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KOMENTAR K AKTUALNIMU VYVOJI TRHU

MAKRO POHLED

Volby v USA: Donald Trump zvitézil v letoSnich prezidentskych volbach
a zvySuje se pravdépodobnost, Ze republikani oviadnou Kongres. To sice
pfipravuje ptdu pro politické zmeény v pfistich nékolika letech, ale mala
pfevaha ve vedeni a ideologicka zaujatost nadale predstavuji vyzvu pro
legislativni proces.

Rust: Donald Trump patrné pfistoupi k navrhovanym dariovym $krtiim

a deregulaci, coz by mohlo vést k pozitivnimu fiskalnimu impulsu pro
HDP. Mozna se budou realizovat i Trumpovy navrhy na zavedeni cel,
coz vytvofi pro domaci trh inflacni rizika a pro jiné zemé rizika rdstova.
Evropa a Cina jsou nejzranitelngjsi vzhledem ke své citlivosti na globalni
obchod. Odvetna opatfeni ze strany obchodnich partnertd USA by vSak
mohla mit negativni vliv na globalni rist a také mirné snizit HDP v USA.

v kratkodobém horizontu vést k vy§§im inflanim tlakm, coz by zpomalit
normalizaci politiky Fedu. V Evropé by zvySena nejistota v oblasti
obchodni politiky a globalniho obchodu mohla urychlit snizovani sazeb
ECB.

Cina: Odhadujeme, Ze efektivni celni sazba na dovoz z Ciny do USA
by se mohla celkové zvysit asi 0 20 %. Domnivame se, Ze ¢inské urady
pravdépodobné budou kompenzovat zpomaleni ristu vyvolané vy$Simi
cly prosttednictvim fiskalniho uvolfiovani s cilem podpofit domaci
poptavku a absorbovat vyrobni zbozi, které by jinak bylo vyvezeno.
Predpokladame, ze diky fiskalni a ménova podpofe bude v roce 2025
rist rediného HDP 4,7 %.
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TRZNi POHLED

Akcie v USA: Silny vyhled podnikovych zisku, dal$i uvolnéni ménové
politiky a potencialné niz8i dané z pfijma pravnickych osob ukazuji na
dalsi rast americkych akcii. Toto prorGstové prostfedi by podle naseho
nazoru mohlo vést k lepSimu vykonu také u akcii s malou trzni
kapitalizaci a v cyklickych sektort. Akcie firem s vy$§§imi domacimi pfijmy
a mensi expozici viéi globalnimu dodavatelskému fetézci by mély byt
méné ovlivnény riziky vysSich cel.

Akcie mimo USA: Vzhledem k rostouci obchodni nejistoté v souvislosti
se cly a sou¢asnym strukturalnim a vydélkovym problémim v regionu
ocekavame, Ze evropské akcie nebudou dosahovat lep$ich vysledku.
Zvyseni cel by mohlo vést k protekcionistickym opatfenim a k pfeskupeni
dodavatelského fetézce a vyroby. V ramci rozvijejicich se trhli se zdaji
byt nejzranitelnéjSi ¢inské akcie, naopak indické akcie jsou od
potencialnich celnich rizik ze strany USA izolovany.

Sazby: Domnivame se, Ze vzhledem k o¢ekavané fiskalni expanzi by
vynosy dlouhodobych statnich dluhopisti mohly rdst a vynosova kfivka
zestrmét. Inflaéni tlaky a zvy$ena nabidka statnich dluhopist v disledku
rostouciho deficitu mohou tlacit sazby vySe, zejména na tzv. dlouhém
konci, a geopoliticka rizika mohou zvysit volatilitu sazeb. Cla v§ak mohou
kfivku zplostit, pokud budou mit negativni vliv na produktivitu a rdst.

FX: Vy3si cla by mohla dale posilit americky dolar, protoze mény se
pfizpusobuji ménicim se podminkam obchodu a rozdilnym

ménovépolitickym impulsim v dusledku rozdilné dynamiky inflace a rlistu.

Nejvice ovlivnénymi mé&nami by mohly byt ¢insky juan a euro vzhledem
k jejich expozici vuci americkému obchodu, naopak japonsky jen by mohl
jesté posilit vzhledem k vyhlidkam na dalSi zvySeni sazeb ze strany BoJ.

OCEKAVANY VYVOJ DLE TRIiD AKTIV?

