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Komentar k aktualnemu vyvoju trhov

Makropohlady

Rast: Nasim zakladnym scenarom je globalne spomalenie sice bez
recesie, ale len o vlasok. V Spojenych statoch americkych by sme véasné
signaly hladali v zakladnych maloobchodnych trzbach, podiatocnych
Ziadostiach o podporu v nezamestnanosti a napriek neddvnym
vysledkom v meraniach spotrebitelského a podnikatelského
sentimentu. Spolahlivé potvrdzujice signdly mozno najst vo vyrobnej
produkcii, v oznameniach o prepustani v ramci programu WARN a v
miere nezamestnanosti U3.

Politika: Colny Sok komplikuje vyhlad pre Fed vzhladom na napatie
medzi zniZzenim rastu a zvysenim inflaéného Soku. Vacsina tych, ktori
vystupuju v mene Fedu, zdbraznila vyznam udrZania ukotvenych
inflacnych ocakavani a podporila opatrny pristup k vyvazovaniu svojho
dvojitého mandatu. Ocakavame, Ze Eurdpa pristupi k jednoduchsej
akomodacii, pricom ECB bude postupne znizovat sadzby o 25 bazickych
bodov, kym v septembri nedosiahne Uroven 1,5 %.

Recesia: Prognozy ekondmov tykajuce sa rizika recesie velmi zavisia od
vysledkov v oblasti obchodu a ciel, pricom GIR odhaduje miernu
deeskalaciu, ¢o znamend pravdepodobnost recesie na urovni 45 %.
Akcie a sadzby ocenuju podobné riziko v porovnani s historickou
vykonnostou trhu pocas obdobi recesie. Uverové trhy véak potencialne
podhodnocuju riziko s rozpatiami na udrovni ~15 % historického
priemeru.

Pohlady na trh

Akcie: Vykonnost akcii mimo USA moZe mat stale pretrvévajucu silu.
Dlhodobo verime v identifikdciu globalnych tvorcov bohatstva a
sekularnych rastovych pribehov. Tento nazor sa nezmenil, ale aj pri
neamerickej bete moze zadut niekolko udrzatelnych vetrov do plachiet.
Slaby americky dolar, toky aktiv a Strukturdlne vyssie dividendové
vynosy su podla nasho nazoru viac nez len obchod: ide o trend.

Pevny vynos: Narusenia v oblasti Statnej pokladnice odhaluju zakladné
rizika. DlIhodobé sadzby pravdepodobne zostanu zvysené, kedZe trhy sa
obavaju: 1. Fedu obmedzovaného inflaciou; 2. nelikvidity a uvolfiovania
bazy; 3. slabnuceho zahrani¢ného dopytu z nadmerne alokovaného
umiestnenia a 4. fiskalnej udrzatelnosti USA. V takomto prostredi mozu
profitovat sadzby britskych dlhopisov a eura, kedZe investori hladaju
moznosti diverzifikdcie mimo USA, pricom stale vyuZivaju vysoké
vynosy, najma v Spojenom krélovstve.

FX: Slaby americky doldr sa odputal od urokovych diferencidlov, ¢o
naznacuje hlbsiu strukturdlnu zmenu. Tuzba zniZit alokacie USA sa mdze
ukdzat ako trvald. Dobra vykonnost tradiénych nedolarovych
bezpeénych pristavov, ako su JPY, CHF a zlato, by mala pokracovat.

Graf mesiaca: Ocenenie rizika recesie
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Progndzy tried aktiv

Aktudlne 3 mil. 12 mil. % A az 12 mil.

S&P 500 (S) 5604 5300 5900 5,3
STOXX Europe (€) 528 470 520 -1,4
MSCI Asia-Pacific Ex Japan (S) 581 520 580 -0,2
TOPIX (¥) 2679 2500 2775 3,6
10-ro¢né Treasury 4,2 3,9 4,2 -1 bb
10-roéné Bund 2,4 2,8 2,9 49 bb
10-ro¢né JGB 1,3 1,4 1,6 38 bb
wera |
Euro (€/S) 1,13 1,12 1,20 6,4
Libra (£/$) 1,33 1,32 1,39 4,7
len (S/¥) 145 138 135 -7,2
Ropa Brent ($/barel) 62,1 64 60 -3,4
Londynske zlato ($/trojskd uncu) 3218 3370 3920 21,8

