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Komentar k aktualnemu vyvoju trhov

Makropohlady

Rast v USA: V roku 2025 sa ,makké“ idaje z prieskumov prudko zhorsili,
zatial €o ,tvrdé“ Udaje o aktivite zostali relativne odolné. Otazkou zostava,
¢i sa aktivita vyrovnd prieskumom, alebo ¢i sa ndlady zmenia. Podla nasho
nazoru by s konstruktivnejSou obchodnou politikou mohol byt vplyv na
disponibilny prijem a financné podmienky mensi, nez sa o¢akavalo. GIR
zodpovedajucim spésobom upravil prognézu celoroc¢ného rastu HDP na rok
2025na 1,5 %.

Inflacia v USA: Udaje o cenach odraZali rozdelenie na tvrdé a mikké ddaje.
Nedavne publikacie zmiernili predpoklady, zatial ¢o inflacné ocakavania
vzrastli na nové maxima v désledku obav z ciel. MiernejSie ako o¢akavané
zvysenie efektivnej colnej sadzby (+13 p. b.) a zniZend motivacia presunut
dodéavatelské retazce z Ciny by mali zmiernit cenové tlaky. GIR o¢akava, Ze
jadrova inflacia PCE dosiahne do konca roka 2025 vrchol na urovni 3,6 %.

Politika USA: Kongres pracuje na navrhu zakona o zosuladeni, ktory
predlzuje platnost dafnovych ulav, zavadza nové danové Ulavy a znizuje
vydavky. Podla nasho nazoru je najpravdepodobnejsie prijatie zakona
zaciatkom augusta, ale dolezita bude postupnost. Odhadujeme, Ze
pozitivny rast z fiSkalneho balika bude mensi a prejavi sa neskor ako vplyv
ciel, zatial ¢o prijmy z ciel by pokryli zvy3enie deficitu.

Pohlady na trh

Akcie: Globalne akciové trhy rastli, pretoZze obchodna politika USA sa
zmenila z naru$ovania na uzatvaranie dohdd. Colné sadzby su teraz niZsie,
ale nie nizke a to isté moZno povedat o riziku recesie v USA. Prechod cez
vrcholiace obchodné napatie viak znamena, Ze aj ked' tvrdé udaje
,dobehnu“ prieskumy, trhy pravdepodobne prejavia vac¢siu ochotu
prehliadat kratkodobu hospodarsku slabost.

Sadzby: USA v minulosti vyrovnavali svoj deficit beZzného Uctu platobnej
bilancie vyvozom finan¢nych aktiv. V stcasnosti priblizne 1/3 trhu s
dihopismi Treasury drZia zahraniéni investori. Uloha dlhopisov Treasury v
tejto rovnovahe bude v buduicnosti zavisiet od ich hodnoty zabezpecenia,
fiskalnej udrzatelnosti USA a prostredia bezpecnych pristavov, ¢o vietko
smeruje k vy$Sim rizikovym prémiam a strmsim krivkdm. Rast vynosov
dihodobych dlhopisov JGB ukazuje, Ze globalni investori maju problém
absorbovat zvySenu emisiu, kedZe centralne banky obmedzuju nakupy.

Komodity: Ocakavame, Ze nakupy centralnych bank a dopyt po
bezpecnych pristavoch budu aj nadalej podporovat ceny zlata, ¢im sa
pomer zlata a striebra Strukturalne obnovi nad troven, ktord mdze striebro
dohnat.

Graf mesiaca: Ekonomické tidaje USA za marec aZ maj
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S&P 500 ($) 5912 5900 6500 10,0
STOXX Europe (€) 549 550 570 3,9
ﬁf)i'n’*(f;;“%c'f'c Ex 609 610 660 84
TOPIX (¥) 2802 2775 2900 3,5
10-rocné Treasury 4.4 45 45 11 bp
10-ro¢ny Bund 2,5 2,8 3,0 46 bp
10-rocné JGB 1,5 1,7 1,8 33 bp
Euro (€/$) 1,13 1,12 1,20 5,8
Libra (£/$) 1,35 1,32 1,39 3,2
Jen ($/¥) 144 142 135 -6,4

Realne aktiva

Ropa Brent ($/barel) 63,9 60 56 -12,4
Londynske zlato
($/trojska unca) 3285 3370 3920 19,3

Zdroj: Goldman Sachs Asset Management, Goldman Sachs Global Investment Research a MSCI. K 30. maju 2025. ,My/Nase*“ sa vztahuje na spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management. Vyjadrené makro a

trhové ndzory sa mdZu Iisit od ndzorov GIR a inych divizii Goldman Sachs a jej pridruZenych spolo¢nosti. DalSie informdcie najdete na strane 3. Tento materil sa poskytuje len na vzdelavacie tcely a nemal by

sa chapat ako investi¢né poradenstvo alebo ponuka ¢i vyzva na nakup alebo predaj cennych papierov. Hospodarske a trhové prognézy uvedené v tomto dokumente sltizia na informacné Ucely ku diiu jeho

vydania. Nie je moZné zarucit, Ze sa prognézy spinia. Minula vykonnost nepredpoveda budice vynosy a nezarucuje budiice vysledky, ktoré sa mézu lisit.
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Situdcia na sikromnych trhoch