Aktudlné 3m 12m %Ato12m

S&P 500 ($) 5973 6,000 6,300 55
STOXX Europe (€) 510 510 540 5.9
MSCI Asia-Pacific Ex-Japan ($) 603 650 690 14.5
TOPIX (¥) 2,743 2,700 2,900 5.7

10-Year Treasury 4.3 3.9 4.1 -26bp
10-Year Bund 2.4 1.9 2.0 -47bp
10-Year JGB 1.0 1.2 1.7 73bp

Euro (€/$) 1.08 1.10 1.15 6.6
Pound (£/$) 1.30 1.34 1.40 7.8
Yen ($/¥) 153 148 140 -8.6

Brent Crude Qil ($/bbl) 75.6 77 75 -0.8

London Gold ($/troy 0z) 2,697 2,790 2,980 10.5

Zdroj: MSCI, GS Global Investment Research a Goldman Sachs Asset Management, data k listopadu 2024. ,My“ oznacuje Goldman Sachs Asset
Management. Makro a trzni pohledy se mohou li$it od nazor( GIR a dal$ich divizi spole¢nosti Goldman Sachs a jejich pfidruzenych spole¢nosti.
DalSi informace naleznete na strané 4. Ekonomicka a trzni o¢ekavani uvedena v tomto dokumentu jsou pro informacni ucely k datu této prezentace.
Nelze zarucit, Ze se oCekavani napini. Minulad vykonnost nezarucuje budouci vysledky, které se mohou lisit.
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MARKET PULSE: LISTOPAD 2024

Po volbach

Vitéze voleb v USA uz zname, takze je jasnéjsi, kam bude politika smérovat. Pfesto mlze v kratkodobém horizontu pfetrvavat
nejistota ohledné nacasovani a realizace politického programu. Podle naseho nazoru pravdépodobné pretrva primyslovy
protekcionismus, fiskalni politika zGstane expanzivni a strukturalni deficit se pravdépodobné resit nebude. Béhem politickych
zmén muze volatilita na trhu zdstat zvySena, ale vidime také prilezitosti pro investory.

PRESKUPOVANiI DODAVATELSKYCH RETEZCU
W Asie  ® Jizni Amerika HEvropa M Severni Amerike 2.0% 25% Nova administrativa bude vzhledem
0.0% 0.2% k rostouci geoekonomické fragmentaci
— pravdépodobné upfednosthovat
-02% -0.1% 0.0% ekonomickou bezpecnost. Tento trend je
-1.2% jiz zfejmy, jak doklada reorganizace
globalniho obchodu a kapitalovych tokd.
Od vzniku obchodniho napéti mezi USA
a Cinou a zvy$eného geopolitického
rizika americka ekonomika pretvafi své
dodavatelské fetézce, aby snizila
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SMALL CAPS - ZNOVU V AKCI
50% mRussell 2000 mS&P 500 -IIII Primér Pravdépodobna realizace

g 40% republikanskych navrhi na zadatku roku
g § povede k podpurné fiskalni politice
g S 30% a investicim do domaciho primyslu. Pro
§§ 0% 213/0 investory rpqhou byt per§pektivni firmy
B2 18% s malou trzni kapitalizaci (small caps),
= 0, T , vy .
g> 10% protoZe jejich obchodni modely zamé&Fené
2 S 0% na domaci trh budou tézit z téchto zmén
5 2 0% zejména v prostfedi uvolnéné ménové
é g ° politiky, a to vzhledem k jejich vy$$imu
S N -20% podilu dluhu s pohyblivou sazbou.
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STATNi DLUH A DLUHOPISY

10% | mmmE Cisté Grokové vydaje BN Primami deficit Problémem jsou rostouci naklady na
Deficit celkem Prognéza splatky uroku, které musi USA platit ze
59 CBO svého dluhu, a feSeni je zatim
< v nedohlednu. Domnivame se, Ze trhy
Z 0% mohou i nadale pfecefovat zatéz tohoto
g dluhu a jeho urokové naklady. V disledku
' -5% toho mohou investofi poZadovat vy3Si
o prémii za delSi konec kfivky nebo mit
< 10% zvySeny apetit po profilech se stfedni
§ & duraci. | kdyz americké statni dluhopisy
A z(istavaji klicovou soucasti portfolii, pro
investory bude vyhodny aktivni pFistup.
-20% Zdroj: United States CBO a Goldman Sachs
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,My* oznaduje Goldman Sachs Asset Management. Poznamky k prvnimu grafu: Zdroj: United States Census Bureau a Goldman Sachs Asset
Management. Ke dni 31. fijna 2024. Poznamky k druhému grafu: Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. Ke dni 31. fijna 2024.
Poznamky k tfetimu grafu: Zdroj: United States CBO and Goldman Sachs Asset Management. Ke dni 31. fijna 2024. Ekonomicka a trzni oCekavani
uvedena v tomto dokumentu jsou pro informacni Gcely k datu této prezentace. Nelze zarucit, Ze se o€ekavani naplni. Dal$i informace naleznete na
konci tohoto dokumentu. Minulé vykonnost nezaruéuje budouci vysledky, které se mohou lisit.
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MARKET PULSE: LISTOPAD 2024

