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Volby: Prva prezidentska debata v USA viedla k zvy$eniu Sance na 1980 1990 2000 2010 2020
zvolenie Trumpa prezidentom a k znizeniu pravdepodobnosti kandidatury ;

prezidenta Bidena. Kurzy na predpovednych trhoch po€as debaty vzrastli
0 6 p.b. v prospech republikanov. Vo Velkej Britanii si Labouristicka strana
zaistila vyraznu vacésinu v Dolnej snemovni, ako sa vSeobecne ocakavalo.
A vo Francuzsku ziskala prekvapivo vo volbach najviac mandatov lavicovy
Novy ludovy front, ale na parlamentnu vaésinu nedosiahol.

Vydavky 38,

Zamestnanost 79.

Byvanie: Rozdiel medzi urokmi nesplatenych hypoték a aktualnymi
trhovymi sadzbami je v USA najvacsi za poslednych 40 rokov, ¢o je
pri¢inou nizkeho obratu a vy$Sich cien v oblasti byvania. Vzhladom na to,
Ze urokové sadzby zostavaju vysoké, mobilita vlastnikov domov bude
stagnovat, ¢o podporuje nase ocakavanie, ze ceny domov v roku 2024
vzrastu o 4,3 %.

Prijmy 2.

Bohatstvo 97.

[husosad Ausegng

Praca: Miera nezamestnanosti sa postupne zvySovala az do bodu zlomu,
ked dalSie vyrazné zmiernenie dopytu po pracovnej sile skor ohrozi
pracovné miesta nez tie volné. Hoci rizika pre zamestnanost a spotrebu
vzrastli, neocakavame vyrazné zhorsenie situacie vzhladom na
predpokladany vysoky rast miezd a nizku mieru prepustania. Dovera 37.

Dihy 9.

Prehlad o americkych spotrebiteloch

Japonsko: Navzdory nevyraznému rastu v 1. Stvrtroku by nedavne
oslabenie jenu a pokracujuci rast inflacie mali BoJ umoznit druhé zvySenie
sadzieb v juli. Napriek tomu o¢akavame, Ze sa hospodarsky rast v 2.
polroku oZivi vdiaka zlepSujucim sa realnym disponibilnym prijmom

a podnikovym ziskom, ktoré by mali byt vysSie nez v ostatnych rozvinutych
ekonomikéach.

TRHOVY POHLAD OCAKAVANY VYVOJ PODL’A TRIED AKTIiV2

Rekapitulacia 1. polroku3: Akciové trhy uzavreli 1. polrok so solidnymi Aktualne 3m 12m %Ato12m
vynosmi. Stoxx 600 si pripisal +7 %, TOPIX uzavrel na +18 % a index S&P AKCIE

500 vzrastol o +15 %. Od roku 1900 bolo iba 25 rokov, ked S&P 500
vzrastol v 1. polroku o viac nez 15 %. Vysledné vynosy v 2. polroku boli S&P 500 ($) 5567 5400 5700 24
kladné v 19 z tychto 25 rokov, pri€om median vynosov v nich bol 8,9 %

Priemer 61.

v porovnani s nepodmienenym medianom vynosov vo vyske 7,3 %. STOXX Europe () 517 510 540 45
Americké akcie: V pripade indexu S&P 500 sme zvysili nasu prognozu pre  MSCI Asia-Pacific Ex-Japan ($) 577 570 615 6,7
koniec roku z 5 200 na 5 600 vzhladom na mierne negativne revizie ziskov, TOPIX (%) 2884 2800 2900 05

vy$Si pomer P/E 20,4x a odhad zisku na akciu v roku 2024 vo vyske 241
USD. Zaroven sme aktualizovali 4 alternativne scenare pre koniec roku: 1)  SADZBY
pokracujuce mimoriadne vysledky mega cap spolo¢nosti (6 300), 2) dalSi

rast vdaka pokradujlcej dezinflacii (5 900), 3) rastuce riziko recesie 10-Year Treasury 43 43 42 -8bp
(4 800) a 4) fantasticka 7 nesplni optimistické o€akavania rastu (4 700). 10-Year Bund 25 2,3 2,2 -34bp
Volatilita: Implikovana volatilita merana indexom VIX zostava nizka, ¢o je

dalej podporené nizkym rozsahom dennych drawdownov od zadiatku ro:(u. 10-Year JGB 11 11 1.6 50bp
Najvacsi denny drawdown indexu S&P 500 v juni 2024 bol MENY