Po volatilnom zaciatku roka 2025 na verejnych trhoch sa investori ¢oraz viac zaujimaju o to, ako sa dari sikromnym trhom. ZvySena politickd neistota
a volatilita na trhu od zaciatku roka ovplyvnili uzatvaranie akciovych obchodov, co vyvolalo rasttci dopyt po rieSeniach likvidity na sekundarnych a
uverovych trhoch, hoci o¢akdvame, Ze v druhej polovici roka sa aktivita zvysi. Myslime si, Ze v tomto zloZitejSom prevadzkovom prostredi bude
klticova selektivnost, pretoze rozptyl v zakladnych ukazovateloch méZe viest k rozdielom v investi¢nych vysledkoch.

Sukromny kapital
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+
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=) » T . « . P v,
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g_ ) o~ 34y gd zaéiatk'u roka potrebuj,e sukromny kapital
2 4,000 - viac podnikov v porovnani's dostupnou
E 2000 J ponukou. Verime, Ze tato dynamika bude
priazniva pre investorov, a to tak pre tych, ktor{
0 T T T T T T T T T T T ' hodnotia prileZitosti, kde sa kvalitné aktiva
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Zdroj: PitchBook, Svetova banka a Goldman Sachs Asset Management. K 31. decembru 2023. predchadzajucimi kolami, ako aj pre tych, ktorf{
identifikuju prileZitosti na sekundarnych trhoch.

Sukromné dvery
m SISOFR alebo B [Spread priamych Uverov Ndrast stkromnych Uverov bol do velkej miery
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Zdroj: PitchBook, NY Fed a Goldman Sachs Asset Management. K 31. decembru 2024. zaklady spoloc¢nosti.
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Zdroj: MSCl a Goldman Sachs Asset Management. K 31. marcu 2025.

Zdroj: Goldman Sachs Asset Management, Goldman Sachs Global Investment Research a MSCI. K 30. maju 2025. ,My/Nase“ sa vztahuje na spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management. Vyjadrené makro a
trhové ndzory sa mdZu Iisit od ndzorov GIR a inych divizii Goldman Sachs a jej pridruZenych spolo¢nosti. DalSie informdcie najdete na strane 3. Tento materil sa poskytuje len na vzdelavacie tcely a nemal by
sa chapat ako investi¢né poradenstvo alebo ponuka ¢i vyzva na nakup alebo predaj cennych papierov. Hospodéarske a trhové progndzy uvedené v tomto dokumente sliZia na informacné ucely ku diu jeho
vydania. Nie je moZné zarucit, Ze sa prognézy spinia. Minula vykonnost nepredpoveda budice vynosy a nezarucuje budiice vysledky, ktoré sa mézu lisit.
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DOLEZITE INFORMACIE

1. Graf mesiaca: Zdroj: Goldman Sachs Global Investment Research. K 21. maju 2025. Graf zobrazuje sihrn mékkych tdajov (napr. spotrebitelsky
sentiment, podnikatelsky optimizmus) a tvrdych tdajov (napr. ISM vyroby, zamestnanost, maloobchodné trzby) k 4. marcu.

2. Predpovede tried aktiv: Cenové ciele hlavnych tried aktiv poskytuje Goldman Sachs Global Investment Research. Zdroj: ,Globalne trhy minuly tyzden
vzrastli, USA vedi“ K 2. junu 2025.

Strana 1 Definicie
Bp znamena bazické body
GIR oznacuje Goldman Sachs Global Investment Research

JGB znamena japonské Statne dlhopisy

Strana 2 Poznamky

Poznamky k hornej ¢asti: Graf zobrazuje pocet stikromnych spolo¢nosti podporovanych stikromnym kapitalom (okrem rizikového kapitalu) v porovnani's
domacimi spolocnostami verejne kdtovanymi na NYSE a Nasdag.

Poznamky k strednej Casti: V grafe st znazornené celkové vynosy z priamych Uverov na zaklade vyssSej zo sadzieb Secured Overnight Financing Rate (SOFR)
alebo dolnej hranice 1 % a historickych priemernych spreadov priamych Gverov.

Poznamky k spodnej Casti: Graf zobrazuje medziro¢nt zmenu Stvrtro¢ného objemu transakcii s komercnymi nehnutelnostami v USA aj vo svete.

Referencné hodnoty indexov

Index S&P 500 je index Standard & Poor‘s 500 Composite Stock Prices, ktory zahfia 500 akcii a je neriadenym indexom cien beZnych akcii. Udaje indexu
neodrazaju ziadne odpocty poplatkov, nakladov alebo dani. Nie je mozné investovat priamo do indexu, ktory nie je spravovany.

Index STOXX Europe 600 je odvodeny od indexu STOXX Europe Total Market Index (TMI) a je podmnoZzinou indexu STOXX Global 1800. Index STOXX
Europe 600 s pevnym poctom 600 komponentov reprezentuje spolocnosti s velkou, strednou a malou kapitalizaciou v 18 krajinach Eurdpy.