Vysvétlivky

1. Zdroj grafu: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management.
Ke dni 29. fijna 2024. Graf ukazuje vykonnost indexu S&P 500
v letech, kdy byl v Gfadu republikansky prezident a republikani
meéli vétSinu ve Snémovné i Senatu ve srovnani s nepodminénym
pramérem indexu S&P500. Minula vykonnost nezarucuje
budouci vysledky, které se mohou lisit.

2. Cilové ceny hlavnich tfid aktiv poskytuje Goldman Sachs Global
Investment Research. Zdroj: “European equities & the US
election” ze dne 8. listopadu 2024.

Strana 1 — Definice pojmu

Fed oznacuje Federalni rezervni systém
ECB oznacuje Evropskou centralni banku
BoJ oznacuje Bank of Japan

HDP oznacuje hruby domaci produkt

Bp oznacuje bazické body

CBO oznacuje vladni agenturu Congressional Budget Office

Strana 2 — Definice pojmu

Poznamky k prvnimu grafu: Graf ukazuje procentualni zménu podilu na
celkovém dovozu do USA v procentnich bodech od roku 2017 do roku
2024. Poukazuje na sou¢asnou rekonfiguraci dodavatelského fetézce, ke
které dochazi v celosvétovém méfitku, nebot svét ¢eli fragmentaci.

Poznamky k druhému grafu: Graf ukazuje 12mésic¢ni forwardovy vynos
po prezidentskych volbach v USA v procentnich bodech a zdUrazriuje, ze
spole€nosti s malou trzni kapitalizaci by mohly byt vyhodnou volbou
vzhledem ke svym obchodnim modelim zaméfenym na domaci trh a vysi
dluhu s pohyblivou sazbou.

Poznamky ke tfetimu grafu: V grafu je znazornén podil dluhu na HDP v
procentech a je z néj patrné, Ze deficit USA, ktery je z velké ¢asti
zplsoben cistymi trokovymi vydaiji, roste a podle prognézy CBO do roku
2034 poroste jesté vice.

Slovnicek

Index S&P 500 je slozeny index cen 500 akcii Standard & Poor's 500.
Index je nefizeny. Udaje o indexu odraZeji reinvestici véech vynost nebo
dividend, ale neodrazeji Zadné poplatky ani naklady, které by snizovaly
vynosy. Investofi nemohou investovat pfimo do indexu.

Index Russell 2000 méfi vykonnost segmentu americkych akcii s malou
kapitalizaci. Index Russell 2000 je podmnozinou indexu Russell 3000,
ktera predstavuje pfiblizné 10 % celkové trzni kapitalizace tohoto indexu
a zahrnuje spole€nosti, jez jsou v Zebfi€ku Russell 3000 na 1001.—3000.
misté (co do trzni kapitalizace).

Rizika ke zvazeni

Akciové cenné papiry jsou volatilngjSi nez dluhopisy a podléhaji vétSim
rizikim. Investice na zahrani¢nich a rozvijejicich se trzich mohou byt
volatilnéjsi a méne likvidni nez investice do cennych papird v USA

a podléhaji riziku kolisani mény a nepfiznivého ekonomického nebo
politického vyvoje. Investice do komodit mohou byt ovlivnény zmé&nami
celkovych pohybu trhu, nestélosti komoditniho indexu, zménami
urokovych sazeb nebo faktory ovliviiujicimi konkrétni odvétvi nebo
komoditu. Ménovy trh poskytuje investorim znaény stuper pakového
efektu. Tento efekt pfedstavuje potencial pro vyznamné zisky, ale také
predstavuje vysoky stupen rizika, véetné rizika, Ze ztraty mohou byt
podobné vyznamné. Kolisani mény také ovlivni hodnotu investice.

