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KOMENTAR K AKTUALNIMU VYVOJI TRHU

MAKRO POHLED SCENARE VYVOJE INDEXU S&P 500!

Inflace: Po poklesu na primérné anualizované mési¢ni tempo 1,9 % ve 2.

pololeti loriského roku jadrova PCE inflace v USA v 1. Ctvrtleti 2024 vzrostla 6,000 —8—Mimoradné vysledky mega cap spolecnosti # 6,000
na 3,7 %. Domnivame se, Ze vzhledem k obnoveni rovnovahy na trzich Zaostavajici spolec¢nosti dotahuji naskok !/
bydleni a prace bude inflace zpomalovat na priimérnou hodnotu 2,1 % za —@— Z&kladni scénar /
rok 2024. V eurozéné se oCekava zpomaleni meziro¢ni jadrové inflace na /

—@—Zpomaleni a obavy z ristu /
2,3 % do konce roku. 5,500 /

Rust: Realny HDP USA vzrostl v prvnim étvrtleti anualizované o 1,6 %,
coz je vyrazné pod nasim ocekavanim. Nadale ocekavame, Ze rlist
redlného HDP v roce 2024 bude ve vysi 2,9 % meziro¢né. OzZiveni

v eurozéné muze pramenit z 1) klesajici inflace, 2) posileni trhu prace, 3)
uvolnéni finannich podminek a 4) zvySenych investic firem. Podle nasi
prognézy dosahne eurozona v roce 2024 rdstu 0,8 % mezirocné.

5,000 \

Demografie: Mnoho velkych rozvinutych trhii se potyka s demografickymi
problémy v dusledku starnuti populace. Naproti tomu rozvijejici se trhy maji
pozitivnéjsi vyhlidky. Napfiklad v Indii, kde je primérny vék 28 let (o cca

10 let méné nez v USA a Cing), demografické faktory pomahaji rastu.

4,500 @ 4,500

Index S&P 500: Scénare pro konec roku
e

Politika: Prezidentské volby v USA si ziskaly zna¢nou pozornost, ale 4,000
neméné dulezité budou letos i volby do Senatu a Snémovny reprezentantd.

V Senatu jsou tésné favorizovani republikani, zatimco ve Snémovné

reprezentantl je podle predikénich trhl stale nerozhodny vysledek.

Nepatrné rozdily v obou komorach Kongresu umocriuji obtiZznost nastaveni 3,500
portfolii na zakladé o¢ekavanych vysledkl voleb. 2022 2023 2024

TRZNi POHLED

A A v \!Y’\, BDi 2
Vynosy: Vynosy do dubna byly povzbudivé, zhruba dvé tretiny firem z indexu OCEKAVANY OJ DLE TRID AKTIV

S&P 500 piekonaly konsenzudlni odhady zisku na akcii v prdméru o 9 %. Aktualné  3m 12m % Ato12m

Domnivame se, Ze rust ziskl a mikrofaktory jsou v kone¢ném disledku

- T o e . s . . AKCIE
hlavnimi hnacimi silami cen akcii navzdory zvySené makro nejistot&, o emz
své&ddi i to, Ze mnozi investofi pfisuzuji pfi ocenéni velké prémie S&P 500 ($) 5181 5000 5200 0.4
spole€nostem s kvalitnimi atributy a silnymi rozvahami. STOXX Europe (€) 508 510 540 6.3
Americké akcie: Tyto kvalitni atributy ztélesriuji akcie fantastické sedmicky. MSCI Asi .

sia-Pacific Ex-Japan 551 535 580 5.2

Pokud bude rust jejich ziskt nadale prekonavat vysoka ocekavani, index S&P pan (§)
500 by v roce 2024 mohl skongit na Grovni 6 000. Kdyz se obnovi dezinflace, TOPIX (¥) 2729 2800 2900 6.3
je v8ak pravdépodobnéjsi, Ze zaostavajici spole¢nosti v indexu zaénou SAZBY
dotahovat naskok, nebo fantasticka sedmicka zacne zpomalovat, kdyz se
odhady rudstu jejich trzeb a ziskd ukazi jako pfili§ optimistické. 10-Year Treasury 45 43 42 -29 bp
Sazby: Nemyslime si, Ze by sougasna Groveri americkych sazeb byla pro 10-Year Bund 25 23 22 -27 bp
americké akcie neprekonatelnou prekazkou. Na datech od roku 2006 vidime, 10-Year JGB 09 08 09 1bp

Ze pokud klesl index S&P 500 v priméru o 4 %, realné vynosy vzrostly o vice —
nez dvé smérodatné odchylky béhem jednoho mésice. To se d&je od poloviny MENY

bfezna, kdy vynosy desetiletych americkych statnich dluhopist vzrostly o 40 Euro (€/3) 1.07 1.05 1.08 08

bazickych bodu.