Index Japan TOPIX je kapitalizacne vaZeny index najvacsich spolocnosti v prvej sekcii tokijskej burzy cennych papierov.

Index MSCI AC Asia ex Japan zachytava zastupenie velkych a stredne velkych spolo¢nosti v 2 z 3 krajin s rozvinutymi trhmi (okrem Japonska) a 8 krajin s
rozvijajucimi sa trhmi v Azii.

Indexy nie st riadené. Ciselné Uidaje indexu odraZaju reinvestovanie vietkych prijmov alebo dividend, ale neodraZaju odpocitanie akychkolvek poplatkov
alebo nakladov, ktoré by zniZili vynosy. Investori nemdzu investovat priamo do indexov.

UVAHY O RIZIKACH

Akciové cenné papiere su volatilnejSie ako dlihopisy a podliehaju vacsim rizikam. Investicie v zahranici a na rozvijajucich sa trhoch mdzu byt volatilnejsie a
menej likvidné ako investicie do americkych cennych papierov a podliehaju rizikdm kolisania meny a nepriaznivého hospodarskeho alebo politického
vyvoja. Investicie do komodit méZu byt ovplyvnené zmenami celkovych pohybov na trhu, volatilitou komoditnych indexov, zmenami Urokovych sadzieb
alebo faktormi ovplyviujicimi konkrétne odvetvie alebo komoditu. Menovy trh poskytuje investorom znacnu mieru pakového efektu. Tento pakovy efekt
predstavuje potencial znacnych ziskov, ale zaroven je spojeny s vysokym stupriom rizika vratane rizika, Ze straty mézu byt podobne zna¢né. Hodnotu
investicie ovplyviuju aj vykyvy meny.

Investicie do cennych papierov s pevnym vynosom podliehaju rizikam spojenym s dlhovymi cennymi papiermi vo vseobecnosti, vratane Uverového rizika,
rizika likvidity, Grokovych sadzieb, rizika pred¢asného splatenia a prediZenia splatnosti. Ceny dlhopisov koli§u nepriamo timerne zmenam trokovych
sadzieb. Preto vSeobecny narast Urokovych sadzieb méze viest k poklesu ceny dlhopisu. Hodnota cennych papierov s variabilnymi a pohyblivymi
Urokovymi sadzbami je vo vieobecnosti menej citlivd na zmeny Urokovych sadzieb ako cenné papiere s pevnymi trokovymi sadzbami. Hodnota cennych
papierov s variabilnou a pohyblivou Urokovou sadzbou méze klesnut, ak sa tUrokové sadzby nebudu vyvijat podla ocakavani. Naopak, cenné papiere s
pohyblivou a variabilnou trokovou sadzbou vo vieobecnosti nezvysia svoju hodnotu, ak trhové trokové sadzby klesnu. Uverové riziko je riziko, Ze emitent
nezaplatf droky a istinu. Uverové riziko je vy3Sie pri investovani do dihopisov s vysokym vynosom, zndmych aj ako pekulacné vynosové papiere. Riziko
predc¢asného splatenia je riziko, 7e emitent cenného papiera moze splatit istinu rychlejsie, ako sa povodne ocakavalo. Riziko prediZenia je riziko, 7e emitent
cenného papiera méze splacat istinu pomalSie, ako sa pdvodne predpokladalo. Hodnota vietkych investicii s pevnym vynosom moze byt pri spatnom
odkupeni alebo splatnosti nizsia ako ich povodna cena.

Medzindrodné cenné papiere mézu byt volatilnejSie a menej likvidné a podliehaju rizikdm nepriaznivého hospodarskeho alebo politického vyvoja.

trhy s cennymi papiermi, nepriaznivé vymenné kurzy a spolocensky, politicky, vojensky, regulacny, hospodarsky alebo environmentalny vyvoj alebo
prirodné katastrofy.

Ked'sa Urokové sadzby zvysSuju, hodnota cennych papierov s pevnym vynosom vo vseobecnosti klesa. Vykyvy Urokovych sadzieb mdzu ovplyvnit aj vynosy
a likviditu cennych papierov s pevnym vynosom.

Investicie na rozvijajucich sa trhoch mézu byt menej likvidné a podliehaju vac¢siemu riziku ako investicie na rozvinutych trhoch, okrem iného v désledku
tychto skutoc¢nosti: neprimerané pravne predpisy, nestabilné trhy s cennymi papiermi, nepriaznivé vymenné kurzy, socialny, politicky, vojensky, regulacny,
hospodarsky alebo environmentalny vyvoj alebo prirodné katastrofy.
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Komodity st volatilnejSie ako investicie do tradi¢nych cennych papierov. Investicie do komodit mézu byt ovplyvnené zmenami celkovych pohybov na trhu,
zmenami urokovych sadzieb alebo faktormi ovplyviujicimi konkrétne odvetvie alebo komoditu. Komodity su tiez vystavené socidlnym, politickym,
vojenskym, regulacnym, ekonomickym a environmentalnym rizikdm alebo rizikdm prirodnych katastrof.

