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KOMENTAR K AKTUALNEMU VYVOJU TRHOV

MAKROPOHLAD

Vyroba: Znizena vyrobna aktivita bola spésobena od¢erpavanim zasob,
ktoré korigovalo prebytok z roku 2022, presunom spotrebitel'skych
vydavkov od tovaru k sluzbam a slabym rastom v Cine. V USA podla
indexu ISM klesa vyrobna aktivita uz 15 mesiacov v rade, €o je tretia
najdlihSia séria v histérii. Domnievame sa vSak, Ze vyrobna aktivita je
pripravena na ozivenie vzhladom na 1) odolny globalny rast, 2) bliziace
sa uvolnenie menovej politiky a 3) zvySovanie po¢tu novych objednavok.

Rast: V 2. polovici roku 2023 sa medzinarodny hospodarsky rast zastavil
a Japonsko aj Velka Britania vstupili do technickej recesie. V Japonsku
vSak rastie cestovny ruch a po kazdoro€nom jarnom vyjednavani odborov
s vedenim podnikov sa zrejme zvysia aj mzdy, ¢o mdze byt impulzom pre
spotrebu a nasledne aj pre dopytovu inflaciu. Spolu s podnikovou
reformou, ktora ma zlepsit finanénu situaciu japonskych podnikov, by
tieto faktory mali mat silnejSi vplyv na budlcu vykonnost akciovych trhov
nez nedavne oslabenie rastu.

Menova politika: V USA doslo k miernemu spomaleniu dezinflacie, a to
pravdepodobne z dévodu oneskorenému vplyvu silného rastu miezd

v roku 2023, ktory vSak v nadchadzajucich mesiacoch mdze odzniet.
Clenovia Federalneho vyboru pre volny trh (FOMC) vyjadrili va&sie obavy
z rizika reflacie nez z potencialne slabého rastu spésobeného prili§
restriktivnymi sadzbami. Preto teraz o¢akavame, Ze Fed pristapi

k prvému zniZeniu sadzieb az v juni. Predpokladame, Ze v rovnakom
termine za€nu sadzby zniZovat aj ECB a BoE.

TRHOVY POHLAD

Eurépske akcie: GRANOLAS, jedenast spolocnosti, ktoré vykazuju silny
rast ziskov, vysokeé a relativne stabilné marze a nizku volatilitu, prispeli za
poslednych dvanast mesiacov k viac nez 50 % vykonnosti indexu STOXX
600, ¢o je porovnatelné s prispevkom skupiny fantastickej sedmicky

k vynosom indexu S&P 500. GRANOLAS historicky ponukaju lepSie
vynosy ocistené o riziko nez fantasticka sedmicka a v sti€asnosti su
ocenené s 30 % diskontom P/E. O¢akavame, ze oba koSe Mega Cap
spoloc¢nosti budu v kratkodobom a strednodobom horizonte dosahovat
vysoku vykonnost.

Americké akcie: Sucasna vysledkova sezéna ukazuje na trvajucu
fundamentalnu silu akcii fantastickej sedmicky; zisk na akciu vzrastol

v pripade tychto 7 firiem medziro¢ne o 60 %, zatial ¢o vo zvySku indexu
S&P 500 doslo k miernemu poklesu zisku na akciu. Preto sme zvySili svoju
cielfovu cenu pre S&P 500 na konci roku na 5 200, ¢o odraza vysSi odhad
zisku na akciu v roku 2024 vo vySke 241 USD (medziro€ny narast o 8 %).

Sadzby: Vzhladom na nedavnu jastrabiu rétoriku Fedu mézu kratkodobé
sadzby zostat’ na su¢asnych urovniach dlhsie, nez sa o¢akavalo.
Domnievame sa v8ak, Ze v strednodobom horizonte budl sadzby s dlhSou
lehotou splatnosti prekonavat’ hotovost. Uprednostiujeme neutralnu
duréciu portfélia.