Zdroj: Goldman Sachs Asset Management, GIR a MSCI. K 2. mdju 2025. Zamena ,my/nase” sa vztahuju na spolocnost Goldman Sachs Asset Management.
Vyjadrené makroekonomické a trhové nazory sa mézu li$it od nazorov GIR a inych divizii Goldman Sachs a jej pridruzenych spolo¢nosti. Dal$ie informacie
najdete na strane 3. Tento material sa poskytuje len na vzdeldvacie ucely a nemal by sa chapat ako investi¢né poradenstvo alebo ponuka ¢i vyzva na nakup
alebo predaj cennych papierov. Hospoddarske a trhové progndzy uvedené v tomto dokumente sliZia na informacné ucely ku driu vydania tohto dokumentu.
Nie je mozné zarucit, Ze sa tieto progndzy splnia. Minuld vykonnost nepredpoveda budtce vynosy a nezaruéuje budtce vysledky, ktoré sa mozu lisit.
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Ako sa zorientovat vo volatilite trhu

V roku 2025 zazili americki akciovi investori druhy najrychlejsi 20 % pokles, po ktorom nasledovala tretia najlepsia dennd rally po
druhej svetovej vojne. Rekordne vysoké objemy obchodovania pri rekordne nizkej Urovni likvidity zosilnili vnatrodenné a denné
pohyby na trhu. Politické riziko pritom vedie k Sirokej Skale potencialnych vysledkov, s rizikom poklesu aj potencialnym narastom. V
tejto situdacii si nadalej uvedomujeme rizika a sme pripraveni na navratnost. Verime, Ze je potrebné pokracovat v investiciach,
zachovat diverzifikaciu a vyuzivat prilezitosti na atraktivne vstupné body a monetizaciu volatility.

Pokracdovat’ v investiciach
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Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. K 31. decembru 2024.

Vytvaranie prijmov
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Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Global Investment Research. K 31. marcu 2025.
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Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. K 31. marcu 2025.
Zamena ,,my/nase” sa vztahuju na spoloénost Goldman Sachs Asset Management. Hospodarske a trhové progndzy uvedené v tomto dokumente slizia na
informacné ucely ku driu vydania tohto dokumentu. Neexistuje Ziadna zaruka dosiahnutia cielov. Nie je mozné zarucit splnenie progndz. Diverzifikacia nechrani
investora pred trhovym rizikom a nezabezpetuje zisk. Dalsie informécie najdete na konci tohto dokumentu. Minula vykonnost nepredpoveda budtice vynosy
a nezaruéuje buddce vysledky, ktoré sa mézu lisit.
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Vykyvy na trhu z minulého mesiaca su
pripomienkou toho, Ze vynosy sa
kazdoroc¢ne odvijaju len od niekolkych dni.
Skutocnost je taka, Ze keby sa od roku 1990
vynechalo 10 najlepsich obchodnych dni v
roku, kladné vynosy S&P 500 vo vyske +10,6
% by sa zmenili na ro¢né straty v priemere —
13,2 %. Myslime si, Ze Uspesny investor
bude skér dostatocne trpezlivy, nez aby sa
snazil tieto dni nadasovat, a dostatoéne
diverzifikovany, aby vydrzal pripadny
pokles.

V nestabilnom trhovom prostredi moze
zachytenie stabilnych tokov prijmov pomdoct
udrzat stabilitu portfdélia. Aktivny vyber
cennych papierov a dynamické investi¢né
pristupy mozu investorom pomdoct najst
prilezitosti na Uverovych a akciovych trhoch,
pricom akciovy trh v minulosti prinasal
vacsie dividendy mimo USA. Vynosy, ktoré
drzia krok s inflaciou, mézZu poskytovat aj
nehnutelnosti a infrastruktura. V kone¢nom
dosledku moZe dobre premyslena stratégia
prijmov pomdct investorom prekonat
neistotu na trhu a zaroven dlhodobo
vyplacat dividendy.

Verime, Ze pre investora, ktory si
uvedomuje riziko, existuju lepSie moznosti
ako hotovost. Sic¢asné vynosy v oblasti
zakladného pevného vynosu mézu
poskytovat atraktivny vynos a potencial
zabezpecenia. Likvidné alternativy sa snazia
kopirovat schopnost hedzovych fondov
efektivne si poradit s volatilitou. Verime, Ze
akciova rezerva a diverzifikdcia mézu dalej
optimalizovat rizikovo upravené vynosy a
zaroven poskytnut potencial prijmu.
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DOLEZITE INFORMACIE

1. Graf mesiaca: Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. K 30. aprilu 2025. Graf zndzorfiuje zmenu indexu S&P 500, sadzby federdlnych fondov a
opcne upravenych spreadov indexu ICE BofA US High Yield v obdobi poslednych Siestich recesii v USA.

2. Progndzy tried aktiv: Cenové ciele hlavnych tried aktiv poskytuje Goldman Sachs Global Investment Research. Zdroj: 1Q-25 Earnings Tracker: beats go on, while
waiting for further downgrades (Sledovanie prijmov za 1. Stvrtrok 2025: vykyvy pokracuju a zarover sa ¢akd na poklesy). K 2. maju 2025.