— 0,31 %. Tento maximalny drawdown bol piaty najmensi od roku 1928

a najmensi od februara 2017, &o zdérazfiuje nemenny charakter vynosov ~ EUT0 (€19) 1,09 1,05 1,08 -05
akcii navzdory doteraj$ej makroekonomickej neistote. Pound (£/$) 1,28 1,24 1,28 -0,1
Vplyv vysledkov volieb na aktiva: Domnievame sa, ze v pripade vitazstva

republikanov by mohli rast akcie aj dlhopisové vynosy a posilnit dolar. Yen (85¥) 160 155 150 -65
V pripade vitazstva demokratov by mohlo déjst k miernemu poklesu akcii,  KOMODITY

zvySeniu vynosov a oslabeniu dolara. Délezité je, Zze vacsina americkych -

volieb sa ukazuje ako udalost, ktora ogistuje od rizik. Zvysena volatilita bola Brent Crude Oil (§/bbl) 87 86 81 -67
jasnou témou druhé polovice minulych volebnych rokov, ale verime, Ze pre London Gold ($/troy 0z) 2379 2600 2700 13,5

investorov bude vyhodné drzat sa strategickej alokacie portfélia.

Zdroj: GS Global Investment Research a Goldman Sachs Asset Management, data k junu 2024. ,My“ oznacuje Goldman Sachs Asset Management.
Makro- a trhové pohlady sa mozu liSit od nazorov GIR a dalSich divizii spolo¢nosti Goldman Sachs a jej pridruzenych spolo¢nosti. DalSie informacie
najdete na strane 5. Ekonomické a trhové oCakavania uvedené v tomto dokumente su na informacné ucely k datumu tejto prezentacie. Tento material
je poskytovany iba na vzdelavacie ucely a nemal by sa povazovat za investi¢né poradenstvo alebo ponuku &i vyzvu na nakup alebo predaj cennych
papierov. Nie je mozné zarucit, Ze sa o¢akavania naplnia. Minula vykonnost’ nezarucuje buduce vysledky, ktoré sa mézu lisit’.
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Zdravotna prehliadka

Pravidelné zdravotné prehliadky su ddlezité, pretoZze vd'aka nim odhalite problémy skér, nez sa prili$ rozrastu. Preto pravidelne
zistujeme stav americkych spotrebitelov. S predstihom sa snazime odhalit’ priznaky, ktoré by v budicnosti mohli viest

k problémom pre ekonomiku. Robime tak analyzou 1) toho, €o spotrebitelia diZia, 2) toho, o vlastnia, a 3) toho, do akej miery
budu ich prijmy nadalej rast. Podla naSho rozboru bude rok 2024 pre americkych spotrebitelov naroény, ale zvladnu ho.

SPLACANIE DLHOV

16% Americki spotrebitelia, predovsetkym
nizkoprijmové skupiny, maju problémy so
splacanim dlhov, €o sa v poslednych

12% Stvrtrokoch prejavilo narastom nesplacania
uverov z kreditnych kariet. K tomu prispeli
1) rizikovejSia skupina dlznikov, ktora

8% dostavala Gvery v désledku pandémie

v roku 2020, 2) vySSie urokové naklady a 3)
vys$Sie ceny v désledku vysokej inflacie.

4% Zda sa vSak, ze domacnosti teraz utracaju
viac v sulade so svojimi prijmami, a preto
by malo nesplacanie dosiahnut vrchol

v 2. polroku 2024.

2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 Zdroj: Federal Reserve, Goldman Sachs GIR,
Goldman Sachs Asset Management.

Nové zostatky na kreditnych kartach
v omeskani (% aktudlneho zostatku)

RAST IMANIA
° X g . . , . .

o 200% | mQ42019 mQ12024 | 1,344%)| 1,400% % o« Cisté imanie americkych domacnosti
fCJ g 166% : 2 2 vpomerek os.obn}'Im'prijm(')m dosiahlov
3 E 160% | 1,099% 1,200% § 3 vroku 2021 historické maximum, pretoze
c g 0 : . & 3. spotrebitelia nahromadili prebytoéné
23 _ 123% | 1000% o o Uspory a nizke sadzby zvysili ceny aktiv.
52w 120% ! 781% 800% 383 V poslednom Case je bohatstvo
TET | 641% 828 domacnosti do znagnej miery tahané
gk 5090 | 600% = o @ Vvy$&imi cenami akcii. Navzdory vy$sej
a8 0 : 451% 2 2 expozicii vo€i finanénym trhom z toho
23 | 319% 400% 38 netazliiba najbohatsie americké
g2 40% [ 5 & domacnosti. Podiel imania domacnosti
o é 5, 10% : 200% % g v;h(l;ad?]m na prijmy je I\(/o vSetkych
S5 1% | — o triedach vyssinez v roku 2019.

0% f 0% s Zdroj: Federal Reserve, Goldman Sachs GIR,
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Goldman Sachs Asset Management.