Small caps: Ak v buddcich 12 mesiacoch nedéjde v USA k recesii,
oc¢akavame vysoku vykonnost small cap akcii. Index Russell 2000

v rokoch prezidentskych volieb v USA historicky prekonaval index S&P 500
v priemere o 7 p.b. Okrem toho small cap spolo¢nosti historicky profitovali
z uvolnenia menove;j politiky — v 12 mesiacoch po prvom znizeni
urokovych sadzieb prekonavali vykonnost velkych spolo€nosti o 11 p.b.
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OCAKAVANY VYVOJ PODL’A TRIED AKTiV?

Aktudlne 3m 12m % Ato12m
S&P 500 (9) 5137 5000 5200 1,2
STOXX Europe (€) 498 490 510 25
MSCI Asia-Pacific Ex-Japan ($) 527 520 560 6,2
TOPIX (¥) 2709 2800 2900 7,0
10-Year Treasury 42 3.8 4,0 -19 bp
10-Year Bund 24 21 2,0 -41 bp
10-Year JGB 0,7 0,8 0,9 19 bp
Euro (€/9) 1,08 1,08 1,12 34
Pound (£/9) 1,27 1,28 1,35 6,7
Yen ($/¥%) 150 145 140 6,8
Brent Crude Qil ($/bbl) 84 85 80 4,3
London Gold ($/troy 0z) 2074 2065 2175 49

Zdroj: GS Global Investment Research a GS Asset Management, data k 4. marcu 2024. Ekonomické a trhové oCakavania uvedené v tomto dokumente
sU na informaéné Géely k datumu tejto prezentécie. Nie je mozné zarugit, e sa oéakavania naplnia. U&elom procesu riadenia rizik portfdlia je
monitorovanie a riadenie rizik, ¢o véak nezaruduje nizke riziko. Goldman Sachs neposkytuje Gétovné, dariové ani pravne poradenstvo. Dalsie
informacie najdete na konci tejto prezentacie. Minula vykonnost’ nezarucuje buduce vysledky, ktoré sa moézu lisit’.
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Cesta okolo sveta

Akciové trhy dnes v porovnani s minulym trhovym cyklom ponukaju regionalne vyvazeny subor prilezitosti. Napriek tomu sa
domnievame, Ze investovanie do medzinarodnych akcii by nemalo byt realizované ploSne — kazdy region ma jedinecné

perspektivy a vyzvy.

Pozyvame vas na cestu okolo sveta, pri ktorej vas upozornime na trendy, ktoré mézu ovplyvnit buddcu vykonnost v troch

kfacovych regiénoch: Japonsko, Eurdpa a India.

JAPONSKO: DOSTATOK KUPNEJ SILY
Il 2021 N 2022 M Najnovsie udaje

55% 5oy

4.0% 54%

11% 10% 13%

Rast CPI Akcie

(medzirocne, %) Aktiva doméacnosti (% z celkovej sumy)

Menové a vkladové ucty

Inflacia bola v poslednych rokoch pritazou
pre mnohé ekonomiky. Pre Japonsko je to
v§ak vitany vyvoj po tom, o deflacné tlaky
v predchadzajucich desatrociach upevnili
konzervativny pristup domécich
investorov. Kapitalova uc€ast japonskych
domacnosti je iba 10 %. Klesajlce realne
vynosy z penaznych investicii spolu

s obnovenymi danovymi stimulmi pre
drobnych investorov na akciovom trhu
mozu posluzit ako katalyzatory nového
zdroja prilivu kapitalu do japonskych akcii.
Zdroj: Bloomberg, BoJ a Goldman Sachs
Asset Management.