Investicie do infrastruktury su nachylné na rézne faktory, ktoré moézu mat negativny vplyv na ich podnikanie alebo prevadzku, vratane dodrziavania
pravnych predpisov, rastucich trokovych ndkladov v stvislosti s investicnou vystavbou, viadnych obmedzeni, ktoré maju vplyv na projekty financované z
verejnych zdrojov, ucinkov vseobecnych hospodarskych podmienok, zvysenej konkurencie, nakladov na komodity, energetickej politiky, nepriaznivych
danovych zakonov alebo Uctovnej politiky a vysokej zadlzenosti.

Riziko kolisania vymennych kurzov cudzich mien méze spdsobit pokles hodnoty cennych papierov denominovanych v takejto cudzej mene. Vymenné kurzy
mien mozu v kratkom casovom obdobi vyrazne kolisat. Tieto rizikd mozu byt vyraznejsie v pripade investicii do cennych papierov emitentov, ktori sa
nachadzaju v rozvijajucich sa krajinach alebo st s nimi inak ekonomicky prepojeni. Pripadné investi¢né techniky pouZivané na zniZenie rizika pohybu mien
(hedging) nemusia byt Ucinné. Hedging zahfna aj dalsie rizika spojené s derivatmi.

Investicia do stkromnych Gverov a sikromnych akcii nie je vhodna pre vsetkych investorov. Investori by mali pred investovanim dokladne preskimat a
zvazit potencialne investicie, rizikd, poplatky a vydavky sikromného kapitalu. St Spekulativne, vysoko nelikvidné, zahfnaju vysoky stupen rizika, maju
vysoké poplatky a naklady, ktoré mozu znizit vynosy, a podliehaju moznosti Ciastocnej alebo Uplnej straty kapitalu. St preto urcené pre skisenych a
sofistikovanych dlhodobych investorov, ktori dokdzu akceptovat takéto rizika.

Investicie do sukromného kapitalu a sikromnych Gverov su Spekulativne, vysoko nelikvidné, zahfiaju vysoky stupen rizika, maju vysoké poplatky a naklady,
ktoré by mohli znizit vynosy, a podliehaju moznosti ¢iastocnej alebo Uplnej straty kapitalu fondu; st preto urcené pre skisenych a sofistikovanych
dlhodobych investorov, ktori m6Zu akceptovat takéto rizika.

Diverzifikacia nechrani investora pred trhovym rizikom a nezabezpecuje zisk.

DOLEZITE INFORMACIE

Tieto informéacie sa zaoberaju vSeobecnou aktivitou na trhu, trendmi v odvetvi alebo sektore alebo inymi vseobecnymi ekonomickymi, trhovymi alebo
politickymi podmienkami a nemali by sa povazovat za vyskum alebo investi¢né poradenstvo. Tento material pripravila spolo¢nost Goldman Sachs Asset
Management a nie je finan¢nym vyskumom ani produktom Goldman Sachs Global Investment Research (GIR). Nebola vypracovana v sulade s platnymi
pravnymi predpismi, ktorych cielom je podporit nezavislost financnej analyzy a nepodlieha zakazu obchodovania po distribdcii finan¢ného prieskumu.
Vyjadrené nazory a stanoviska sa moézu liSit od ndzorov a stanovisk Goldman Sachs Global Investment Research alebo inych oddeleni alebo divizii Goldman
Sachs a jej pridruzenych spolocnosti. Investorom sa odporuca, aby sa pred nakupom alebo predajom akychkolvek cennych papierov poradili so svojimi
finanénymi poradcami. Tieto informacie nemusia byt aktudlne a spolocnost Goldman Sachs Asset Management nie je povinna poskytovat akékolvek
aktualizacie alebo zmeny.

Kapital je ohrozeny.

Azia okrem Japonska: Upozorfiujeme, e spolo&nost Goldman Sachs Asset Management (Hong Kong) Limited (,GSAMHK*) ani spolo€nost Goldman Sachs
Asset Management (Singapur) Pte. Ltd. (Cislo spoloc¢nosti: 201329851H) (dalej len ,GSAMS®) ani Ziadne iné subjekty zapojené do cinnosti Goldman Sachs
Asset Management, ktoré poskytuju tento material a informacie, nemaju v Azii (okrem Japonska) Ziadne licencie, povolenia alebo registracie, s vynimkou
toho, Ze vykondvaju ¢innost (v stlade s platnymi miestnymi predpismi) v nasledujtcich jurisdikcidch a z tychto jurisdikcii: Hongkong, Singapur, India a Cina.
Tento material bol vydany na pouZitie v Hongkongu alebo z Hongkongu spolo¢nostou Goldman Sachs Asset Management (Hong Kong) Limited a v
Singapure alebo zo Singapuru spolo¢nostou Goldman Sachs Asset Management (Singapore) Pte. Ltd. (Cislo spolo¢nosti: 20132985 1H).