Pound (£/9) 1.26 1.30 1.35 74
Ropa: Vzhledem k tomu, Ze ceny ropy zUstavaji volatilni, pfedstavuji
komoditné orientované sektory v portfoliich investori zajisténi proti Yen ($¥) 155 155 150 -33
geopolitickému a inflaénimu riziku. Omezeny riist cen ropy ze souéasnych KOMODITY
urovni naznacuje omezeny rust akcii energetickych spole¢nosti v
kratkodobém horizontu, ale dlouhodobé vyhlidky energetického sektoru Brent Crude Oil ($/bbl) 83 87 82 -18
zUstavaji atraktivni diky velkému valuaéniho diskontu a strukturalnich London Gold ($/troy 0z) 2294 2600 2700 177

vyhodam, jako je napf. rostouci potfeba pfepravy v rozvijejicich se
ekonomikach.

Zdroj: GS Global Investment Research a Goldman Sachs Asset Management, data k 7. kvétnu 2024. ,My“ oznacuje Goldman Sachs Asset
Management. Makro a trzni pohledy se mohou liit od nazord GIR a dalSich divizi spoleénosti Goldman Sachs a jejich pfidruzenych spole¢nosti. Dalsi
informace naleznete na strané 5. Ekonomicka a trzni o¢ekavani uvedena v tomto dokumentu jsou pro informacni ucely k datu této prezentace. Nelze
zarucit, Ze se o¢ekavani naplni. Minula vykonnost nezarucuje budouci vysledky, které se mohou liSit.
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K podstaté véci

Americké akcie s velkou trzni kapitalizaci zacaly rok 2024 bezproblémovym vzestupem. Nyni je vSak investi¢ni prostfedi méné jisté
a vyznacuje se vysokym rozptylem indexu S&P 500 a rostouci volatilitou. V rezimu vy3Sich sazeb po delSi dobu jsou totiZ vynosy
tésnéji svazany s charakteristikami jednotlivych spoleénosti, jako je rast ziskl a ziskovost. Vzhledem k tomu, Ze index letos mozna
uz poroste jen malo, se domnivame, Ze nyni je idealni €as pfehodnotit hlavni akciové expozice.

DOSAZENi UROVNi PRO KONEC ROKU S PREDSTIHEM
5,500 Cilove ceny indexu S&P 500 je tfeba brat

Soucasna uroven indexu S&P 500 = 5072

s rezervou, ale podle naSeho nazoru jsou
uzite€nym ukazatelem nalady investor(.
Pretrvavajici risk-on prostredi, jehoz jsme
byli svédky v roce 2023, vedlo k tomu, ze
se index jiz Ctyfi mésice po zacatku roku
2024 obchoduje nad pramérem cenovych
cilt pro konec roku podle 21 stratégu.

To vyvolava otazky — o kolik maze index
v tomto roce jesté vzrlst a jak vyuzit
neaktivni kapital, ktery investofi vyclenili
na zakladni akcie.

5,000

4,500

Cenové cile indexu S&P 500
pro konec roku

4,000

JPMorgan
Cantor Fitz.
Morgan Stanley
Scotiabank
Wells Fargo
Stifel Nicolaus
Evercore S|
Societe Gen.
BMO

Citigroup
Deutsche Bank
RBC

BNP Paribas
22V Research
Fundstrat
Goldman Sachs
Oppenheimer
Ned Davis
Barclays

BofA

uBS

Zdroj: Bloomberg and Goldman Sachs
Asset Management.

ZVYSENY ROZPTYL, ROSTOUCI VOLATILITA

60 —— Choe Dispersion Index (LHS) ~ —— Cboe Volatility Index (RHS) 80 Pozitivni vynosy indexu mohou &asto

maskovat pohyby jednotlivych akcii pod

povrchem. Rozptyl mezi jednotlivymi

sloZzkami indexu byl vysoky pfed

nastupem inflace a od té doby se déle

zvysil, protoZe revidovana oCekavani

uvolnéni ménové politiky vedla

k narGstu volatility. Rozptyl akcii je nyni

20 v hornim decilu, coz vytvéfi atraktivni
prileZitosti pro generovani nadvynosu

66. percentil volatility prostfednictvim aktivniho vybéru

0 0 cennych papird.