EUROPA: KVALITNE RASTOVE ZLOZKY
Il Fantasticka 7 Il GRANOLAS

63%
63%

Vynos od
roku 2021 (%)

Pomer investicii 59%
do rastu (%)

Lidri akciovych indexov
(USA v. Eurdpa)

Pomer ceny
k zisku (x)

Podobne ako v USA dominuje akciovému
trhu v Eurdpe hfstka spolo¢nosti:
GRANOLAS. Téato skupina 11 akcii vlani
zaistila viac nez 50 % vynosov indexu
STOXX 600 a od roku 2021 dosiahla
rovnaku vykonnost ako skupina
fantastickej sedmicky, a to pri zhruba
polovi¢nej volatilite. Tieto kvalitné rastové
Zlozky maju slubné vlastnosti — investuju
do svojho budiceho rastu 3x viac nez
zvySok trhu a zaroven sa obchoduju za
rozumny 20-nasobok pomeru ceny k zisku.
Zdroj: Goldman Sachs GIR a Goldman Sachs
Asset Management.

INDIA: DOSTAVATE, ZA CO SI ZAPLATITE

Il Nominalne HDP Il Vynosy
15%

Il Vynosy indexov

10%

5%

0%

vynosy 2011 —2022 (%)

Anualizovany rast a lokalne

-5%

India Cina

AziaexJap. Singapur Juind Kérea Taiwan Hongkong

Index BSE Sensex sa podla nasho nazoru
opravnene obchoduje s miernou prémiou
oproti desatro€nému priemeru. Rastuca
uroven prijmov, priaznivy demograficky
vyvoj a vladne kapitalové vydavky s
faktory, ktoré mézu v buducich rokoch
podporit’ silny hospodarsky rast. Dolezité
je, ze v poslednom desatrocCi India
vykazovala tesny vztah medzi
hospodarskym rastom a trhovymi vynosmi,
¢o naznacuje, Zze oCakavany silny rast sa
prejavi v dalSom posilneni indexu.

Zdroj: MSCI, FactSet a Goldman Sachs

Asset Management.

Poznamky k prvému grafu: Zdroj: Bloomberg, Bank of Japan a Goldman Sachs Asset Management. Ku driu 27. februara 2024. Poznamky k druhému
grafu: Zdroj: Goldman Sachs Global Investment Research a Goldman Sachs Asset Management. Ku dfiu 12. februara 2024. ,GRANOLAS* oznacuje
11 najvacsich eurdpskych spolo¢nosti podla trhovej kapitalizacie. Poznamky k tretiemu grafu: Zdroj: MSCI, FactSet a Goldman Sachs Asset

Management.

K 23. januaru 2024. Ekonomicke a trhové oCakavania uvedené v tomto dokumente st na informacné ucely k datumu tejto prezentacie. Nie je mozné
zarucit, Ze sa o¢akavania naplnia. DalSie informacie najdete na konci tejto prezentacie. Minula vykonnost’ nezarucuje buduce vysledky, ktoré sa

mozu lisit’.
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Vysvetlivky

1. Ekonomické predpovede spracoval Goldman Sachs Global Investment
Research k 4. marcu 2024. Jadrova inflacia USA odkazuje na ,Core
PCE*, jadrova inflacia eurozony na HICP bez potravin, energii, alkoholu
a tabaku, jadrova inflacia UK odkazuje na UK CPI bez potravin, energii,
alkoholu a tabaku, jadrova inflacia Japonska na CPI bez ¢erstvych
potravin a jadrova inflacia Ciny na CPI bez jedla a energii. ,Q4" odkazuje
na priemernu hodnotu za 4. Stvrtrok daného roku.

2. Ceny pre hlavné triedy aktiv poskytuje spolo¢nost Goldman Sachs
Global Investment Research. Zdroj: Globalne akcie ziskali 0,8 %;
Japonsko zaostavalo — zo dna 4. marca 2024.