Strana 1 Vymedzenie pojmov

YoY sa vztahuje na medziro¢ny vyvoj.

PCE sa vztahuje na cenovy index vydavkov na osobnu spotrebu.

Bb znamena bazické body.

GIR oznacuje Goldman Sachs Global Investment Research.

Tvrdé data sa vztahujd na kvantitativne merania hospodarskej ¢innosti.

WARN sa vztahuje na ozndmenie o Uprave stavu a rekvalifikacii pracovnikov.

Strana 2 Poznamky

Poznamky k hornej Casti: Graf zobrazuje rocny vynos indexu S&P 500 s desiatimi najlepsSimi driami a bez nich.

Pozndmky k strednej ¢asti: V grafe st zndzornené aktualne a historické priemerné vynosy. Priemer sa vztahuje na obdobie od roku 2008 do stcasnosti, ¢o je spolo¢ny
datum vzniku vsetkych indexov okrem indexu LSTA Leveraged Loan, ktory sa zacina v roku 2012.

Poznamky k dolnej ¢asti: Graf zobrazuje priemerné mesacné vynosy likvidnych alternativ, globalnych dlhopisov a periaznych proxy od roku 2000.
Referencné hodnoty indexov

Index S&P 500 je index Standard & Poor's 500 Composite Stock Prices, ktory zahfia 500 akcii a ide o neriadeny index cien beznych akcii. Udaje indexu neodrazaju ziadne
odpocty poplatkov, nakladov alebo dani. Nie je mozné investovat priamo do indexu, ktory nie je riadeny.

Index MSCI World ex USA zachytava zastupenie spoloc¢nosti s velkou a strednou trhovou kapitalizaciou v 22 z 23 krajin s rozvinutym trhom (DM)* — okrem Spojenych
Statov americkych.

Bloomberg Global Aggregate Index je hlavnym ukazovatefom globalneho dlhu investi¢cného stupna z dvadsiatich siedmich trhov v miestnych menach, ktory je
zabezpeceny voci USD.

Index S&P Global Infrastructure je koncipovany na Ucely sledovania 75 spoloc¢nosti z celého sveta vybranych tak, aby reprezentovali kdtované odvetvie infrastruktury
pri zachovani likvidity a obchodovatelnosti.

Index S&P Global REIT sltzi ako komplexna referenéna hodnota verejne obchodovanych akciovych spolo¢nosti REIT kdtovanych na rozvinutych aj rozvijajucich sa trhoch.

Index Morningstar LSTA US Leveraged Loan 100 je denne obchodovatelny index pre trh USA, ktory sa snaZzi odrazat trhovo vazenu vykonnost najvacsich
instituciondlnych tverov s pdkovym efektom podla stanovenych kritérii.

Index Barclay Fund of Funds je meradlom priemerného vynosu vsetkych fondov fondov v databaze Barclay.

Vykonnost v minulosti

Barclay Fund of

S&P 500 Global Agg Hedged MSCI World Funds
Marec 2024 — marec 2025 8% 5% 5% 8% 6%
Marec 2023 — marec 2024 30 % 4% 5% 26 % 9%
Marec 2022 — marec 2023 -8 % -4 % 3% 7% 2%
Marec 2021 — marec 2022 16 % -4 % 0% 11% 0%
Marec 2020 — marec 2021 56 % 2% 0% 55 % 13 %

Perspektiva meny je USD.
Minula vykonnost nepredpoveda budtce vynosy a nezaruéuje buduce vysledky, ktoré sa mézu lisit.

Poznamka k idajom o Barclays Fund of Funds: Odhadovana vykonnost za februar 2025 bola vypocitana na zaklade nahlasenych Gdajov z 312 fondov. Odhadovana
vykonnost za marec 2025 bola vypocitana na zaklade nahldsenych tdajov z 287 fondov.

UVAHY O RIZIKACH

Akciové cenné papiere su volatilnejsie ako dlhopisy a podliehajd vaésim rizikdm. Investicie v zahranici a na rozvijajucich sa trhoch mézu 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
mozu byt ovplyvnené zmenami celkovych pohybov na trhu, volatilitou komoditnych indexov, zmenami Grokovych sadzieb alebo faktormi ovplyviiujicimi konkrétne
odvetvie alebo komoditu. Menovy trh poskytuje investorom podstatny stupen pakového efektu. Tento pakovy efekt predstavuje potenciadl znacnych ziskov, ale zaroven
je spojeny s vysokym stupfiom rizika vratane rizika, Ze straty mozu byt podobne znaéné. Hodnotu investicie takisto ovplyvnia vykyvy meny.