Investice do cennych papirti s pevnym vynosem podléhaji rizikim
spojenym s dluhovymi cennymi papiry obecné, v€etné uvérového rizika,
rizika likvidity, urokové sazby, pfed€asného splaceni a rizika prodlouzeni.
Ceny dluhopis se méni nepfimo ke zménam urokovych sazeb. Obecny
rdst Urokovych sazeb tedy mize mit za nasledek pokles ceny dluhopisu.
Hodnota cennych papiri s proménlivou a pohyblivou urokovou sazbou
je obecné méné citliva na zmény urokovych sazeb nez cenné papiry

s pevnou urokovou sazbou. Cenné papiry s proménlivou a pohyblivou
urokovou sazbou mohou klesat na hodnoté, pokud se urokové sazby
nepohybuji podle oéekavani. Naopak hodnota cennych papirtl

s proménlivou a proménlivou sazbou se obecné nezvysi, pokud trzni
Urokové sazby klesnou. Uvérové riziko je riziko, Ze emitent nebude

v prodleni s platbami urokt a jistiny. Kreditni riziko je vy$si pfi investovani
do dluhopisl s vysokym vynosem, znamych také jako podfadné
dluhopisy. Riziko pfed€asného splaceni je riziko, Ze emitent cenného
papiru mlze splatit jistinu rychleji, nez se pdvodné ocekavalo. Riziko
prodlouzeni je riziko, Ze emitent cenného papiru muze splacet jistinu
pomaleji, nez se ptvodné predpokladalo. VSechny investice s pevnym
vynosem mohou mit pfi zp&tném odkupu nebo splatnosti nizsi hodnotu,
nez je jejich plivodni cena. Cenné papiry s vysokym vynosem a niz8§im
ratingem zahrnuji vétsi volatilitu cen a pfedstavuji vétSi uvérova rizika
nez cenné papiry s vy$8im ratingem s pevnym vynosem.

Mezinarodni cenné papiry mohou byt volatiingjsi a méné likvidni

a podléhaji rizikim nepfiznivého ekonomického nebo politického vyvoje.
Mezinarodni cenné papiry podléhaji v dusledku vétSimu riziku ztraty

v dtsledku, nikoli vSak vyhradné, zejména kvdli: nepfiméfené regulaci,
nestalému trhy s cennymi papiry, nepfiznivému sménnému kurzu

a socialnimu, politickému, vojenskému, regulaénimu, ekonomickému
nebo ekologickému vyvoji nebo pfirodni katastrofé.

Investice na rozvijejicich se trzich mohou byt méné likvidni a podléhaji
vétSimu riziku nez investice na rozvinutych trzich, a to zejména jako
dlsledek nepfiméfené regulace, nestalého trhu s cennymi papiry,
nepfiznivych sménnych kurzl a socidlniho, politického, vojenského,
regulagniho, ekonomického nebo environmentalniho vyvoje nebo pfirodni
katastrofy.

Strategie investujici do komoditnich trhli, mGze vystavit strategii vétsi
volatilité nez investice do tradi¢nich cennych papird. Investice do komodit
mohou byt ovlivnény zménami v celkovych pohybech trhu, zménami
urokovych sazeb nebo faktory ovliviiujicimi urcité odvétvi nebo komoditu.
Komodity rovnéz podléhaji socialnim, politickym, vojenskym, regulacnim,
ekonomickym, ekologickym nebo pfirodnim katastrofam.

Riziko kolisani sménného kurzu cizi mény muaze zplsobit pokles hodnoty
cennych papird denominovanych v takové cizi méné. Sménné kurzy
mohou v kratkych €asovych obdobich vyrazné kolisat. Tato rizika mohou
byt vyraznéjsi u investic do cennych papirt emitentt umisténych

v rozvijejicich se zemich nebo s nimi jinak ekonomicky spojenych.
Investi¢ni techniky pouzivané ve snaze snizit riziko pohybu mény
(hedging) nemusi byt pfipadné ucinné. Zajisténi také zahrnuje dalsi
rizika spojena s derivaty.
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Pravni upozornéni