VYVOJ PRiJMOV

5 180 | —Dolné  — Druhy — Treti — Sturty = Horné Navzdory vSeobecnému presvedceniu rast
23 170 oredooved reélnych_ miezd prgkonéva Casy preq
T e P pandémiou v dolnych 40 % mzdovej
S2 160 distribucie a je trochu pod trendom, pokial ide
2 g 150 0 hornych 60 %. Domnievame sa, Ze prijmy
=3 sa budu zblizovat, pretoze 1) domacnosti
e 2 140 s nizSimi prijmami su viac zadlzené, 2)
% s R splacaju skor tuvery s vy§Sou urokovou
S5 E 130 Zezz=ma~~ sadzbou a 3) generuju nizSie vynosy
22 120 vzhladom na nizSiu expoziciu voci finanénym
22 trhom. Navzdory tejto konvergencii tohto roku
g % 110 oCakavame pokracujuci rast realnych prijmov
= \.g 100 vo v$etkych prijmovych skupinach.

Q Q42019 Q4 2020 Q4 2021 Q42022 Q4 2023 Q42024 Zdroj: Federal Reserve, Goldman Sachs GIR,

Goldman Sachs Asset Management.

.My*“ oznac€uje Goldman Sachs Asset Management. Poznamky k prvému grafu: Zdroj: Federal Reserve, Goldman Sachs Global Investment Research,
Goldman Sachs Asset Management. Ku driu 31. marca 2024. Poznamky k druhému grafu: Zdroj: Federal Reserve, Goldman Sachs GIR, Goldman
Sachs Asset Management. Ku diu 24. juna 2024. PoznamKky k tretiemu grafu: Federal Reserve, Goldman Sachs GIR, Goldman Sachs Asset
Management. Ku diiu 24. juna 2024. Ekonomické a trhové oCakavania uvedené v tomto dokumente su na informacné ucely k datumu tejto
prezentacie. Tento material je poskytovany iba na vzdelavacie ucely a nemal by sa povazovat za investi¢né poradenstvo alebo ponuku ¢i vyzvu na
nakup alebo predaj cennych papierov. Nie je mozné zarugit, Ze sa o€akavania naplnia. Minula vykonnost’' nezaruc¢uje buduce vysledky, ktoré sa
mozu lisit.
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Vysvetlivky

1.  Zdroj grafu: Goldman Sachs Global Investment Research
a Goldman Sachs Asset Management. Ku dfiu 26. juna 2024.
Odtiene farieb oznacuju najviac negativne (Eervena) az najviac
pozitivne (zelena) pozorovanie od roku 1980. Vydavky sa vztahuju
na rast realnych vydavkov. Zamestnanost sa tyka rozdielov v miere
nezamestnanosti. Prijmy sa vztahuju na rast realnych prijmov.
Bohatstvom sa rozumie pomer Cistého imania domacnosti
k disponibilnému prijmu. DIh sa vztahuje na pomer dlhovej sluzby
domacnosti. Dovera sa vztahuje na priemer normalizovanych
indexov spotrebitelského sentimentu Michiganskej univerzity
a spotrebitelskej dévery Conference Board.

2. Cielové ceny hlavnych tried aktiv poskytuje Goldman Sachs Global
Investment Research. Zdroj: ,Global equities gained 1.9%;
Technology outperformed* zo dfia 8. juna 2024.

3. Vysledky rekapitulacie 1. polroku su uvedené v miestnej mene.

Strana 1 — Definicie pojmov
p.b. oznaduje percentné body
BoJ oznacuje Bank of Japan

Fantasticka 7 oznacuje spolo¢nosti Apple, Microsoft, Meta, Amazon,
Tesla, Nvidia a Google.

VIX oznacuje index volatility Chicago Board Options Exchange (CBOE)

Slovnicek

MSCI World Index je globalny index akciového trhu, ktory zachycuje
velké a stredne velké spolo¢nosti na 23 rozvinutych trhoch (DM). S 1 465
zlozkami pokryva index priblizne 85 % volného trhového kapitalu (free
float-adjusted) v kazdej krajine.

MSCI World Small Cap Index zachycuje malé spolo¢nosti s kapitalom
na 23 rozvinutych trhoch (DM). So 4 139 zlozkami pokryva index v kazdej
krajine priblizne 14 % volného trhového kapitalu (free float-adjusted).

Index S&P 500 je zloZzeny index cien 500 akcii Standard & Poor's 500.
Index je neriadeny. Udaje o indexe neodrazaju Ziadne poplatky, naklady
ani dane. Investori nemdzu investovat priamo do indexu.

Index STOXX Europe 600 je odvodeny od indexu STOXX Europe Total
Market Index (TMI) a je podmnozinou indexu STOXX Global 1800.
Index STOXX Europe 600 s pevnym poc¢tom 600 zloziek reprezentuje
spolocnosti s velkou, strednou a malou kapitalizaciou v 18 krajinach
europskeho regionu.

Japonsky index TOPIX je kapitalizacne vazeny index najvacsich
spoloCnosti a korporacii, ktoré sa nachadzaju v prvej sekcii tokijskej
burzy.