Australia: Tento materidl distribuuje spolocnost Goldman Sachs Asset Management Australia Pty Ltd ABN 41 006 099 681, AFSL 228948 (,GSAMA®) a je
urceny len velkoobchodnym klientom na tcely oddielu 761G zédkona o korporaciach z roku 2001 (Cth). Tento dokument nesmie byt distribuovany
maloobchodnym klientom v Australii (ako je tento pojem definovany v zakone o obchodnych spolo¢nostiach z roku 2001 (Cth)) ani Sirokej verejnosti. Tento
dokument nesmie byt reprodukovany ani distribuovany Ziadnej osobe bez predchadzajiceho suhlasu GSAMA. V rozsahu, v akom tento dokument obsahuje
akékolvek vyhlasenie, ktoré mozno v Australii povazovat za poradenstvo tykajlce sa financ¢nych produktov podla zdkona o obchodnych spolo¢nostiach z
roku 2001 (Cth), je toto poradenstvo urcené len pre prijemcu tohto dokumentu, ktorym je velkoobchodny klient na ucely zdkona o obchodnych
spolo¢nostiach z roku 2001 (Cth). VSetky rady uvedené v tomto dokumente poskytuje jeden z tychto subjektov. Podla australskeho zakona o obchodnych
spolo¢nostiach (Corporations Act) st vynaté z povinnosti mat australsku licenciu na poskytovanie finan¢nych sluZieb, a preto nie su drzitelmi Ziadnej
australskej licencie na poskytovanie financnych sluzieb a ich cinnost sa riadi prislusnymi zakonmi platnymi v ich jurisdikciach, ktoré sa liSia od australskych
zakonov. Akékolvek financné sluzby, ktoré tieto subjekty poskytuju akejkolvek osobe prostrednictvom distriblcie tohto dokumentu v Australii, sa tymto
osobam poskytuju na zaklade prislusnych triednych prikazov ASIC a nastroja ASIC uvedeného niZsie.

* Goldman Sachs Asset Management, LP (GSAMLP), Goldman Sachs & Co. LLC (GSCo), podla prikazu ASIC Class Order 03/1100; regulované Komisiou pre
cenné papiere a burzy USA podla zakonov USA.

* Goldman Sachs Asset Management International (GSAMI), Goldman Sachs International (GSI), podla ASIC Class Order 03/1099; regulované Uradom pre
financné spravanie; GSl je tieZ autorizovana Uradom pre zodpovedné podnikanie a oba subjekty podliehaji zakonom Spojeného kréalovstva.

* Goldman Sachs Asset Management (Singapore) Pte. Ltd. (GSAMS), na zaklade prikazu ASIC Class Order 03/1102; regulovana menovym tradom
Singapuru podla singapurskych zdkonov.

* Goldman Sachs Asset Management (Hong Kong) Limited (GSAMHK), podla ASIC Class Order 03/1103 a Goldman Sachs (Asia) LLC (GSALLC), podla ASIC
Instrument 04/0250; regulované Komisiou pre cenné papiere a terminované obchody Hongkongu podla hongkonskych zakonov.

V tomto dokumente vam nie je predloZena Ziadna ponuka na ziskanie akéhokolvek podielu vo fonde alebo finanénom produkte. Ak budu troky alebo
financné produkty v budicnosti dostupné, ponuku mdze zorganizovat GSAMA v stllade s ¢lankom 911A ods. 2 pism. b) zdkona o obchodnych
spolo¢nostiach. GSAMA je drzitelom australskej licencie na poskytovanie finanénych sluzieb ¢. 228948. Akakolvek ponuka sa uskutocni len za okolnosti,
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ked'sa zverejnenie nevyzaduje podla ¢asti 6D.2 zakona o obchodnych spolocnostiach alebo ked' sa nevyzaduje vyhlasenie o zverejneni produktu podla
Casti 7.9 zakona o obchodnych spoloc¢nostiach (podla okolnosti).

Bahrajn: Tento material nepreskiimala Centralna banka Bahrajnu (CBB) a teda nenesie Ziadnu zodpovednost za spravnost vyhlaseni alebo informacii v
nom obsiahnutych, ani za vykonnost cennych papierov alebo suvisiacich investicii, ani nenesie ziadnu zodpovednost voci akejkolvek osobe za Skody alebo
straty vyplyvajuce zo spoliehania sa na akékolvek vyhlasenie alebo informéacie v iom obsiahnuté. Tento material sa nebude vydavat, odovzdavat ani
spristupnovat verejnosti.

Kanada: Tento dokument v Kanade zverejnila spolocnost GSAM LP, ktora je registrovana ako spravca portfélia podla pravnych predpisov o cennych
papieroch vo vsetkych provinciach Kanady a ako spravca obchodovania s komoditami podla pravnych predpisov o komoditnych terminovanych
obchodoch v provincii Ontario a ako poradca pre derivaty podla pravnych predpisov o derivatoch v provincii Quebec. Spolo¢nost GSAM LP nie je
registrovana na poskytovanie sluzieb investi¢ného poradenstva alebo spravy portfdlia v stvislosti s terminovanymi kontraktmi alebo opciami
obchodovanymi na burze v Manitobe a poskytnutim tohto materialu nepontka poskytovanie takychto sluzieb investicného poradenstva alebo spravy
portfolia v Manitobe.