EU: Pro Svédsko a Dansko: Tento materidl je finanéni propagace $ifena
spole¢nosti Goldman Sachs Bank Europe SE, véetné prostfednictvim
jejich autorizovanych pobocéek (,GSBE"). GSBE je uvérova instituce
zalozena v Némecku a v ramci jednotného dozor¢iho mechanismu
zaloZzeného mezi ¢lenskymi staty Evropské unie, jejiz oficialni ménou je
eura, podléha pfimému obezfetnému dohledu Evropské centralni banky
a v dal$ich ohledech dozorovanému némeckym federalnim ufadem pro
finanéni dohled (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufischt, BaFin)
a Deutsche Bundesbank. Pro ostatni zemé EU: Tato marketingova
komunikace je Sifena spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management
B.V., a to i prostfednictvim jejich pobocek (,GSAM BV*). GSAM BV je
autorizovan a regulovan nizozemskym uradem pro finanéni trhy
(Autoriteit Financiéle Markten, Vijzelgracht 50, 1017 HS Amsterdam,
Nizozemsko) jako manazer alternativniho investiéniho fondu (AIFM)

a také jako manazer podniku pro kolektivni investice do pfevoditelnych
cennych papird (UCITS). V ramci své licence jakozto AIFM je manazer
opravnén poskytovat investi¢ni sluzby (i) pfijimani a pfedavani
objednavek ve finanénich nastrojich; (ii) sprava portfolia; a (iii) investi¢ni
poradenstvi. Na zakladé licence manazera UCITS je manazer opravnén
poskytovat investiéni sluzby (i) spravy portfolia a (ii) investi¢niho
poradenstvi. Informace o pravech investor( a kolektivnich mechanismech
napravy jsou k dispozici na adrese www.gsam.com/responsible-investing
(Cast Zasady a fizeni). Kapitél je ohrozen. Veskeré naroky vyplyvajici

z podminek tohoto zfeknuti se prav nebo v souvislosti s nimi se fidi
nizozemskym pravem.

Velka Britanie: Tento materidl je finanéni propagace a byl schvalen
organizaci Goldman Sachs Asset Management International, ktera je
autorizovana a regulovana ve Velké Britanii Gfadem Financial Conduct
Authority.

Svycarsko: Pouze pro pouziti kvalifikovanym investorem — nenf uréeno
pro nabizeni nebo reklamu Siroké vefejnosti. Jedna se o marketingovy
material. Tento dokument vam poskytuje spole€¢nost Goldman Sachs
Bank AG, Curych. Ves$keré budouci smluvni vztahy budou uzavreny

s pfidruzenymi spoleénostmi Goldman Sachs Bank AG, které sidli mimo
Svycarsko. Radi bychom vam pfipomnéli, Ze zahraniéni (ne$vycarské)
pravni a regulaéni systémy nemusi poskytovat stejnou Urovefi ochrany
ve vztahu k davérnosti a ochrané udajl klientt, jakou vam nabizeji
Svycarské zakony.

Bahrajn: Tento material nebyl pfezkouman Centralni bahrajnskou
bankou (CBB) a CBB nenese zadnou odpovédnost za pfesnost vypisl
nebo informaci zde obsazenych nebo za vykon cennych papirt nebo
souvisejicich investic, ani CBB nenese zadnou odpovédnost vaci jakékoli
osobé za $kody nebo ztraty vyplyvajici ze spoléhani se na jakékoliv zde
obsazené vypisy nebo informace. Tento material nebude vydan, predan
ani obecné zpfistupnén verejnosti.

Kuvajt: Tento material nebyl schvéalen k distribuci ve staté Kuvajt
ministerstvem obchodu a prdmyslu nebo centralni bankou Kuvajtu nebo
jinou relevantni kuvajtskou vladni agenturou. Distribuce tohoto materialu
je tedy omezena v souladu se zakonem ¢&. 31 z roku 1990 a zékon ¢&. 7

z roku 2010, ve znéni pozdéjsich predpisu. Ve staté Kuvajt se neprovadi
zadna soukroma ani vefejna nabidka cennych papird a ve staté Kuvajt
nebude uzaviena Zadna dohoda tykajici se prodeje jakychkoli cennych
papirt. K nabizeni nebo uvadéni cennych papird na trh ve staté Kuvajt
se nepouzivaji zadné marketingové, nabidkové nebo pobidkové aktivity.

Oman: Urad pro kapitalovy trh Oméanského sultanatu (dale jen ,CMA®)
nenese odpovédnost za spravnost nebo pfiméfenost informaci
uvedenych v tomto dokumentu nebo za uréeni, zda sluzby zamyslené
v tomto dokumentu jsou nebo nejsou vhodnymi investicemi pro
potencialniho investora. CMA také nenese odpovédnost za $kody nebo
ztraty vyplyvajici ze spoléhani se na dokument.