Strana 1 — Definicie pojmov
ISM odkazuje na Institute for Supply Management

FOMC oznacuje Federalny vybor pre volny trh (Federal Open Market
Committee)

Fed oznacuje Federalny rezervny systém
BoE oznaduje Bank of England

GRANOLAS oznaduje spolo¢nosti GSK, Roche, ASML, Nestle, Novartis,
Novo Nordisk, L'Oreal, LVMH, Astrazeneca, SAP a Sanofi.

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

P/E oznacuje pomer ceny k zisku a vypocitava sa vydelenim aktualnej
ceny cenného papiera alebo koSa cennych papierov buducimi
konsenzualnymi 12-mesaénymi odhadmi zisku

Jastrabia znamena relativne menej uvolnenud menovu politiku
HDP oznacuje hruby domaci produkt

p.b. oznac€uje percentné body

Strana 2 — Definicie pojmov

Poznamky k prvému grafu: Graf ukazuje medziro¢ny rast japonského
indexu spotrebitelskych cien v decembri 2021, decembri 2022 a januari
2024. Graf zaroven ukazuje percentny podiel aktiv domacnosti drzanych
v akciach a na menovych a vkladovych uétoch ku koncu kalendarnych
rokov 2021 a 2022 a ku koncu 3. Stvrtroku 2023, ¢o je najnovsie
zverejnenie Udajov Bank of Japan o tokoch finanénych prostriedkov. CPI
oznacuje index spotrebitel'skych cien.

Poznamky k druhému grafu: Graf ukazuje celkové vynosy fantastické 7

a GRANOLAS od januara 2021. Graf zarover ukazuje pomer investicii do
rastu v tychto dvoch skupinach akcii za poslednych pat rokov. Pomer
rastovych investicii sa vztahuje na podnikové vydavky na rastové CAPEX
a vyskum a vyvoj ako percento penaznych tokov z prevadzkovej ¢innosti.
Graf zaroven zobrazuje pomer forwardovej 12-mesacnej ceny k zisku
tychto dvoch skupin akcii, ktory vydeluje aktualne ceny konsenzualnym
12-mesacnym o€akavanim zisku.

Poznamky k tretiemu grafu: V grafe je znazorneny anualizovany rast
nominalneho hrubého domaceho produktu, vykonnost indexu MSCI
a rast ziskov réznych rozvijajucich sa trhov v rokoch 2011 az 2022.

Azia ex Jap. oznaduje Aziu bez Japonska.

CAPEX oznaduje kapitalové vydavky.

Slovnicek

Index S&P 500 je zloZzeny index cien 500 akcii Standard & Poor's 500.
Index je neriadeny. Udaje o indexe odrazaju reinvesticiu vetkych
vynosov alebo dividend, ale neodrazaju ziadne poplatky ani naklady,
ktoré by zniZovali vynosy. Investori nemdzu investovat priamo do indexu.

Index Russell 2000 meria vykonnost’ segmentu americkych akcii s malou
kapitalizaciou. Index Russell 2000 je podmnoZinou indexu Russell 3000,
ktora predstavuje priblizne 10 % celkovej trhovej kapitalizacie tohto
indexu a zahffa spolocnosti, ktoré su v rebri¢ku Russell 3000 na 1001.—
3000. mieste (Co do trhovej kapitalizacie).

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 poctom 600 zloZiek reprezentuje
spoloc¢nosti s velkou, strednou a malou kapitalizaciou v 18 krajinach
eurépskeho regionu.

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

Index BSE SENSEX je volne pohyblivy, trhovo vazeny akciovy index 30
dobre zavedenych a finanéne zdravych spoloénosti kétovanych na
Bombay Stock Exchange.
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Rizikéa na zvazenie
S investovanim suU spojené niektoré rizika. Minulé vynosy nie su
zarukou vynosov buduicich. Hodnota investicie méze kolisat’ a nie je

zaru€ena navratnost’ investovanej sumy. Upozoriiujeme aj na mozné
kolisanie vynosov z dévodu vykyvov menového kurzu.