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

Rizika na zvazenie

Akciové cenné papiere su volatilnejSie nez dlhopisy a podliehaju vyS$Sim
rizikam. Investicie na zahrani€nych a rozvijajucich sa trhoch mézu byt
volatilnejSie a menej likvidné nez investicie do cennych papierov v USA
a podliehaju riziku kolisania meny a nepriaznivého ekonomického alebo
politického vyvoja. Investicie do komodit mézu byt ovplyvnené zmenami
celkovych pohybov trhu, nestalostou komoditného indexu, zmenami
urokovych sadzieb alebo faktormi ovplyviiujucimi konkrétne odvetvie
alebo komoditu. Menovy trh poskytuje investorom znacny stupen

pakového efektu. Tento efekt predstavuje potencial pre vyznamné zisky,
ale zaroven predstavuje vysoky stupen rizika vratane rizika, ze straty
mdzu byt podobne vyznamné. Kolisanie meny ovplyvni aj hodnotu
investicie.

Investicie do cennych papierov s pevnym vynosom podliehaju rizikam
spojenym s dlhovymi cennymi papiermi v8eobecne, vratane uverového
rizika, rizika likvidity, Urokovej sadzby, predéasného splatenia a rizika
prediZenia. Ceny dlhopisov sa menia nepriamo k zmenam Grokovych
sadzieb. VSeobecny rast urokovych sadzieb teda méze mat' za nasledok
pokles ceny dlhopisu. Hodnota cennych papierov s premenlivou

a pohyblivou urokovou sadzbou je vSeobecne menej citliva na zmeny
urokovych sadzieb nez cenné papiere s pevnou Urokovou sadzbou.
Cenné papiere s premenlivou a pohyblivou Urokovou sadzbou mézu
klesat’ na hodnote, ak sa urokové sadzby nepohybuju podla oakavani.
Naopak, hodnota cennych papierov s premenlivou a pohyblivou sadzbou
sa véeobecne nezvysi, ak trhové trokové sadzby klesnu. Uverové riziko
je riziko, Zze emitent nebude v omeskani s platbami urokov a istiny.
Kreditné riziko je vy3Sie pri investovani do dlhopisov s vysokym vynosom,
znamych aj ako podradné dlhopisy. Riziko predéasného splatenia je
riziko, Ze emitent cenného papiera mdze splatit istinu rychlejSie, nez sa
pbvodne o&akavalo. Riziko prediZenia je riziko, Ze emitent cenného
papiera moze splacat istinu pomalSie, nez sa pévodne predpokladalo.
VSetky investicie s pevnym vynosom mdzu mat pri spatnom odkupeni
alebo splatnosti nizsiu hodnotu, nez je ich pévodna cena. Cenné papiere
s vysokym vynosom a niz8im ratingom zahffaju vacsiu volatilitu cien

a predstavuju vacsie uverové rizika nez cenné papiere s vy$§im ratingom
S pevnym vynosom.

Medzinarodné cenné papiere mozu byt volatilnejSie a menej likvidné

a podliehaju rizikam nepriaznivého ekonomického alebo politického
vyvoja. Medzinarodné cenné papiere podliehaju vacSiemu riziku straty

v dosledku, nie vSak vyhradne, najméa z dévodu: neprimeranej regulacie,
nestaleho trhu s cennymi papiermi, nepriaznivého vymenného kurzu

a socialneho, politického, vojenského, regulatného, ekonomického alebo
ekologického vyvoja alebo prirodnej katastrofy.

Investicie na rozvijajucich sa trhoch m6zu byt menej likvidné a podliehaju
vacsiemu riziku nez investicie na rozvinutych trhoch, a to najma ako
ddsledok neprimeranej regulacie, nestaleho trhu s cennymi papiermi,
nepriaznivych vymennych kurzov a socialneho, politického, vojenského,
regulacného, ekonomického alebo environmentalneho vyvoja alebo
prirodnej katastrofy.

Stratégia investujica do komoditnych trhov moze vystavit stratégiu
vacsej volatilite nez investicie do tradi€nych cennych papierov. Investicie
do komodit m6zu byt ovplyvnené zmenami v celkovych pohyboch trhu,
zmenami Urokovych sadzieb alebo faktormi ovplyvriujucimi urcité odvetvie
alebo komoditu. Komodity zaroven podliehaju socialnym, politickym,
vojenskym, regulaénym, ekonomickym, ekologickym alebo prirodnym
katastrofam.