Investicie do cennych papierov s pevnym vynosom podliehaju rizikdm spojenym s dlhovymi cennymi papiermi vo vSeobecnosti vratane Uverového rizika, rizika likvidity,
Grokovych sadzieb, rizika predéasného splatenia a predizenia splatnosti. Ceny dlhopisov koli$u nepriamo imerne zmenadm Urokovych sadzieb. Preto vieobecny nérast
urokovych sadzieb moze viest k poklesu ceny dlhopisu. Hodnota cennych papierov s variabilnymi a pohyblivymi Grokovymi sadzbami je vo vSeobecnosti menej citliva
na zmeny Urokovych sadzieb ako cenné papiere s pevnymi Grokovymi sadzbami. Hodnota cennych papierov s variabilnou a pohyblivou Urokovou sadzbou méze klesnut,
ak sa Urokové sadzby nebudu vyvijat podla o¢akdvani. Naopak, cenné papiere s pohyblivou a variabilnou urokovou sadzbou vo vseobecnosti nezvysia svoju hodnotu,
ak trhové trokové sadzby klesnt. Uverové riziko je riziko, 7e emitent nezaplati troky a
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istinu. Uverové riziko je vyssie pri investovani do dlhopisov s vysokym vynosom, znamych aj ako junk bonds. Riziko predéasného splatenia je riziko, e emitent cenného
papiera moze splatit istinu rychlejsie, ako sa pévodne ofakdvalo. Riziko predizenia je riziko, Ze emitent cenného papiera moze splacat istinu pomalsie, ako sa pévodne
predpokladalo. Hodnota v3etkych investicii s pevnym vynosom moze byt pri spatnom odkupeni alebo splatnosti nizsia ako ich pévodna cena.

Medzinarodné cenné papiere mézu byt volatilnejSie a menej likvidné a podliehaju rizikdm nepriaznivého hospodarskeho alebo politického vyvoja. Medzinarodné cenné
papiere su vystavené vacsiemu riziku straty v dosledku, okrem iného, tychto skutocnosti: neprimerané regulacie, nestabilné trhy s cennymi papiermi, nepriaznivé
vymenné kurzy a spolocensky, politicky, vojensky, regulacny, hospodarsky alebo environmentélny vyvoj alebo prirodné katastrofy.

Ked' sa uUrokové sadzby zvySuju, hodnota cennych papierov s pevnym vynosom vo vieobecnosti klesa. Vykyvy urokovych sadzieb mézu ovplyvnit aj vynosy a likviditu
cennych papierov s pevnym vynosom.

Investicie na rozvijajucich sa trhoch mézu byt menej likvidné a podliehaju vacsiemu riziku ako investicie na rozvinutych trhoch, okrem iného v désledku tychto
skuto€nosti: neprimerané pravne predpisy, nestabilné trhy s cennymi papiermi, nepriaznivé vymenné kurzy, socialny, politicky, vojensky, regula¢ny, hospoddrsky alebo
environmentalny vyvoj alebo prirodné katastrofy.

Komodity su 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 st takisto vystavené socialnym, politickym, vojenskym, regulacnym,
ekonomickym a environmentalnym rizikdm alebo rizikdm prirodnych katastrof.

Investicie do infrastruktury si nachylné na rézne faktory, ktoré mozu mat negativny vplyv na ich podnikanie alebo prevadzku vratane dodrZiavania pravnych predpisov,
rastlcich Urokovych nakladov v suvislosti s investicnou vystavbou, vladnych obmedzeni, ktoré maju vplyv na projekty financované z verejnych zdrojov, Gcéinkov
vSeobecnych hospodarskych podmienok, zvySenej konkurencie, nakladov na komodity, energetickej politiky, nepriaznivych dafovych zakonov alebo uctovnej politiky a
vysokej zadlZzenosti.

Riziko kolisania vymennych kurzov cudzich mien moZe spdsobit pokles hodnoty cennych papierov denominovanych v takejto cudzej mene.

Vymenné kurzy mien mézu v kratkom ¢asovom obdobi vyrazne kolisat. Tieto rizikd mdzu byt vyraznejsie v pripade investicii do cennych papierov emitentov, ktori sa
nachadzaju v rozvijajucich sa krajinach alebo su s nimi inak ekonomicky prepojeni. Pripadné investi¢né techniky pouZivané na znizenie rizika pohybu mien (hedging)
nemusia byt U¢inné. Zabezpecenie zahfia aj dalSie rizika spojené s derivatmi.

Diverzifikdcia nechréni investora pred trhovym rizikom a nezabezpecuje zisk.