Investicie do akcii podliehaji trhovému riziku, ¢o znamena, Zze hodnota
cennych papierov, do ktorych investuje, méze stupat alebo klesat
v zavislosti od vyhliadok jednotlivych spolo¢nosti, konkrétnych odvetvi
al/alebo od vSeobecnych ekonomickych podmienok. Rézne investicné
Styly (napr. ,rast” a ,hodnota“) maji tendenciu sa posuvat v prospech
a v neprospech a niekedy moze stratégia zaostavat za inymi stratégiami,
ktoré investuju do podobnych tried aktiv. Trhova kapitalizacia spolo¢nosti
moéze zahfhat aj vacsie rizika (napr. spoloénosti s ,malou” alebo
Lstrednou” kapitalizaciou) nez tie, ktoré sU spojené s vacsimi,
zavedenejSimi spolo¢nostami, a okrem niz8ej likvidity méze podliehat
prudsim alebo nevyspytatelnym cenovym pohybom.

Investicie do cennych papierov s pevnym vynosom podliehaju rizikdm
spojenym s dlhovymi cennymi papiermi vSeobecne, vratane Gverového
rizika, rizika likvidity, Grokovej sadzby, pred¢asného 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 Grokovou sadzbou je vSeobecne menej citlivd na zmeny
urokovych sadzieb nez cenné papiere s pevnou urokovou sadzbou.
Cenné papiere s premenlivou a pohyblivou drokovou sadzbou mézu
klesat na hodnote, ak sa Urokové sadzby nepohybuju podla ogakavani.
Naopak, hodnota cennych papierov s premenlivou a pohyblivou sadzbou
sa v8eobecne nezvysi, ak trhové Urokové sadzby klesni. Uverové riziko
je riziko, Zze emitent nebude v omeskani s platbami drokov a istiny.
Kreditné riziko je vy$Sie pri investovani do dlhopisov s vysokym vynosom,
znamych aj ako podradné dlhopisy. Riziko pred¢asného splatenia je
riziko, Ze emitent cenného papiera moéze splatit' istinu rychlejSie, nez sa
povodne odakavalo. Riziko prediZenia je riziko, Ze emitent cenného
papiera méze splacat istinu pomalSie, nez sa pdvodne predpokladalo.
VSetky investicie s pevnym vynosom mo6zu mat pri spatnom odkupeni
alebo splatnosti nizsiu hodnotu, nez je ich pévodnéa cena. Cenné papiere
s vysokym vynosom a niz§im ratingom zahffiaju vaésiu volatilitu cien
a predstavuju vacsie Gveroveé rizikd nez cenné papiere s vy$$im ratingom
S pevnym vynosom.

Medzinadrodné cenné papiere mézu byt volatilnejSie a menej likvidné a
podliehaju rizikdm nepriaznivého ekonomického alebo politického vyvoja.
Medzindrodné cenné papiere su vystavené vacSiemu riziku straty v
dobsledku, ale nie vyluéne, nasledujucich: neadekvatne predpisy, nestéale
trhy s cennymi papiermi, nepriaznivé vymenné kurzy a sociélny, politicky,
vojensky, regulacny, ekonomicky alebo environmentélny vyvoj alebo
prirodné katastrofy.

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

Stratégia investujica do komoditnych trhov moéze 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 ovplyviiujucimi urcité odvetvie
alebo komoditu. Komodity zaroveri podliehaju socidlnym, politickym,
vojenskym, regulaénym, ekonomickym, ekologickym alebo prirodnym
katastrofam.

