoditelnych cennych papirG (UCITS). V ramci své licence jakoZto AIFM je manaZer opravnén poskytovat
investicni sluzby (i) pfijimani a predavani objedndvek ve financnich nastrojich; (ii) sprava portfolia; a (iii) investicni poradenstvi. Na zakladé licence manazera UCITS je
manazer opravnén poskytovat investi¢ni sluzby (i) spravy portfolia a (ii) investi¢niho poradenstvi. Informace o pravech investor( a kolektivnich mechanismech
ndpravy jsou k dispozici na adrese www.gsam.com/responsible-investing (¢ast Zasady a fizeni). Kapital je ohrozen. Veskeré néaroky vyplyvajici

z podminek tohoto zieknuti se prav nebo v souvislosti s nimi se Fidi nizozemskym pravem.

Velka Britanie: Tento material je financni propagace a byl schvalen organizaci Goldman Sachs Asset Management International, kterd je autorizovéna a regulovéna ve
Velké Britanii Uradem Financial Conduct Authority.

Svycarsko: Pouze pro poufiti kvalifikovanym investorem — neni uréeno pro nabizeni nebo reklamu $iroké verejnosti. Jedna se o marketingovy material. Tento
dokument vam poskytuje spole¢nost Goldman Sachs Bank AG, Curych. Veskeré budouci smluvni vztahy budou uzavieny s pfidruzenymi spole¢nostmi Goldman Sachs
Bank AG, které sidli mimo Svycarsko. Radi bychom vam ptipomnéli, 7e zahrani¢ni (nedvycarské) pravni a regulaéni systémy nemusi poskytovat stejnou Groveri ochrany
ve vztahu k diivérnosti a ochrané tdajt klientd, jakou vam nabizeji Svycarské zakony.

Bahrajn: Tento material nebyl pfezkouman Centralni bahrajnskou bankou (CBB) a CBB nenese zadnou odpovédnost za presnost vypist nebo informaci zde
obsazenych nebo za vykon cennych papir nebo souvisejicich investic, ani CBB nenese Zadnou odpovédnost vici jakékoli osobé za Skody nebo ztraty vyplyvajici ze
spoléhani se na jakékoliv zde obsazené vypisy nebo informace. Tento material nebude vyddan, predan ani obecné zpfistupnén verejnosti.

Kuvajt: Tento materidl nebyl schvalen k distribuci ve staté Kuvajt ministerstvem obchodu a primyslu nebo centralni bankou Kuvajtu nebo jinou relevantni kuvajtskou
vladni agenturou. Distribuce tohoto materialu je tedy omezena v souladu se zédkonem €. 31 z roku 1990 a zakon €. 7 z roku 2010, ve znéni pozdéjsich predpist. Ve
staté Kuvajt se neprovadi Zadna soukroma ani verejna nabidka cennych papirti a ve staté Kuvajt nebude uzaviena Zadna dohoda tykajici se prodeje jakychkoli cennych
papirG. K nabizeni nebo uvadéni cennych papirt na trh ve staté Kuvajt se nepouzivaji Zddné marketingové, nabidkové nebo pobidkové aktivity.

Oman: Utad pro kapitalovy trh Omanského sultanatu (dale jen ,CMA*“) nenese odpovédnost za spravnost nebo pfimérenost informaci uvedenych 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 spoléhani se na dokument.

Katar: Tento dokument nebyl ani nebude registrovan, kontrolovan ani schvélen katatarskym uradem pro finanéni trhy, regulaénim dfadem pro finanéni centrum
Kataru nebo centralni bankou Kataru a nesmi byt verejné distribuovan. Neni uréen k obecnému obéhu ve staté Katar a nesmi byt reprodukovan ani pouzivan k
zadnému jinému uUcelu.

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

Saudska Arabie: Utad pro kapitalovy trh necini 74dna prohlaseni ohledné presnosti nebo Uplnosti tohoto dokumentu a vyslovné se zfikd jakékoli odpovédnosti 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 finanénim poradcem.

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

Izrael: Tento dokument nebyl a nebude registrovan ani pfezkouman nebo schvalen Izraelskym Gradem pro cenné papiry (ISA). Neni uréen k obecnému obéhu v Izraeli
a nesmi byt reprodukovan ani pouzivan k Zadnému jinému tcelu. Spole¢nost Goldman Sachs Asset Management International nema licenci k poskytovani investi¢niho
poradenstvi nebo sluzeb spravy v Izraeli.