Katar: Tento dokument nebyl ani nebude registrovan, kontrolovan ani
schvalen katatarskym urfadem pro finanéni trhy, regulaénim Gfadem pro
finanéni centrum Kataru nebo centralni bankou Kataru a nesmi byt
vefejné distribuovan. Neni uréen k obecnému obéhu ve staté Katar

a nesmi byt reprodukovan ani pouzivan k zadnému jinému Gcelu.

SAE: Tento dokument nebyl schvélen ani pfedloZzen centralni bance
Spojenych arabskych emiratd ani Uradu pro cenné papiry a komodity.
Pokud nerozumite obsahu tohoto dokumentu, méli byste se poradit

s finanénim poradcem.

Saudskéa Arabie: Urad pro kapitalovy trh negini adna prohlaseni
ohledné pfesnosti nebo Uplnosti tohoto dokumentu a vyslovné se zfika
jakékoli odpovédnosti za jakékoli ztraty vyplyvajici z jakékoli ¢asti tohoto
dokumentu nebo vzniklé na zakladé této ¢asti. Pokud nerozumite obsahu
tohoto dokumentu, méli byste se poradit s autorizovanym finanénim
poradcem.

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

Izrael: Tento dokument nebyl a nebude registrovan ani pfezkouman nebo
schvalen Izraelskym ufadem pro cenné papiry (ISA). Neni uréen

k obecnému obéhu v Izraeli a nesmi byt reprodukovan ani pouzivan

k Zadnému jinému uéelu. Spole¢nost Goldman Sachs Asset Management
International nema licenci k poskytovani investié¢niho poradenstvi nebo
sluzeb spravy v Izraeli.

Chile: (i) Este material esta sujeto a la Norma General N ° 336 de la
Superintendencia de Valores y Seguros de Chile;(ii) Corresponde a
valores no inscritos en el Registro de Valores o en el Registro de Valores
Extranjeros mantenido por la Superintendencia de Valores y Seguros,
los valores sobre los que se basa, no estan sujetos a su control; (jii)
Dado que estos valores no estan registrados, no existe obligacion por
parte del emisor de entregar informacion publica sobre estos valores en
Chile; Y (iv) Estos valores no podran ser objeto de oferta publica hasta su
inscripcion en el correspondiente Registro de Valores.

Asie a Tichomori: Vezméte prosim na védomi, Zze spole¢nost Goldman
Sachs Asset Management International ani zadné jiné subjekty zapojené
do ¢innosti Goldman Sachs Asset Management (GSAM) nemaji zadné
licence, opravnéni ani registrace v Asii (jiné nez Japonsko), s vyjimkou
toho, Ze podnik& (podle platnych mistnich pfedpis(l) v nasledujicich
jurisdikcich a z nasledujicich jurisdikci: Hongkong, Singapur a Malajsie.
Tento material byl vydan pro pouziti v Hongkongu nebo z Hongkongu
spoleénosti Goldman Sachs Asset Management (Hong Kong) Limited,
v Singapuru nebo z Singapuru spole¢nosti Goldman Sachs Asset
Management (Singapur) Pte. Ltd. (Cislo spoleénosti: 201329851H )

a v Malajsii by Goldman Sachs (Malaysia) Sdn Berhad (880767W).

Brunej: Pfilozené informace byly poskytnuty na vasi Zadost pouze pro
informacni Gcely a nejsou zamysleny jako nabidka tykajici se nakupu
nebo prodeje nastroji nebo cennych papirl (véetné finanénich
prostfedk(l) nebo poskytovani sluzeb. Ani Goldman Sachs Asset
Management (Singapur) Pte. Ltd. ani Zadna z jejich poboéek neni
licencovéana jako prodejce nebo investiéni poradce podle nafizeni

o cennych papirech Bruneju. Informace vam byly poskytnuty vyhradné
pro vase vlastni uc¢ely a nesmi byt kopirovany ani dale distribuovany
Z2&dné osobé bez pfedchoziho souhlasu spole¢nosti Goldman Sachs
Asset Management.