Riziko kolisania vymenného kurzu cudzej meny mdze sposobit pokles
hodnoty cennych papierov denominovanych v takej cudzej mene.
Vymenné kurzy mézu v kratkych €asovych obdobiach vyrazne kolisat.
Tieto rizika 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' r

riziko pohybu meny (hedging) nemusia byt pripadne uginné. Zaistenie
zaroven zahffia dalSie rizik& spojené s derivatmi.
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Pravne upozornenie

Tato marketingovi komunikaciu zverejiuje Goldman Sachs Asset
Management B.V., a to aj prostrednictvom svojich pobociek (GSAM BV).
GSAM BV je autorizovana a regulovana holandskym uradom pre
finanéné trhy (AFM) ako spravca alternativnych investi¢énych fondov
(AIFM) a subjektov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych
papieroch (PKIPCP). Na zaklade licencie spravcu AIF je manazér
opravneny poskytovat investi¢né sluzby (i) prijimanie a odovzdavanie
pokynov vo finanénych nastrojoch; ii) sprava portfélia; a (iii) investicné
poradenstvo a na zaklade licencie spravcu UCITS investi¢nej sluzby (i)
spravy portfolia; a (ii) investi¢éné poradenstvo.

Informécie o pravach investorov a mechanizmoch kolektivneho
odskodnenia su dostupné na www.gsam.com/responsible-investing (¢ast’
Politiky a riadenie). Kapital je ohrozeny. Akékolvek naroky vyplyvajuce z
alebo v suvislosti s podmienkami tohto vylu¢enia zodpovednosti sa riadia
holandskym pravom.

Tieto informé&cie pojednavaju o vSeobecnej trhovej aktivite, priemyselnych
alebo  sektorovych trendoch alebo inych Siroko zaloZenych
ekonomickych, trhovych alebo politickych podmienkach a nemali by sa
vykladat ako vyskum alebo investiéné poradenstvo. Tento material bol
pripraveny spolo¢nostou 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 nu zakaz

obchodovania po distribicii finanéného prieskumu. Vyjadrené néazory
a nazory sa moézu lisit od nazorov Goldman Sachs Global Investment
Research alebo inych oddeleni ¢&i divizii Goldman Sachs a jej
pridruzenych spolo¢nosti. Tieto informacie nemusia byt aktualne
a Goldman Sachs Asset Management nemda povinnost poskytovat
Ziadne aktualizacie alebo zmeny.

Indexy, na ktoré sa tu odkazuje, boli vybrané, pretoze st dobre zname,
lahko rozpoznatelné investormi a odrazaju tie indexy, o ktorych sa
investicny manazér domnieva, s€asti na zaklade odborovej praxe,
poskytuju vhodny benchmark, podla ktorého je mozné hodnotit investiciu
alebo $irsi trh tu opisany.

Hoci boli uréité informéacie ziskané zo zdrojov, ktoré su povazované za
spolahlivé, nezaru€ujeme ich presnost, Uplnost alebo spravnost. Spolahli
sme sa a bez nezavislého overenia predpokladali presnost a uplnost
v8etkych informacii dostupnych z verejnych zdrojov.

Ekonomické a trhové ocakavania uvedené v tomto dokumente odrazaju
viacero predpokladov a Gsudkov k datumu tejto prezentacie a moézu sa
bez upozornenia zmenit. Tieto prognézy nezohladfiuju konkrétne
investiéné ciele, obmedzenia, darovu a finanénu situaciu ani iné potreby
konkrétneho klienta. Skuto¢né déata sa budu li$it a nemusia sa tu prejavit.
Tieto predpovede podliehaju vysokej miere neistoty, ktord moze ovplyvnit
skutoény vykon.

V sllade s tym by tieto prognézy mali byt povazované iba za
reprezentativne pre Sirokt $kalu moznych vysledkov. Tieto prognézy su
odhadnuté na zaklade predpokladov a podliehaju vyznamnej revizii
a moOZzu 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.

Tato marketingova komunikécia nie je uréend osobam naplifiajlcim
definiciu ,US Person®, tak ako je definovana v oddiele 902 nariadenia S
amerického zakona o cennych papieroch z roku 1933, a nie je zamyslana
ani sa nesmie pouzivat na predaj investicii alebo Upis cennych papierov
v krajinach, kde to prislusné organy alebo pravne predpisy zakazujd.
VSetky naroky vyplyvajice z podmienok tohto vyluéenia zodpovednosti
alebo v suvislosti s nim sa riadia ¢eskym pravom.