DOLEZITE INFORMACIE

Tieto informdcie sa zaoberaju vSseobecnou 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 materidl pripravila spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management a nie je
finanénym vyskumom ani produktom Goldman Sachs Global Investment Research (GIR). Nebola vypracovand v stlade s platnymi pravnymi predpismi, ktorych ciefom
je podporit nezdvislost finan¢nej analyzy, a nepodlieha zakazu obchodovania po distribucii finanéného vyskumu. Vyjadrené nézory a stanoviska sa mézu lisit od nazorov
a stanovisk Goldman Sachs Global Investment Research alebo inych oddeleni alebo divizii Goldman Sachs a jej pridruzenych spolo¢nosti. Investorom sa odporuca, aby
sa pred nakupom alebo predajom akychkolvek cennych papierov poradili so svojimi finanénymi poradcami. Tieto informacie nemusia byt aktualne a spolo¢nost Goldman
Sachs Asset Management nie je povinna poskytovat akékolvek aktualizacie alebo zmeny.

Kapitdlu hrozia rizika.

Azia okrem Japonska: Upozoriiujeme, e spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management (Hong Kong) Limited (,GSAMHK“) ani spoloénost Goldman Sachs Asset
Management (Singapore) Pte. Ltd. (Cislo spolo¢nosti: 201329851H ) (dalej len ,,GSAMS®), ani Ziadne iné subjekty zapojené do Cinnosti Goldman Sachs Asset
Management, ktoré poskytuju tento material a informécie, nemajui v Azii (okrem Japonska) Ziadne licencie, povolenia alebo registracie, s vynimkou toho, e vykonavaju
ginnost (v sulade s platnymi miestnymi predpismi) v nasledujdcich jurisdikcidch a z tychto jurisdikcii: Hongkong, Singapur, India a Cina. Tento material bol vydany na
pouzitie v Hongkongu alebo z Hongkongu spoloé¢nostou Goldman Sachs Asset Management (Hong Kong) Limited a v Singapure alebo zo Singapuru spolo¢nostou
Goldman Sachs Asset Management (Singapore) Pte. Ltd. (¢islo spolo¢nosti: 201329851H).

Australia Tento materidl distribuuje spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management Australia Pty Ltd ABN 41 006 099 681, AFSL 228948 (,GSAMA®) a je uréeny na
zobrazenie len velkoobchodnym klientom na ucely oddielu 761G zdkona o korporaciach z roku 2001 (Cth). Tento dokument nesmie byt distribuovany retailovym
klientom v Austrélii [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 predchddzajiceho suhlasu GSAMA. V rozsahu, v akom tento dokument obsahuje akékolvek vyhlasenie, ktoré mozno
v Australii povazovat za poradenstvo tykajlce sa finanénych produktov podla zékona o obchodnych spolo¢nostiach z roku 2001 (Cth), je toto poradenstvo uréené len
pre prijemcu tohto dokumentu, ktorym je velkoobchodny klient na Ucely zakona o obchodnych spolo¢nostiach z roku 2001 (Cth). VSetky rady uvedené v tomto
dokumente poskytuje jeden z nizsie uvedenych subjektov. Podla australskeho zakona o obchodnych spolo¢nostiach (Corporations Act) su tieto subjekty vynaté z
povinnosti mat australsku licenciu na poskytovanie finan¢nych sluzieb, a preto nie su drzitelmi ziadnej australskej licencie na poskytovanie finan¢nych sluzieb a ich
¢innost sa riadi prislusnymi zédkonmi platnymi v ich jurisdikciach, ktoré sa lisia od austrédlskych pravnych predpisov. Akékolvek finanéné sluzby, ktoré tieto subjekty
poskytuju akejkolvek osobe prostrednictvom distribucie tohto dokumentu v Australii, sa tymto osobam poskytuju na zéklade prislusnych predpisov ASIC Class Order a
nastroja ASIC Instrument uvedenych nizsie.

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

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

* Goldman Sachs Asset Management (Singapore) Pte. Ltd. (GSAMS), na zéklade predpisu ASIC Class Order 03/1102; regulovand menovym uradom Singapuru podla
singapurskych zdkonov.

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

V tomto dokumente sa vdam nepredklada ziadna ponuka na ziskanie akéhokolvek podielu vo fonde alebo finanénom produkte. Ak budd podiely alebo finanéné produkty
v budtcnosti dostupné, ponuku méze zorganizovat spoloénost GSAMA v stlade s ¢ldnkom 911A ods. 2 pism. b) zdkona o obchodnych spolo¢nostiach. Spolo¢nost GSAMA
je drzitelom australskej
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licencie na poskytovanie financ¢nych sluzieb ¢. 228948. Akakolvek ponuka sa uskutoc¢ni len za okolnosti, ked sa nevyZaduje zverejnenie podla ¢asti 6D.2 zékona o
obchodnych spoloc¢nostiach alebo sa nevyZaduje vyhlasenie o zverejneni produktu podla ¢asti 7.9 zdkona o obchodnych spolo¢nostiach (podla okolnosti).