Riziko kolisania vymenného kurzu cudzej meny mdze spdsobit pokles
hodnoty cennych papierov denominovanych v takej cudzej mene.
Vymenné kurzy mo6zu v kratkych ¢asovych obdobiach vyrazne kolisat.
Tieto rizikd mdzu byt vyraznejSie v pripade investicii do cennych papierov
emitentov umiestnenych v rozvijajucich sa krajinach alebo s nimi inak
ekonomicky spojenych. Investi¢né techniky pouzivané v snahe znizit
riziko pohybu meny (hedging) nemusia byt pripadne uc¢inné. Zaistenie
zaroven zahfma dalSie rizika spojené s derivatmi.

Vykonnost’ indexov

Period (as of Jun-2024)

S&P500 STOXX600

[Jun-2023 - Jun-2024 23% 11% 23%
Jun-2022 - Jun-2023 18% 13% 22%
[Jun-2021 - Jun-2022 -12% -10% -4%
[Jun-2020 - Jun-2021 39% 26% 25%
[Jun-2019 - Jun-2020 5% -6% 0%

The currency perspective is local.
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Pravne upozornenie

EU: Pre Svédsko a Dansko: Tento material je finanéna propagacia $irena
spoloénostou Goldman Sachs Bank Europe SE vratane prostrednictvom
jej autorizovanych pobociek (,GSBE"). GSBE je Uverova institicia
zalozena v Nemecku a v ramci jednotného dozorného mechanizmu
zalozeného medzi ¢lenskymi Statmi Eurépskej Unie, ktorej oficialnou
menou je euro, podlieha priamemu obozretnému dohladu Eurdpskej
centralnej banky a v dalSich smeroch dozorovanému nemeckym
federalnym tradom pre finanény dohlad (Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufischt, BaFin) a Deutsche Bundesbank. Pre
ostatné krajiny EU: TGto marketingovi komunikaciu $iri spolognost
Goldman Sachs Asset Management B.V., a to aj prostrednictvom svojich
pobociek (,GSAM BV*). GSAM BV je autorizovany a regulovany
holandskym uradom pre finanéné trhy (Autoriteit Financiéle Markten,
Vijzelgracht 50, 1017 HS Amsterdam, Holandsko) ako manazér
alternativneho investi¢ného fondu (AIFM) a taktieZ ako manazér podniku
pre kolektivne investicie do prevoditelnych cennych papierov (UCITS).
V ramci svojej licencie ako AIFM je manazér opravneny poskytovat
investiéné sluzby (i) prijimanie a odovzdavanie objednavok vo finanénych
nastrojoch; (ii) sprava portfolia; a (iii) investi¢éné poradenstvo. Na zaklade
licencie manazéra UCITS je manazér opravneny poskytovat investi¢né
sluzby (i) spravy portfélia a (ii) investiéného poradenstva. Informacie

o pravach investorov a kolektivnych mechanizmoch napravy su

k dispozicii na adrese www.gsam.com/responsible-investing (¢ast
Zasady a riadenie). Kapital je ohrozeny. VSetky naroky vyplyvajuce

z podmienok tohto zrieknutia sa prav alebo v suvislosti s nimi sa riadia
holandskym pravom.

Vel'ka Britania: Tento material je financna propagacia a bol schvaleny
organizaciou Goldman Sachs Asset Management International, ktora je
autorizovana a regulovana vo Velkej Britanii tradom Financial Conduct
Authority.

Svajéiarsko: Iba na pouZitie kvalifikovanym investorom — nie je uréené
na ponukanie alebo reklamu Sirokej verejnosti. Ide o marketingovy
material. Tento dokument vam poskytuje spolo¢nost Goldman Sachs
Bank AG, Zirich. VSetky budice zmluvné vztahy budu uzatvorené

s pridruzenymi spolo¢nostami Goldman Sachs Bank AG, ktoré sidlia
mimo Svajéiarska. Radi by sme vam pripomenuli, Ze zahrani¢né
(neSvajCiarske) pravne a regulatné systémy nemusia poskytovat rovnaku
uroven ochrany vo vztahu k dévernosti a ochrane udajov klientov, aku
vam ponukaju Svajciarske zakony.

Bahrajn: Tento material nebol preskimany Centralnou bahrajnskou
bankou (CBB) a CBB nenesie Ziadnu zodpovednost za presnost vypisov
alebo informacii tu obsiahnutych alebo za vykon cennych papierov alebo
suvisiacich investicii, ani CBB nenesie ziadnu zodpovednost voci
akejkolvek osobe za Skody alebo straty vyplyvajuce zo spoliehania sa na
akékolvek tu obsiahnuté vypisy alebo informacie. Tento material nebude
vydany, odovzdany ani vSeobecne spristupneny verejnosti.