Chile: (i) Este material estd 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 informacién 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.

Asie a Tichomori: Vezméte prosim na védomi, Ze spolecnost Goldman Sachs Asset Management International ani Zadné jiné subjekty zapojené do ¢innosti Goldman
Sachs Asset Management (GSAM) nemaiji zadné licence, opravnéni ani registrace v Asii (jiné nez Japonsko), s vyjimkou toho, Ze podnika (podle platnych mistnich
pfedpist) v nasledujicich jurisdikcich a z nasledujicich jurisdikci: Hongkong, Singapur a Malajsie. Tento material byl vydan pro pouZiti v Hongkongu nebo z Hongkongu
spole¢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).
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Brunej: PfiloZzené informace byly poskytnuty na vasi Zddost pouze pro informacni Gcely a nejsou zamysleny jako nabidka tykajici se ndakupu nebo prodeje nastrojt
nebo cennych papird (véetné financnich prostfedk(l) nebo poskytovani sluzeb. Ani Goldman Sachs Asset Management (Singapur) Pte. Ltd. ani Zadna z jejich pobocek
neni licencovéna jako prodejce nebo investi¢ni poradce podle nafizeni o cennych papirech Bruneju. Informace vam byly poskytnuty vyhradné pro vase vlastni tucely a
nesmi byt kopirovany ani dale distribuovany zadné osobé bez pfedchoziho souhlasu spolec¢nosti Goldman Sachs Asset Management.

Vychodni Timor: PfiloZzené informace byly poskytnuty na vasi Zadost pouze pro informacni icely a nejsou zamysleny jako nabidka tykajici se ndkupu nebo prodeje
néstroji nebo cennych papirt (véetné finanénich prostiedk() nebo poskytovani sluzeb. Ani Goldman Sachs Asset Management (Singapur) Pte. Ltd. ani Zadna z jejich
pridruzenych spoleénosti neni licencovana podle zadnych zakon( nebo predpist spole¢nosti Timor-Leste. Informace vam byly poskytnuty vyhradné pro vase vlastni
ucely a nesmi byt kopirovany ani déle distribuovany zadné osobé ani instituci bez pfedchoziho 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
spole¢nosti: 201329851H).

Kolumbie: Esta presentacidn no tiene el propédsito o el efecto de iniciar, directa o indirectamente, la adquisicién de un producto a prestacién 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 investicni poradenstvi. Tento materidl byl pfipraven spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management a
neni finanénim vyzkumem ani produktem Goldman Sachs Global Investment Research (GIR). Nebyla vypracovana v souladu s pfislusnymi ustanovenimi zékona, jejichz
cilem je podpora nezdvislosti finanéni analyzy, a nevztahuje se na ni zdkaz obchodovani po distribuci finan¢niho prizkumu. Vyjadrené nazory a ndzory se mohou lisit
od nazord Goldman Sachs Global Investment Research nebo jinych oddéleni ¢i divizi Goldman Sachs a jejich pridruzenych spolecnosti. Tyto informace nemusi byt
aktuadlni a Goldman Sachs Asset Management nemad povinnost poskytovat zadné aktualizace nebo zmény.

Indexy nejsou spravované. Hodnoty indexu odrazeji reinvestovani viech pfijmu nebo dividend, ale neodrazeji odpocet poplatkl nebo vydajd, které by sniZily vynosy.
Investofi nemohou pfimo investovat do indexu.

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

Spole¢nost MSCI ani Zadna jina strana zapojena do kompilace, vypocetni techniky nebo vytvéareni dat MSCI neposkytuje Zadné vyslovné nebo implicitni zaruky nebo
prohlaseni tykajici se téchto dat (nebo vysledk, které maji byt ziskany jejich pouzitim) a vSechny tyto strany se timto vyslovné zfikaji vSech zaruk originality, pfesnosti,
Uplnosti, obchodovatelnosti nebo vhodnosti pro konkrétni icel s ohledem na jakékoli takové udaje. Aniz by bylo omezeno cokoli z vySe uvedeného, spolecnost MSCI v
zadném pripadé neponese Zadnou odpovédnost za Zadné pfimé, neptimé, zvlastni, represivni, nasledné nebo jakékoli jiné Skody (véetné uslého zisku) ani za zadné
jiné skody (véetné uslého zisku). Bez vyslovného pisemného souhlasu spole¢nosti MSCI neni povolena zadna dalsi distribuce neb o Sifeni Gdaji MSCI.