Vychodni Timor: PfiloZené informace byly poskytnuty na vasi zadost
pouze pro informaéni Ucely a nejsou zamysleny jako nabidka tykajici se
nékupu nebo prodeje nastroji nebo cennych papirt (véetné finanénich
prostfedk(l) nebo poskytovani sluzeb. Ani Goldman Sachs Asset
Management (Singapur) Pte. Ltd. ani Zadna z jejich pfidruzenych
spole¢nosti neni licencovana podle zadnych zakon( nebo predpis(
spole¢nosti Timor-Leste. Informace vam byly poskytnuty vyhradné pro
vase vlastni ucely a nesmi byt kopirovany ani dale distribuovany zadné
osobé ani instituci bez pfedchoziho souhlasu spole¢nosti Goldman Sachs
Asset Management.

Singapur: Tento material byl vydan nebo schvélen pro pouziti v nebo
z Singapuru spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management (Singapur)
Pte. Ltd. (Cislo spole¢nosti: 201329851H ).

Kolumbie: Esta presentacion no tiene el propésito o el efecto de iniciar,
directa o indirectamente, la adquisicién de un producto a prestacion de
un servicio por parte de Goldman Sachs Asset Management a residentes
colombianos.
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Pravni upozornéni

Tyto informace pojednéavaji o obecné trzni aktivité, pramyslovych nebo
sektorovych trendech nebo jinych Siroce zalozenych ekonomickych,
trznich nebo politickych podminkach a nemély by byt vykladany jako
vyzkumné nebo investiéni poradenstvi. Tento material byl pfipraven
spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management a neni finanénim
vyzkumem ani produktem Goldman Sachs Global Investment Research
(GIR). Nebyla vypracovana v souladu s pfislu§nymi ustanovenimi
zéakona, jejichz cilem je podpora nezavislosti financni analyzy,

a nevztahuje se na ni zékaz obchodovani po distribuci finanéniho
prazkumu. Vyjadfené nazory a nazory se mohou li$it od nazor(i Goldman
Sachs Global Investment Research nebo jinych oddéleni ¢&i divizi
Goldman Sachs a jejich pfidruzenych spole¢nosti. Tyto informace nemusi
byt aktualni a Goldman Sachs Asset Management nema povinnost
poskytovat Zadné aktualizace nebo zmény.

Indexy nejsou spravované. Hodnoty indexu odrazeji reinvestovani vdech
pFijmu nebo dividend, ale neodrazeji odpocet poplatki nebo vydaju, které
by snizily vynosy. Investofi nemohou pfimo investovat do indexu.

Zadny odkaz na konkrétni spole¢nost nebo cenné papiry nepfedstavuje
doporuceni k ndkupu, prodeji, drzeni nebo pfimému investovani do
spolec¢nosti nebo jejich cennych papirii. Nemélo by se pfedpokladat, ze
investi¢ni rozhodnuti u€inéna v budoucnu budou ziskova nebo se budou
rovnat vykonu cennych papirtl diskutovanych v tomto dokumentu.

Spole¢nost MSCI ani zadna jina strana zapojena do kompilace, vypocetni
techniky nebo vytvareni dat MSCI neposkytuje Zadné vyslovné nebo
implicitni zaruky nebo prohlaseni tykajici se téchto dat (nebo vysledka,
které maiji byt ziskany jejich pouzitim) a vSechny tyto strany se timto
vyslovné ziikaji vSech zaruk originality, pfesnosti, uplnosti,
obchodovatelnosti nebo vhodnosti pro konkrétni ucel s ohledem na
jakékoli takové udaje. Aniz by bylo omezeno cokoli z vySe uvedeného,
spole¢nost MSCI v zadném pfipadé neponese Zzadnou odpovédnost za
Z2adné pfimé, nepfimé, zvlastni, represivni, nasledné nebo jakékoli jiné
$kody (v€etné uslého zisku) ani za zadné jiné skody (véetné uslého
zisku). Bez vyslovného pisemného souhlasu spole¢nosti MSCI neni
povolena zadna dalsi distribuce nebo $ifeni udaji MSCI.

Vyjadfené nazory a pohledy slouzi pouze k informaénim Gcelim

a nepredstavuji doporuceni spoleé¢nosti Goldman Sachs Asset
Management k nakupu, prodeji nebo drzeni jakéhokoli cenného papiru,
véetné jakéhokoli produktu nebo sluzby spole¢nosti Goldman Sachs.
Nazory a stanoviska jsou aktualni k datu vydani tohoto dokumentu

a mohou se zménit. Nemély by byt vykladany jako investi¢ni poradenstvi.

Goldman Sachs Asset Management vyuziva zdroje spoleénosti Goldman
Sachs & Co. LLC podléha pravnim, internim a regulac¢nim omezenim.