Kuvajt: Tento materiél nebol schvaleny na distriblciu v State Kuvajt
ministerstvom obchodu a priemyslu alebo centralnou bankou Kuvaijtu
alebo inou relevantnou kuvajtskou vliddnou agenturou. Distribucia tohto
materialu je teda obmedzena v sulade so zakonom ¢&. 31 z roku 1990

a zakonom €. 7 z roku 2010, v zneni neskorSich predpisov. V State Kuvajt
neprebieha ziadna sukromna ani verejna ponuka cennych papierov

a v State Kuvajt nebude uzatvorena ziadna dohoda tykajuca sa predaja
akychkolvek cennych papierov. Na ponukanie alebo uvadzanie cennych
papierov na trh v State Kuvajt sa nepouzivaju Ziadne marketingove,
ponukové alebo stimulacné aktivity.

Oman: Urad pre kapitalovy trh Omanskeho sultanatu (dalej len ,CMA®)
nenesie zodpovednost za spravnost alebo primeranost informacii
uvedenych v tomto dokumente alebo za urcenie, €i sluzby zamyslané
v tomto dokumente su alebo nie su vhodnymi investiciami pre
potencialneho investora. CMA taktiez nenesie zodpovednost za Skody
alebo straty vyplyvajuce zo spoliehania sa na dokument.

Katar: Tento dokument nebol ani nebude registrovany, kontrolovany ani
schvaleny katarskym uradom pre finan¢né trhy, regulaénym uradom pre
finanéné centrum Kataru alebo centralnou bankou Kataru a nesmie byt
verejne distribuovany. Nie je uréeny na vSeobecny obeh v State Katar

a nesmie sa reprodukovat ani pouzivat na ziadny iny ucel.

SAE: Tento dokument nebol schvaleny ani predloZeny centralnej banke
Spojenych arabskych emiratov ani Uradu pre cenné papiere a komodity.
Ak nerozumiete obsahu tohto dokumentu, mali by ste sa poradit

s finanénym poradcom.

Saudska Arabia: Urad pre kapitalovy trh nerobi Ziadne vyhlasenia
tykajuce sa presnosti alebo Uplnosti tohto dokumentu a vyslovne sa
zrieka akejkolvek zodpovednosti za akékolvek straty vyplyvajuce

z akejkolvek Casti tohto dokumentu alebo vzniknuté na zaklade tejto
Casti. Ak nerozumiete obsahu tohto dokumentu, mali by ste sa poradit
s autorizovanym finanénym poradcom.

Juhoafricka republika: Goldman Sachs Asset Management
International je autorizovany radou pre finanéné sluzby Juhoafrickej
republiky ako poskytovatel finanénych sluzieb.

Izrael: Tento dokument nebol a nebude registrovany ani preskimany
alebo schvaleny Izraelskym Gradom pre cenné papiere (ISA). Nie je
uréeny na vSeobecny obeh v Izraeli a nesmie sa reprodukovat’ ani
pouzivat na zZiadny iny Ucel. Spolo¢nost Goldman Sachs Asset
Management International nema licenciu na poskytovanie investi¢ného
poradenstva alebo sluZieb spravy v Izraeli.

Chile: (i) Este material esté sujeto a la Norma General N ° 336 de la
Superintendencia de Valores y Seguros de Chile;(ii) Corresponde a
valores no inscritos en el Registro de Valores o en el Registro de Valores
Extranjeros mantenido por la Superintendencia de Valores y Seguros,

los valores sobre los que se basa, no estan sujetos a su control; (iii)
Dado que estos valores no estan registrados, no existe obligacién por
parte del emisor de entregar informacion publica sobre estos valores en
Chile; Y (iv) Estos valores no podran ser objeto de oferta publica hasta su
inscripcion en el correspondiente Registro de Valores.

Azia a Tichomorie: Vezmite, prosim, na vedomie, Ze spolo¢nost’
Goldman Sachs Asset Management International ani Ziadne iné subjekty
zapojené do Cinnosti Goldman Sachs Asset Management (GSAM)
nemaju Ziadne licencie, opravnenia ani registracie v Azii (iné nez
Japonsko), s vynimkou toho, Ze podnika (podla platnych miestnych
predpisov) v nasledujucich jurisdikciach a z nasledujucich jurisdikcii:
Hongkong, Singapur a Malajzia. Tento material bol vydany na pouzitie
v Hongkongu alebo z Hongkongu spolo¢nostou Goldman Sachs Asset
Management (Hong Kong) Limited, v Singapure alebo zo Singapuru
spolo€nostou Goldman Sachs Asset Management (Singapur) Pte. Ltd.
(Cislo spolo&nosti: 201329851H) a v Malajzii by Goldman Sachs
(Malaysia) Sdn Berhad (880767W).

Brunej: Prilozené informacie boli poskytnuté na vasu Ziadost iba na
informacné Ucely a nie su zamyslané ako ponuka tykajuca sa nakupu
alebo predaja nastrojov alebo cennych papierov (vratane finanénych
prostriedkov) alebo poskytovania sluzieb. Ani Goldman Sachs Asset
Management (Singapur) Pte. Ltd. ani Ziadna z jej pobociek nie je
licencovana ako predajca alebo investi¢ny poradca podfla nariadenia

o cennych papieroch Bruneju. Informéacie vam boli poskytnuté vyhradne
na vaSe vlastné ucely a nesmu sa kopirovat ani dalej distribuovat zZiadnej
osobe bez predchadzajuceho suhlasu spoloénosti Goldman Sachs Asset
Management.