Bahrajn: Tento material nepreskiimala Centrédlna banka Bahrajnu (Central Bank of Bahrain, CBB) a CBB nenesie Ziadnu zodpovednost za spravnost vyhlaseni alebo
informacii v iom obsiahnutych, ani za vykonnost cennych papierov alebo stvisiacich investicii. CBB takisto nenesie ziadnu zodpovednost voci akejkolvek osobe za skody
alebo straty vyplyvajlce zo spoliehania sa na akékolvek vyhlasenie alebo informéacie v iom obsiahnuté. Tento materidl sa nebude vydavat, postupovat ani spristupfiovat
Sirokej verejnosti.

Kanada: Tento dokument zverejnila v Kanade spolotnost GSAM LP, ktora je registrovana ako spravca portfélia podla pravnych predpisov o cennych papieroch vo
vsetkych provincidch Kanady, ako sprévca obchodovania s komoditami podla pravnych predpisov o komoditnych futures v provincii Ontario a ako poradca pre derivaty
podla pravnych predpisov o derivatoch v provincii Quebec. Spoloénost GSAM LP nie je registrovand na poskytovanie sluzieb investi¢ného poradenstva alebo spravy
portfdlia v stvislosti s futures alebo opciami obchodovanymi na burze v Manitobe a predloZenim tohto materialu neponuka poskytovanie takychto sluzieb investi¢cného
poradenstva alebo spravy portfélia v Manitobe.

Kolumbia: 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. Los productos y/o servicios de Goldman Sachs Asset Management no podrdn ser ofrecidos ni
promocionados en Colombia o a residentes Colombianos a menos que dicha oferta y promocién se lleve a cabo en cumplimiento del Decreto 2555 de 2010y las otras
reglas y regulaciones aplicables en materia de promocidén 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 recepcidn de esta presentacion no constituye una
solicitud de los productos y/o servicios de Goldman Sachs Asset Management, y (2) que no estén 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 propésito diferente a la evaluacidn de una inversién potencial en los productos de Goldman Sachs Asset Management
o la contratacion de sus servicios por parte del destinatario de esta presentacidn, no podra ser proporcionada a una persona diferente del destinatario de esta
presentacion.”

Eurépsky hospodarsky priestor (EHP): Tento finan¢ny propagac¢ny material poskytuje spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management B.V. Toto marketingové oznamenie
Siri spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management B.V., a to aj prostrednictvom svojich pobodiek (,GSAM BV“). Spolo¢nost GSAM BV je povolend a regulovana
holandskym organom pre finan¢né 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 zdklade svojej licencie AIFM opravneny
poskytovat investi¢né sluzby, ktoré spocivaju v: i) prijimani a prenose pokynov tykajucich sa finan¢nych nastrojov; ii) riadeni portfdlia a iii) investicnom poradenstve. Na
zaklade licencie sprévcu PKIPCP je spravca opravneny poskytovat investi¢né sluzby spocivajuce v i) riadeni portfélia a ii) investichnom poradenstve. Informacie o pravach
investorov a mechanizmoch kolektivneho uplatfiovania narokov na napravu su k dispozicii na webovej stranke www.gsam.com/responsible-investing (Cast Politiky a
sprava a riadenie). Kapitdlu hrozia rizika. Akékolvek naroky vyplyvajice z podmienok tohto vyhldsenia o odmietnuti zodpovednosti alebo v stvislosti s nimi sa riadia
holandskym pravom.V Eurdpskej Unii tento materidl schvilila bud spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management Funds Services Limited, ktora je regulovana Centrdlnou
bankou irska, alebo spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management B.V, ktord je regulovana holandskym Uradom pre finanéné trhy (AFM).

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

Izrael: Tento dokument nebol a nebude zaregistrovany ani preskiimany i schvéleny Izraelskym tradom pre cenné papiere (,,ISA“). Nie je ureny na vSeobecny obeh v
Izraeli a nesmie sa reprodukovat ani pouzivat na iné ucely. Spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management International nema licenciu na poskytovanie investi¢ného
poradenstva alebo spravu investicii v Izraeli.

Japonsko: Tento material bol vydany alebo schvaleny v Japonsku na pouZitie profesionalnymi investormi vymedzenymiv ¢lanku 2 ods. 31 zakona o finanénych nastrojoch
a burze (,,FIEL”). Akykolvek opis tykajuci sa investi¢nych stratégii podnikov kolektivneho investovania podla ¢lanku 2 ods. 2 bodu 5 alebo bodu 6 FIEL bol schvaleny len
pre kvalifikovanych institucionalnych investorov vymedzenych v ¢lanku 10 nariadenia Uradu vlady o vymedzeni pojmov podla ¢lanku 2 FIEL.