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

Potencialni investori by sa mali informovat o akychkolvek platnych
pravnych poziadavkach a nariadeniach o zdariovani a devizovej kontrole
v krajinach ich obéianstva, bydliska alebo bydliska, ktoré moézu byt
relevantné.

Tento materiél je poskytovany len na informacné ucely a nemal by sa
vykladat ako investi¢né poradenstvo alebo ponuka alebo vyzva na nakup
alebo predaj cennych papierov. Tento material nie je uréeny na to, aby sa
pouzival ako vSeobecny navod na investovanie, ani ako zdroj
akychkolvek $pecifickych investiénych odporuéani a neposkytuje Ziadne
implicitné ani vyslovné odporucania tykajuce sa spdsobu, akym by sa
malo alebo malo zaobchadzat s u¢tom klienta, ako s vhodnymi
investiénymi stratégiami, pretoze vhodné investi¢né stratégie zavisi od
investiénych cielov klienta.

Vyjadrené pohlady a nazory su len na informaéné Ucely a nepredstavuju
odporuéania Goldman Sachs Asset Management na nakup, predaj alebo
drzanie akéhokolvek cenného papiera. Pohlady a nazory su aktualne k
datumu tejto prezentacie a moézu sa zmenit, nemali by byt povazované
za investi¢né poradenstvo.

Akykolvek odkaz na konkrétnu spolo¢nost alebo cenny papier
nepredstavuje odporiéanie kupit, predat, drzat alebo priamo investovat
do spolo¢nosti alebo jej cennych papierov. Nemalo by sa predpokladat,
Ze investi¢né rozhodnutia prijaté v buducnosti budd ziskové alebo sa
budd rovnat vykonnosti cennych papierov, o ktorych sa hovori v tomto
dokumente.

Spolo¢nost MSCI ani Ziadna ina strana, ktord sa podiela na zostavovani,
vypocéte alebo vytvarani dat MSCI alebo s nimi sdvisi, neposkytuje Zziadne
vyslovné ani predpokladané zaruky alebo vyhlasenia s ohfadom na také
data (alebo vysledky, ktoré mozno ich pouzitim ziskat), a vSetky také
strany tymto vyslovne odmietaju vSetky zaruky originality, presnosti,
Uplnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti na konkrétny Géel s ohfadom
na akékolvek z tychto Gdajov. Bez toho, aby sa obmedzovalo ¢okolvek z
vy$Sie uvedeného, v Ziadnom pripade spolo¢nost MSCI, Ziadna z jej
pridruzenych spolo¢nosti alebo akakolvek tretia strana zapojena alebo
sUvisiaca so zostavovanim, pocitanim alebo vytvaranim dat nenesie
akukolvek zodpovednost za akékolvek priame, nepriame, zvlastne,
trestné, nasledné alebo akékolvek iné nahrady $kody (vratane uslého
zisku), a to aj v pripade upozornenia na moznost vzniku takejto $kody.
Bez vyslovného pisomného sihlasu MSCI nie je povolené Ziadne dalSie
Sirenie alebo Sirenie dat MSCI.

Goldman Sachs Asset Management vyuziva zdroje Goldman Sachs &
Co. LLC v sulade s pravnymi, internymi a regulaénymi obmedzeniami.
Dévernost’

Ziadna &ast tohto materidlu nesmie byt bez predchadzajiceho
pisomného sihlasu Goldman Sachs Asset Management (i) kopirovana,
reprodukovand, Sirena v akejkolvek forme, Ziadnymi prostriedkami alebo
(i) poskytovana inym osobam, nez su jeho prijemcovia.
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