Kolumbia: Esta presentacion no tiene el propoésito 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. Los productos y/o servicios de Goldman Sachs Asset Management no
podran ser ofrecidos ni promocionados en Colombia o a residentes Colombianos a menos que dicha oferta y promocion se lleve a cabo en cumplimiento
del Decreto 2555 de 2010y las otras reglas y regulaciones aplicables en materia de promocién de productos y/o servicios financieros y /o del mercado de
valores en Colombia o a residentes colombianos. Al recibir esta presentacion, y en caso que se decida contactar a Goldman Sachs Asset Management,
cada destinatario residente en Colombia reconoce y acepta que ha contactado a Goldman Sachs Asset Management por su propia iniciativa y no como
resultado de cualquier promocién o publicidad por parte de Goldman Sachs Asset Management o cualquiera de sus agentes o representantes. Los
residentes colombianos reconocen que (1) la recepcion de esta presentacién no constituye una solicitud de los productos y/o servicios de Goldman Sachs
Asset Management, y (2) que no estan recibiendo ninguna oferta o promocion directa o indirecta de productos y/o servicios financieros y/o del mercado
de valores por parte de Goldman Sachs Asset Management. Esta presentacion es estrictamente privada y confidencial, y no podra ser reproducida o
utilizada para cualquier propdsito diferente a la evaluacion de una inversion potencial en los productos de Goldman Sachs Asset Management o la
contratacion de sus servicios por parte del destinatario de esta presentacion, no podra ser proporcionada a una persona diferente del destinatario de esta
presentacion.”

Eurdopsky hospodarsky priestor (EHP): Financnu podporu poskytuje spolocnost Goldman Sachs Asset Management B.V. Marketingové oznamenie Siri
spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management B.V., a to aj prostrednictvom svojich pobociek (,GSAM BV*). Spolocnost GSAM BV ma povolenie a je
regulovana holandskym organom pre financné trhy (Autoriteit Financiéle Markten, Vijzelgracht 50, 1017 HS Amsterdam, Holandsko) ako spravca
alternativnych investi¢nych fondov (,AIFM), ako aj spravca podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (,PKIPCP®). Spravca
je na zaklade svojej licencie spravcu AlF opravneny poskytovat investicné sluzby: (i) prijimanie a posttpenie pokynov na financné nastroje; (i) riadenie
portfdlia a (iii) investicné poradenstvo. Na zaklade licencie spravcu PKIPCP je spravca opravneny poskytovat investicné sluzby (i) riadenie portfolia a (ii)
investicné poradenstvo. Informacie o pravach investorov a mechanizmoch kolektivneho uplatiovania narokov na napravu su k dispozicii na webovej
stranke www.gsam.com/responsible-investing (Cast Politiky a riadenie). Kapital je ohrozeny. Akékolvek naroky vyplyvajice z podmienok tohto vyhlasenia o
odmietnuti zodpovednosti alebo v suvislosti s nimi sa riadia holandskym pravom. V Eurdpskej Unii tento material schvalila spolo¢nost Goldman Sachs Asset
Management Funds Services Limited, ktora je regulovana Centralnou bankou irska, alebo spolocnost Goldman Sachs Asset Management B.V, ktora je
regulovana holandskym Uradom pre financné trhy (AFM).

Franctizsko: LEN NA PROFESIONALNE POUZITIE (V ZMYSLE SMERNICE MIFID) — NIE NA VEREJINE SIRENIE. TENTO DOKUMENT SA POSKYTUJE LEN NA
OSOBITNE INFORMACNE UCELY S CIELOM UMOZNIT PRIJEMCOVI POSUDIT FINANCNE CHARAKTERISTIKY PRISLUSNEHO FINANCNEHO NASTROJA, AKO
JE STANOVENE V CLANKU L. 533-13-1, I, 2° FRANCUZSKEHO MENOVEHO A FINANCNEHO ZAKONNIKA A NEPREDSTAVUJE A NESMIE SA POUZIVAT AKO
MARKETINGOVY MATERIAL PRE INVESTOROV ALEBO POTENCIALNYCH INVESTOROV VO FRANCUZSKU.

Izrael: Tento dokument nebol a nebude zaregistrovany ani preskiimany ¢i schvaleny Izraelskym Uradom pre cenné papiere (ISA). Nie je urceny na
vSeobecny obeh v Izraeli a nesmie sa reprodukovat ani pouzivat na iné Ucely. Goldman Sachs Asset Management International nema licenciu na
poskytovanie sluZieb investicného poradenstva alebo spravy

v Izraeli.

Japonsko: Tento material bol vydany alebo schvaleny v Japonsku na pouzitie profesionalnymi investormi definovanymi v ¢lanku 2 odsek (31) zakona o
financnych nastrojoch a burze (,FIEL®). Akykolvek opis tykajuci sa investicnych stratégii schémy kolektivneho investovania podla ¢lanku 2 ods. 2 bodu 5
alebo bodu 6 FIEL bol schvéleny len pre kvalifikovanych institucionalnych investorov definovanych v ¢lanku 10 nariadenia Gradu vliady o definiciach podla
¢lanku 2 FIEL.