Kuvajt: Tento materidl nebol schvéleny na distriblciu v State Kuvajt Ministerstvom obchodu a priemyslu alebo Centralnou bankou Kuvajtu ani Ziadnou inou prislusnou
kuvajtskou vladnou agenttrou. Sirenie tohto materidlu 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 nepredklada Ziadna stikromna ani verejna ponuka cennych papierov a neuzatvara sa v nom Ziadna zmluva tykajlca sa predaja akychkolvek
cennych papierov. Na ponuku alebo predaj cennych papierov v State Kuvajt sa nevyuZzivaju Ziadne marketingové, vyzvové ani motivacné aktivity.

Oman: Urad pre kapitalovy trh Omanskeho sultanatu (dalej len ,,CMA“) nezodpoveda za spravnost alebo primeranost informacii uvedenych v tomto dokumente ani za
uréenie toho, ¢i sluzby, ktoré su predmetom tohto dokumentu, su alebo nie st vhodnou investiciou pre potencidlneho investora. CMA takisto nezodpoveda za Ziadnu
Skodu alebo stratu vyplyvajlcu zo spoliehania sa na tento dokument.

Katar: Tento dokument nebol a ani nebude zaregistrovany, preskimany alebo schvaleny Katarskym tdradom pre financné trhy, Katarskym dradom pre regulaciu
finan¢nych centier alebo Katarskou centralnou bankou a nesmie byt verejne distribuovany. Nie je uréeny na vieobecny obeh v $tate Katar a nesmie sa reprodukovat
ani pouzivat na iné ucely.

Saudska Arabia: Organ pre kapitdlovy trh nevydava Ziadne vyhlasenie o presnosti alebo Uplnosti tohto dokumentu a vyslovne sa zrieka akejkolvek zodpovednosti za
akékolvek straty vyplyvajlce z akejkolvek ¢asti tohto dokumentu alebo vzniknuté na zaklade tejto ¢asti. Ak obsahu tohto dokumentu nerozumiete, mali by ste sa poradit
s autorizovanym finanénym poradcom.
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Juina Afrika: Spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management International ma povolenie od Rady Juhoafrickej republiky pre finanéné sluzby ako poskytovatel finanénych
sluzieb.

Svajciarsko: Len pre kvalifikovanych investorov — nie je uréené na distribuciu $irokej verejnosti. Ide o marketingovy material. Tento dokument predklada spolo¢nost
Goldman Sachs Asset Management Schweiz Gmbh. V3etky budice zmluvné vztahy budud uzatvorené s pridruzenymi spolo¢nostami Goldman Sachs Asset Management
Schweiz Gmbh, ktoré maju sidlo mimo Svajciarska. Radi by sme vam pripomenuli, Ze zahraniéné (ne$vajciarske) pravne a regulacné systémy nemusia poskytovat rovnaku
uroven ochrany v stvislosti s dévernostou klientov a ochranou tdajov, akt poskytuju Svajciarske pravne predpisy.

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

Spojené kralovstvo: V Spojenom kralovstve sa tento materidl povazuje za finanénu reklamu a bol schvaleny spolo¢nostou Goldman Sachs Asset Management
International, ktora je v Spojenom kréalovstve autorizovana a regulovana Uradom pre finanéné spravanie.

Tento materidl sa poskytuje na vasu Ziadost len na informaéné uéely. Nejde o ponuku ani vyzvu na ndkup alebo predaj akychkolvek cennych papierov.
Tento materidl sa poskytuje na vasu Ziadost vyluéne na vase pouZitie.
Referencné hodnoty indexov

Indexy nie su riadené. Ciselné tGdaje indexu odrazaju reinvesticiu celého vynosu alebo dividend (podla okolnosti), ale neodrazaju odpocitanie akychkolvek poplatkov
alebo nakladov, ktoré by znizili vynosy. Investori nemozu investovat priamo do indexov.

Indexy, na ktoré sa v tomto materiali odkazuje, boli vybrané, pretoze su dobre zndme, investori ich lahko rozpozndvaju a odrazaju tie indexy, o ktorych sa investi¢ny
manazér domnieva, Ciastocne na zaklade odvetvovej praxe, Ze poskytuju vhodné referenéné hodnoty umozriujice hodnotenie tu opisanej investicie alebo SirSieho trhu.
Vylucenie ,,nedspesnych” alebo uzavretych hedZovych fondov méze znamenat, Ze kazdy index nadhodnocuje vykonnost hedzovych fondov vo vSseobecnosti.