Vychodny Timor: Prilozené informacie boli poskytnuté na vasu Ziadost
iba na informacéné ucely a nie su zamyslané ako ponuka tykajuca sa
nakupu alebo predaja nastrojov alebo cennych papierov (vratane
finan€nych prostriedkov) alebo poskytovania sluzieb. Ani Goldman Sachs
Asset Management (Singapur) Pte. Ltd. ani ziadna z jej pridruzenych
spolo¢nosti nie je licencovana podla Ziadnych zékonov alebo predpisov
spolo€nosti Timor-Leste. Informacie vam boli poskytnuté vyhradne na
va$e vlastné Gcely a nesmu sa kopirovat ani dalej distribuovat’ Ziadnej
osobe ani institucii bez predchadzajuceho suhlasu spolo¢nosti Goldman
Sachs Asset Management.

Singapur: Tento material bol vydany alebo schvéleny na pouzitie
v Singapure alebo zo Singapuru spgloénost’ou Goldman Sachs Asset
Management (Singapur) Pte. Ltd. (Cislo spolo¢nosti: 201329851H).

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

Tieto informacie hovoria o vSeobecnej trhovej aktivite, priemyselnych
alebo sektorovych trendoch alebo inych Siroko zaloZzenych
ekonomickych, trhovych alebo politickych podmienkach a nemali by sa
vykladat ako vyskumné alebo investi¢né poradenstvo. Tento material
pripravila spoloénost Goldman Sachs Asset Management a nie je
finanénym vyskumom ani produktom Goldman Sachs Global Investment
Research (GIR). Nebola vypracovana v sulade s prislusnymi
ustanoveniami zakona, ktorych cielom je podpora nezavislosti finanénej
analyzy, a nevztahuje sa na fu zakaz obchodovania po distribucii
finanéného prieskumu. Vyjadrené nazory a nazory sa mézu lisit od
nazorov Goldman Sachs Global Investment Research alebo inych
oddeleni ¢&i divizii Goldman Sachs a jej pridruzenych spoloénosti. Tieto
informacie nemusia byt aktualne a Goldman Sachs Asset Management
nema povinnost poskytovat Ziadne aktualizacie alebo zmeny.

Indexy nie su spravované. Hodnoty indexu odrazaju reinvestovanie
vSetkych prijmov alebo dividend, ale neodrazaju odpocet poplatkov alebo
vydavkov, ktoré by zniZili vynosy. Investori nemdzu priamo investovat do
indexov.

Ziadny odkaz na konkrétnu spolo&nost alebo cenné papiere
nepredstavuje odportu¢anie na nakup, predaj, drzanie alebo priame
investovanie do spolo¢nosti alebo jej cennych papierov. Nemalo by sa
predpokladat, Ze investi¢né rozhodnutia uskuto¢nené v budicnosti budu
ziskové alebo sa budu rovnat vykonu cennych papierov diskutovanych
v tomto dokumente.

Spolo¢nost MSCI ani zZiadna ina strana zapojena do kompilacie,
vypoctovej techniky alebo vytvarania dat MSCI neposkytuje Ziadne
vyslovné alebo implicitné zaruky alebo vyhlasenia tykajuce sa tychto dat
(alebo vysledkov, ktoré sa maju ziskat ich pouzitim) a vSetky tieto strany
sa tymto vyslovne zriekaju vSetkych zaruk originality, presnosti, uplnosti,
obchodovatelnosti alebo vhodnosti na konkrétny ucel s ohfadom na
akékolvek také udaje. Bez toho, aby bolo obmedzené Cokolvek z vysSie
uvedeného, spolo¢nost MSCI v Ziadnom pripade neponesie Ziadnu
zodpovednost’ za Ziadne priame, nepriame, zvlastne, represivne,
nasledné alebo akékolvek iné Skody (vratane zmareného zisku) ani za
Ziadne iné Skody (vratane zmareného zisku). Bez vyslovného pisomného
suhlasu spolo¢nosti MSCI nie je povolena Ziadna dalSia distribucia alebo
Sirenie udajov MSCI.

Vyjadrené nazory a pohlady sluZia iba na informaéné ucely

a nepredstavuju odporucanie spolo€nosti Goldman Sachs Asset
Management na nakup, predaj alebo drzanie akéhokolvek cenného
papiera vratane akéhokolvek produktu alebo sluzby spolo¢nosti Goldman
Sachs. Nazory a stanoviska su aktualne k datumu vydania tohto
dokumentu a mdézu sa zmenit. Nemali by sa vykladat ako investi¢né
poradenstvo.