Kuvajt: Tento material nebol schvéaleny na distribtciu v State Kuvajt Ministerstvom obchodu a priemyslu, Centralnou bankou Kuvajtu ani Ziadnou inou
prislu$nou kuvajtskou vliddnou agenturou. Sirenie tohto materialu je preto obmedzené v stlade so zakonom ¢. 31 z roku 1990 a zdkonom €. 7 z roku 2010 v
zneni neskorsich predpisov. V State Kuvajt sa neuskutocnuje ziadna sukromna ani verejna ponuka cennych papierov a v state Kuvajt sa neuzatvara ziadna
zmluva tykajuca sa predaja akychkolvek cennych papierov. Na ponuku alebo predaj cennych papierov v State Kuvajt sa nevyuzivaju Ziadne marketingové,
naborové ani propagacné aktivity.

Oman: Urad pre kapitalovy trh Omanskeho sultanatu (dalej len ,CMA“) nezodpoveda za spravnost alebo primeranost informacif uvedenych v tomto
dokumente ani za urcenie, Ci sluzby, ktoré su predmetom tohto dokumentu, st alebo nie st vhodnou investiciou pre potencialneho investora. CMA tiez
nezodpoveda za Ziadnu Skodu alebo stratu vyplyvajicu zo spoliehania sa na tento dokument.

Katar: Tento dokument nebol a ani nebude zaregistrovany, preskimany alebo schvaleny Katarskym tradom pre financné trhy, Katarskym tradom pre
regulaciu financnych centier alebo Katarskou centralnou bankou a nesmie byt verejne distribuovany. Nie je uréeny na vSeobecny obeh v State Katar a
nesmie sa reprodukovat ani pouzivat na iné ucely.
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Saudska Arabia: Organ pre kapitalovy trh nerobi Ziadne vyhlasenie o presnosti alebo Uplnosti tohto dokumentu a vyslovne sa zrieka akejkolvek
zodpovednosti za akékolvek straty vyplyvajlice z akejkolvek ¢asti tohto dokumentu alebo vzniknuté na zaklade tejto casti. Ak obsahu tohto dokumentu
nerozumiete, mali by ste sa poradit s autorizovanym finan¢nym poradcom.

Juzna Afrika: Spoloc¢nost Goldman Sachs Asset Management International ma povolenie od juhoafrickej Rady pre financné sluzby ako poskytovatel
financnych sluZieb.

Svajéiarsko: Len pre kvalifikovanych investorov — nie na distriblciu Sirokej verejnosti. Ide o marketingovy material. Tento dokument vam poskytuje
spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management Schweiz Gmbh. Vetky budtce zmluvné vztahy budu uzatvorené s pridruZzenymi spolo¢nostami Goldman
Sachs Asset Management Schweiz Gmbh, ktoré maju sidlo mimo Svaj¢iarska. Radi by sme vam pripomenuli, Ze zahrani¢né (nesvajciarske) pravne a
regulacné systémy nemusia poskytovat rovnaku troven ochrany v stvislosti s dévernostou klientov a ochranou tdajov, akd vam poskytuju Svajciarske
pravne predpisy.

SPOJENE ARABSKE EMIRATY: Tento dokument nebol schvéleny Centralnou bankou Spojenych arabskych emiratov ani Uradom pre cenné papiere a
komodity, ani v nich nebol uloZzeny. Ak obsahu tohto dokumentu nerozumiete, mali by ste sa poradit s finanénym poradcom.

Spojené kral'ovstvo: V Spojenom kralovstve je tento material financnou propagaciou a bol schvéleny spolo¢nostou Goldman Sachs Asset Management
International, ktord je v Spojenom kralovstve autorizovand a regulovana Uradom pre financné spravanie.

Tento material sa poskytuje na vasu Ziadost len na informacné ucely. Nie je to ponuka ani vyzva na nakup alebo predaj akychkolvek cennych papierov.

Tento material sa poskytuje na vasu ziadost vylucne na vase poufzitie.

Referencné hodnoty indexov

Indexy nie st riadené. Ciselné Uidaje indexu odraZaju reinvestovanie vietkych prijmov alebo pripadne dividend, ale neodrazaju odpocitanie akychkolvek
poplatkov alebo nakladov, ktoré by zniZili vynosy. Investori nemozu investovat priamo do indexov.

Indexy, na ktoré sa tu odkazuje, boli vybrané, pretoze su dobre zname, investori ich lahko rozpoznavaju a odrazaju tie indexy, o ktorych sa investi¢ny
manazér domnieva, Ciastocne na zaklade priemyselnej praxe, Ze poskytujui vhodné referencné hodnoty, na zaklade ktorych sa hodnoti tu opisana investicia
alebo sirsi trh. Vyltcenie ,netspesnych® alebo uzavretych hedgeovych fondov méze znamenat, Ze kazdy index nadhodnocuje vykonnost hedgeovych
fondov vo vSeobecnosti.