Prestoze byly urcité informace ziskany ze zdroj(, které jsou povazovany
za spolehlivé, nezaru€ujeme jejich pfesnost, Uplnost nebo spravnost.
Spolehli jsme se a bez nezavislého ovéfeni predpokladali pfesnost

a Uplnost vSech informaci dostupnych z vefejnych zdroju.

Tento material je poskytovan pouze pro informaéni ucely a nemél by byt
vykladan jako investi¢ni rada nebo nabidka ¢&i vyzva k nakupu &i prodeji
cennych papird.

Ekonomické a trzni o€ekavani uvedené v tomto dokumentu odrazeji fadu
predpokladd a usudku k datu této prezentace a mohou se bez
upozornéni zmeénit. Tyto progndzy nezohledruji konkrétni investi¢ni cile,
omezeni, dafiovou a financni situaci ani jiné potfeby konkrétniho klienta.
Skute¢na data se budou liSit a nemusi se zde projevit. Tyto pfedpovédi
podléhaji vysoké mife nejistoty, ktera mdlze ovlivnit skute¢ny vykon.

V souladu s tim by tyto prognézy mély byt povazovany pouze za
reprezentativni pro Sirokou $kalu moznych vysledku. Tyto prognézy jsou
odhadnuty na zakladé predpokladi a podléhaji vyznamné revizi a mohou
se podstatné zmeénit v zavislosti na zméné ekonomickych a trznich
podminek. Goldman Sachs nema zadnou povinnost poskytovat
aktualizace nebo zmény téchto prognéz. Pripadové studie a priklady
jsou pouze ilustrativni.

Spole¢nost Goldman Sachs neposkytuje pravni, dafiové ani ucetni
poradenstvi, pokud se vyslovné nedohodnete mezi vami a spole¢nosti
Goldman Sachs (obecné prostfednictvim urcitych sluzeb nabizenych
pouze klientdm spravy soukromého majetku). Zadné prohlageni
obsazené v tomto dokumentu tykajici se americkych dafiovych zalezitosti
neni uréeno ani napsano k pouziti a nemuze byt pouzito za ucelem
vyhnuti se sankcim uloZzenym pfisluSnému poplatnikovi dané. Bez ohledu
na cokoli, co je v tomto dokumentu uvedeno opacéné, a s vyjimkou
pfipadd, kdy je to nutné k zajisténi souladu s platnymi zakony o cennych
papirech, muzete jakékoli osobé sdélit federalni a statni tpravu

a danovou strukturu transakce a veSkeré materialy jakéhokoli druhu
(v€etné dariovych stanovisek a jinych danovych analyz), které jsou vam
poskytnuty v souvislosti s takovou dariovou Upravou a danovou
strukturou, aniz by spole¢nost Goldman Sachs uloZila jakékoli omezeni
jakéhokoli druhu. Investofi by si méli byt védomi toho, Ze uréeni danovych
dasledkd pro né by mélo brat v ivahu jejich konkrétni okolnosti a Zze
danovy zakon podléha zménam v budoucnu nebo zpétné a investofi by
se méli poradit se svym vlastnim dafiovym poradcem ohledné jakékoli
potencidlni strategie, investice nebo transakce.

TENTO MATERIAL NEPREDSTAVUJE NABIDKU V ZADNE
JURISDIKCI, PRO JAKOUKOLIV OSOBU, PRO KTEROU BY TO
NEBYLO POVOLENE NEBO ZAKONNE.

Vykonnost v minulosti nezaruc¢uje budouci vysledky, které se
mohou lisit. Hodnota investic a pfijmi odvozenych z investic bude
kolisat a muize klesat i stoupat. Mze dojit ke ztraté jistiny.

Duavérnost

Zadna &ast tohoto materialu nesmi byt bez ptedchoziho pisemného
souhlasu Goldman Sachs Asset Management (i) kopirovana,
reprodukovana, Sifena v jakékoli formé&, zadnymi prostfedky nebo
(i) poskytovana jinym osobam, nez jsou jeho pfijemci.

© 2024 Goldman Sachs. VSechna prava vyhrazena.

Compliance kod: 395742-0OTU-2138698.

Datum prvniho pouZiti: 8. listopadu 2024

AEJ - 350474-TMPL-01/2024-1938665 / EMEA - 350699-TMPL-01/2024-
1939478 / LATAM - 351333-TMPL-01/2024-1942542

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