Odkazy na indexy, referen¢né hodnoty alebo iné ukazovatele relativnej vykonnosti trhu za urcité obdobie st uvedené len pre informaciu a neznamenaju, Ze portfélio
dosiahne podobné vysledky. ZloZenie indexu nemusi odrazat sp6sob, akym je portfdélio zostavené. Hoci sa poradca snazi navrhnut portfélio, ktoré odraza vhodné rizikové
a vynosové charakteristiky, charakteristiky portfélia sa mézu odchylovat od charakteristik referenénej hodnoty.

Akykolvek odkaz na konkrétnu spolo¢nost alebo cenny papier nepredstavuje odporutcanie na ndkup, 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 Ze sa vyrovnaju vykonnosti cennych papierov
uvedenych v tomto dokumente.

MSCI ani Ziadna ina strana, ktora sa podiela na zostavovani, vypocte alebo vytvarani idajov MSCI neposkytuje Ziadne vyslovné ani implicitné zaruky alebo vyhlasenia
tykajuce sa tychto udajov (alebo vysledkov, ktoré sa maju ziskat ich pouzivanim) a vSetky tieto strany sa tymto vyslovne vzddvaju vietkych zaruk originality, presnosti,
Uplnosti, predajnosti alebo vhodnosti na konkrétny Gcel v suvislosti s akymikolvek takymito udajmi. Bez toho, aby boli obomedzené vyssie uvedené ustanovenia, nenesie
MSCI, ziadna z jej pridruzenych spolo¢nosti ani Ziadna tretia strana zapojend do zostavovania, vypoctu alebo vytvarania ddajov v ziadnom pripade zodpovednost za
akékolvek priame, nepriame, osobitné, trestné, nasledné alebo akékolvek iné skody (vratane uslého zisku), a to ani v pripade, Ze bola o0 moznosti vzniku takychto skéd
informovana. Bez vyslovného pisomného suhlasu MSCI nie je dalsie Sirenie alebo rozsirovanie idajov MSCI povolené.

Vyjadrené nazory a stanoviska sluzia len na informacné Gcely a nepredstavuju odporucanie spolo¢nosti Goldman Sachs Asset Management na ndkup, predaj alebo drzbu
akéhokolvek cenného papiera vratane akéhokolvek produktu alebo sluzby spolo¢nosti Goldman Sachs.

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

Hospodarske a trhové progndzy uvedené v tomto dokumente odrdzaju rad predpokladov a Usudkov ku driu vydania tohto dokumentu a mézu sa zmenit bez
predchadzajliceho upozornenia. Tieto progndzy nezohladriuju Specifické investi¢né ciele, obmedzenia, dariovu a finan¢nu situdciu ani iné potreby konkrétneho klienta.
Skutoéné Gdaje sa budu lisit a nemusia byt vtomto dokumente reflektované. Tieto progndzy podliehajui vysokej miere neistoty, ktord méze ovplyvnit skutoéné vysledky.
Preto by sa mali povaZovat len za reprezentativne pre Sirokd $kalu moznych vysledkov. Tieto progndzy su odhadované, zalozené na predpokladoch, podliehaju
vyznamnej revizii a modzu sa podstatne zmenit v désledku zmeny hospodérskych a trhovych podmienok. Spolo¢nost Goldman Sachs nie je povinnd poskytovat
aktualizacie alebo zmeny tychto progndz. Pripadové Studie a priklady sldZia 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 vietkych pripadne relevantnych platnych pravnych poziadavkach a dafiovych predpisoch a
predpisoch o devizovej kontrole v krajinach, ktorych su statnymi prislusnikmi, v ktorych maju bydlisko alebo sidlo.

Tento materidl sa poskytuje len na vzdelavacie Ucely a nemal by sa chapat ako investi¢né poradenstvo alebo ponuka ¢i vyzva na ndkup alebo predaj cennych papierov.

Minula vykonnost nezaruéuje buduce vysledky, ktoré sa mézu lisit. Hodnota investicii a prijmov z investicii bude kolisat a méze klesat aj stupat. Méze dojst k strate
istiny.

DOVERNOST

Ziadna ¢ast tohto materialu sa bez predchadzajiiceho pisomného sthlasu spolo¢nosti Goldman Sachs Asset Management i) nesmie kopirovat, nesmu sa vyhotovovat
jej fotokdpie ani sa nesmie rozmnozovat v akejkolvek podobe ani akymikolvek prostriedkami alebo ii) nesmie distribuovat akejkolvek osobe, ktora nie je zamestnancom,
veducim pracovnikom, riaditelom alebo opravnenym zastupcom prijemcu.

© 2025 Goldman Sachs. Vsetky prava vyhradené.
Datum prvého pouZitia: 7. méja 2025 Koéd zhody: 427619-0TU-2258000.
EMEA/ASIA/LATAM: 404001-TMPL-01/2025-2173651

Dalsie informacie vam poskytne obchodny zastupca spoloénosti Goldman Sachs.
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