Goldman Sachs Asset Management vyuziva zdroje spolo¢nosti Goldman
Sachs & Co. LLC podlieha pravnym, internym a regulaénym
obmedzeniam.

Hoci boli urcité informacie ziskané zo zdrojov, ktoré su povazované za
spolahlivé, nezarucujeme ich presnost, Uplnost alebo spravnost. Spolahli
sme sa a bez nezavislého overenia predpokladali presnost’ a Uplnost’
v8etkych informacii dostupnych z verejnych zdrojov.

Tento material je poskytovany iba na informaéné ucely a nemal by sa
vykladat' ako investi¢na rada alebo ponuka &i vyzva na nakup &i predaj
cennych papierov.

Ekonomické a trhové oCakavania uvedené v tomto dokumente odrazaju
viacero predpokladov a usudkov k datumu tejto prezentacie a mézu sa
bez upozornenia zmenit. Tieto prognézy nezohl'adnuju konkrétne
investi€né ciele, obmedzenia, dafiovu a finanénu situaciu ani iné potreby
konkrétneho klienta. Skutocné data sa budu liSit a nemusia sa tu prejavit.
Tieto predpovede podliehaju vysokej miere neistoty, ktora moze ovplyvnit

skuto€ny vykon.

V sulade s tym by tieto prognézy mali byt povazované iba za
reprezentativne pre Siroku skalu moznych vysledkov. Tieto prognézy su
odhadnuté na zaklade predpokladov a podliehaju vyznamnej revizii

a mozu sa podstatne zmenit' v zavislosti od zmeny ekonomickych

a trhovych podmienok. Goldman Sachs nema Ziadnu povinnost
poskytovat aktualizacie alebo zmeny tychto prognéz. Pripadové Studie
a priklady su iba ilustrativne.

Spolo¢nost Goldman Sachs neposkytuje pravne, darfiové ani uctovné
poradenstvo, ak sa vyslovne nedohodnete medzi sebou a spolo¢nostou
Goldman Sachs (vSeobecne prostrednictvom urcitych sluzieb
ponukanych iba klientom spravy stikromného majetku). Ziadne
vyhlasenie obsiahnuté v tomto dokumente tykajuce sa americkych
danovych zélezitosti nie je uréené ani napisané na pouzitie a nie je
mozné pouzit' s cielom vyhnut sa sankciam uloZzenym prisluSnému
poplatnikovi dane. Bez ohladu na ¢okolvek, ¢o je v tomto dokumente
uvedené opacne, a s vynimkou pripadov, ked je to nutné na zaistenie
suladu s platnymi zakonmi o cennych papieroch, mézZete akejkolvek
osobe oznamit federalnu a $tatnu Upravu a darnovu $truktaru transakcie
a vSetky materialy akéhokolvek druhu (vratane dafiovych stanovisk

a inych danovych analyz), ktoré su vam poskytnuté v suvislosti s takou
danovou Upravou a darovou Struktirou bez toho, aby spolo¢nost
Goldman Sachs ulozila akékolvek obmedzenie akéhokolvek druhu.
Investori by si mali byt vedomi toho, Ze ur€enie danovych désledkov pre
nich by malo brat do uvahy ich konkrétne okolnosti a Ze darfiovy zakon
podlieha zmenam v buducnosti alebo spéatne a investori by sa mali
poradit’ so svojim vlastnym dariovym poradcom vo veci akejkolvek
potencialnej stratégie, investicie alebo transakcie.

TENTO MATERIAL NEPREDSTAVUJE PONUKU V ZIADNEJ
JURISDIKCII, PRE AKUKOLVEK OSOBU, PRE KTORU BY TO
NEBOLO POVOLENE ALEBO ZAKONNE.

Vykonnost' v minulosti nezaru€uje buduce vysledky, ktoré sa mézu lisit.
Hodnota investicii a prijmov odvodenych z investicii bude kolisat' a méze
klesat aj stupat. M6ze dojst k strate istiny.

Dévernost’

Ziadnu &ast tohto materilu nie je bez predchadzajiceho pisomného
suhlasu Goldman Sachs Asset Management dovolené (i) kopirovat,
reprodukovat, $irit v akejkolvek forme, Zziadnymi prostriedkami alebo (ii)
poskytovat’ inym osobam, nez su jeho prijemcovia.

© 2024 Goldman Sachs. VSetky prava vyhradené.

Compliance kod: 378745-0OTU-2067109

Datum prvého pouzitia: 11. juna 2024

AEJ - 350474-TMPL-01/2024-1938665

EMEA - 350699-TMPL-01/2024-1939478

LATAM - 351333-TMPL-01/2024-1942542

Dal$ie informéacie vam poskytne obchodny zastupca spolo&nosti Goldman
Sachs.
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