Vyjadfené nazory a pohledy slouzi pouze k informaénim Gceliim a nepfedstavuji doporuceni spolecnosti Goldman Sachs Asset Management k nakupu, prodeji nebo
drzeni jakéhokoli cenného papiru, véetné jakéhokoli produktu nebo sluzby spolec¢nosti Goldman Sachs. Nazory a stanoviska jsou aktudlni k datu vydani tohoto
dokumentu a mohou se zménit. Nemély by byt vykladany jako investi¢ni poradenstvi.

Goldman Sachs Asset Management vyuziva zdroje spolec¢nosti Goldman Sachs & Co. LLC podIéha pravnim, internim a regulacnim omezenim.

PfestoZe byly urcité informace ziskany ze zdroju, které jsou povazovany za spolehlivé, nezaruujeme jejich pfesnost, Uplnost nebo spravnost. Spolehli jsme se a bez
nezdvislého ovéreni predpokladali pfesnost a Uplnost viech informaci dostupnych z vefejnych zdroja.

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

Ekonomické a trzni ocekdvani uvedené vtomto dokumentu odrazeji fadu predpokladd a Usudkd k datu této prezentace a mohou se bez upozornéni zménit. Tyto
progndzy nezohlednuji konkrétni investicni cile, omezeni, dafiovou a finanéni situaci ani jiné potieby konkrétniho klienta. Skutecna data se budou lisit a nemusi se zde
projevit. Tyto pfedpovédi podléhaji vysoké mife nejistoty, ktera maze ovlivnit skutecny vykon. V souladu s tim by tyto progndzy mély byt povaZovany pouze za
reprezentativni pro Sirokou Skalu moznych vysledkd. Tyto progndzy jsou odhadnuty na zakladé predpokladl a podléhaji vyznamné revizi a mohou se podstatné
zménit v zavislosti na zméné ekonomickych a trznich podminek. Goldman Sachs nemd Zadnou povinnost poskytovat aktualizace nebo zmény téchto prognoéz.
Pripadové studie a pfiklady jsou pouze ilustrativni.

Spole¢nost Goldman Sachs neposkytuje pravni, dafiové ani Ucetni poradenstvi, pokud se vyslovné nedohodnete mezi vami a spolec¢nosti Goldman Sachs (obecné
prostiednictvim urcitych sluzeb nabizenych pouze klient&im spravy soukromého majetku). Zadné prohlaseni obsazené v tomto dokumentu tykajici se americkych
danovych zaleZitosti neni uréeno ani napsano k pouZziti a nemuze byt pouzito za Ucelem vyhnuti se sankcim uloZzenym pfislusnému poplatnikovi dané. Bez ohledu na
cokoli, co je vtomto dokumentu uvedeno opacné, a s vyjimkou pfipadu, kdy je to nutné k zajisténi souladu s platnymi zédkony o cennych papirech, mlzete jakékoli
osobé sdélit federalni a statni Gpravu a danovou strukturu transakce a veskeré materidly jakéhokoli druhu (véetné darovych stanovisek a jinych dariovych analyz),
které jsou vam poskytnuty v souvislosti s takovou dafiovou Upravou a danovou strukturou, aniz by spole¢nost Goldman Sachs uloZila jakékoli omezeni jakéhokoli
druhu. Investofi by si méli byt védomi toho, Ze uréeni dariovych disledkd pro né by mélo brat v ivahu jejich konkrétni okolnosti a Ze dariovy zékon podléha zméndm v
budoucnu nebo zpétné a investofi by se méli poradit se svym vlastnim dariovym poradcem ohledné jakékoli potencidlni 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 nezaruéuje budouci vysledky, které se mohou lisit. Hodnota investic a pfijmi odvozenych z investic bude kolisat a muze klesat i stoupat.
Miize dojit ke ztraté jistiny.
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DUVERNOST

Z4adn4 ¢ast tohoto materialu nesmi byt bez pfedchoziho pisemného souhlasu Goldman Sachs Asset Management (i) kopirovéna, reprodukovéna, $itena v jakékoli
formé, Zadnymi prostiedky nebo (ii) poskytovéna jinym osobam, nez jsou jeho pfijemci.

© 2025 Goldman Sachs. All rights reserved.
Compliance code: 408975-0TU-2195903

Datum prvniho pouZiti: 4. tnora 2025.
EMEA/ASIA/LATAM: 404001-TMPL-01/2025-2173651

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