Odkazy na indexy, referencné hodnoty alebo iné ukazovatele relativnej trhovej vykonnosti za urcité ¢asové obdobie st uvedené len pre vasu informaciu a
neznamenaju, Ze portfélio dosiahne podobné vysledky. ZloZenie indexu nemusi odrazat spésob, akym je portfdlio zostavené. Hoci sa poradca snazi
navrhnut portfolio, ktoré odraza primerané rizikové a vynosové charakteristiky, charakteristiky portfélia sa mézu odchylovat od charakteristik referencnej
hodnoty.

Akykolvek odkaz na konkrétnu spolocnost alebo cenny papier nepredstavuje odporucanie na nakup, predaj, drzbu alebo priamu investiciu 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 uvedenych v tomto dokumente.

Spoloc¢nost MSCl ani Ziadna ina strana zapojena do zostavovania, vypoctu alebo vytvarania Udajov MSCI neposkytuje Ziadne vyslovné ani implicitné zaruky
alebo vyhlasenia tykajlce sa tychto tdajov (alebo vysledkov, ktoré sa maju ziskat ich pouzivanim) a vsetky tieto strany sa tymto vyslovne vzdavaju vsetkych
zaruk originality, presnosti, Uplnosti, predajnosti alebo vhodnosti na konkrétny Ucel v suvislosti s akymikolvek takymito udajmi. Bez obmedzenia vyssie
uvedeného, spolo¢nost MSCI, Ziadna z jej pridruzenych spolocnosti ani Ziadna tretia strana zapojena do zostavovania, vypoctu alebo vytvarania idajov
nenesie v ziadnom pripade zodpovednost za akékolvek priame, nepriame, osobitné, trestné, nasledné alebo akékolvek iné Skody (vratane uslého zisku), a
to aniv pripade, Ze bola 0 moznosti vzniku takychto skéd informovana. Bez vyslovného pisomného suhlasu MSCI nie je povolené dalSie Sirenie alebo
rozsirovanie Udajov MSCI.

Vyjadrené nazory a stanoviska slizia len na informacné ucely a nepredstavuju odportcanie spoloc¢nosti Goldman Sachs Asset Management na nakup,
predaj alebo drzbu akéhokolvek cenného papiera. Nazory a stanoviskd st aktudlne k datumu tejto prezentdcie a mozu sa zmenit, nemali by sa povazovat
za investicné poradenstvo.

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

Hospodarske a trhové progndzy uvedené v tomto dokumente odrazaju rad predpokladov a Usudkov ku diu vydania tohto dokumentu a mézu sa zmenit
bez predchadzajlceho upozornenia. Tieto progndzy nezohladnuju Specifické investicné ciele, obmedzenia, danovu a finanénu situdciu ani iné potreby
konkrétneho klienta. Skuto¢né tdaje sa budu liSit a nemusia sa tu odrazat. Tieto progndzy podliehaju vysokej miere neistoty, ktorda moze ovplyvnit skutocné
vysledky. Preto by sa tieto progndzy mali povazovat len za reprezentativne pre Siroku skalu moznych vysledkov. Tieto progndzy si odhadované, zalozené
na predpokladoch, podliehaju revizii a mézu sa podstatne zmenit v dosledku zmeny hospodarskych a trhovych podmienok. Goldman Sachs nie je povinna
poskytovat aktualizacie alebo zmeny tychto progndz. Pripadové Studie a priklady slizia len na ilustraciu.

TENTO MATERIAL NEPREDSTAVUJE PONUKU ANI VYZVU V ZIADNEJ JURISDIKCII, V KTOREJ BY TO BOLO NEPOVOLENE ALEBO NEZAKONNE, ANI
ZIADNEJ OSOBE, KTOREJ BY TO BOLO ZAKAZANE.

Potencialni investori by sa mali informovat o vSetkych relevantnych platnych pravnych poziadavkach a danovych predpisoch a predpisoch o devizovej
kontrole v krajinach, ktorych su Statnymi prislusnikmi, v ktorych maju bydlisko alebo sidlo. Tento material sa poskytuje len na vzdeldvacie ucely a nemal by
sa chapat ako investicné poradenstvo alebo ponuka ¢i vyzva na nakup alebo predaj cennych papierov.

Minula vykonnost nezarucuje budtice vysledky, ktoré sa moZzu liSit. Hodnota investicii a prijmy z investicii budu kolisat a moZu klesat aj stupat.
MézZe dojst k strate istiny.
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DOVERNOST

Ziadna ¢ast tohto materidlu nesmie byt bez predchadzajiiceho pisomného stihlasu spolo¢nosti Goldman Sachs Asset Management (i) kopirovana, alebo
inak rozmnoZovana v akejkolvek forme, akymikolvek prostriedkami alebo (ii) distribuovana akejkolvek osobe, ktora nie je zamestnancom, vedtcim
pracovnikom, riaditelom alebo opravnenym zastupcom prijemcu.

© 2025 Goldman Sachs. Vsetky prava vyhradené.
Datum prvého pouZitia: 3. jun 2025. Kéd zhody: 432881-0TU-2279764.
EMEA/ASIA/LATAM: 404001-TMPL-01/2025-2173651

DalSie informacie vam poskytne obchodny zistupca Goldman Sachs.
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