2014 2017 2020 2023 Zdroj: Bloomberg and Goldman Sachs

Asset Management.

60
40 96. percentil rozptylu

40

Rozptyl a volatilita indexu S&P 500

PRO ORIENTACI V NOVEM PROSTREDI JE NUTNA DIFERENCIACE
PFi bliz§im pohledu zjistime, ze 37 %

Navratnost indexu S&P | akcii v indexu S&P 500 se v sougasné
od zatatku roku = 6,33 % 30% dobé obchoduje se ztratou, pficemsz
74 spole¢nosti od za¢atku roku pokleslo
0 10 % a vice. Na urovni indexu muze byt
dalSi rlst omezeny. Ale vzhledem k tomu,
Ze americka ekonomika je stale odolna,
vyhlidky nékterych zaostévajicich akcii
indexu S&P 500 vypadaji dobfe, a to
i v pfipadé, Ze nedojde k uvolnéni
ménové politiky. KliCova je vSak
selektivita a aktivni pfistup.

17 %:

Spolec¢nosti v indexu S&P 500 podle
navratnosti od zacatku roku (%)

<-10% -10 to -5% -5to 0% 0to 5% 5to 10% >10%
Navratnost od zac¢atku roku

Zdroj: Bloomberg and Goldman Sachs
Asset Management.

,My“ oznacuje Goldman Sachs Asset Management. Poznamky k prvnimu grafu: Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. Ke dni 24.
dubna 2024. Poznamky k druhému grafu: Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. Ke dni 19. dubna 2024. Poznamky ke tfetimu grafu:
Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. Ke dni 24. dubna 2024. Ekonomicka a trzni o¢ekavani uvedena v tomto dokumentu jsou pro
informacni ucely k datu této prezentace. Nelze zaruéit, Ze se oekavani naplni. Cile se mohou zménit a jsou aktualni k datu této prezentace. Cile
neposkytuji zadnou zaruku ohledné budoucich vysledki. DalSi informace naleznete na konci této prezentace. Minula vykonnost nezarucuje budouci
vysledky, které se mohou lisit.
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Vysvétlivky

1. Zdroj grafu: Goldman Sachs Global Investment Research (GIR)

a Goldman Sachs Asset Management. Graf ukazuje Ctyfi alternativni
cesty, kterymi se maze index S&P 500 v roce 2024 ubirat v porovnani se
zakladni prognézou GIR. Zahrnuji 1) dal$i rast indexu

v dusledku pokracujici dezinflace, 2) scénar, pfi kterém akcie fantastické
sedmicky nenaplni o¢ekavani ristu, 3) pokracujici mimoradné vysledky
nebo 4) obnovené obavy z recese. US Weekly Kickstart ,, 2024 S&P 500
scenario analysis: “catch-up”, “catch-down,” mega cap exceptionalism,
and recession fears” — zde dne 22. bfezna 2024.

2. Aktualni ceny poskytuje Macrobond — ze dne 7. kvétna 2024. Cilové
ceny hlavnich tfid aktiv poskytuje Goldman Sachs Global Investment
Research. Zdroj: ,, “Global equities gained 2.6%; Technology
outperformed” zde dne 29. dubna 2024.

Strana 1 — Definice pojmu

Jadrovy PCE oznaduje index vydaji na osobni spotfebu bez cen potravin
a energii

Realny HDP oznaduje hruby doméaci produkt upraveny o inflaci

Fantasticka sedmicka oznacduje spole¢nosti Apple, Microsoft, Meta,
Amazon, Tesla, Nvidia a Google.

p.b. oznacuje procentni body

Strana 2 — Definice pojmu

Poznamky k prvnimu grafu: V grafu jsou uvedeny odhady urovné indexu
S&P 500 na konci roku od rdznych firem z 1. dubna ve vztahu k Grovni
indexu S&P 500 k 24. dubnu 2024.

Poznamky k druhému grafu: Cboe oznacuje Chicago Board Options
Exchange.

Poznamky k tfetimu grafu: V grafu je znazornén procentualni podil akcii
indexu S&P 500 od poc¢atku roku podle rliznych rozpéti vynosu.
Nadvynos oznacuje vynosy ocisténé o riziko, které prevysuji referenéni
hodnotu.

Slovnic¢ek

Index S&P 500 je sloZeny index cen 500 akcii Standard & Poor's 500.
Index je nefizeny. Udaje o indexu neodrazeji zadné poplatky, naklady ani
dané. Investofi nemohou investovat pfimo do indexu.

Index STOXX Europe 600 je odvozen od indexu STOXX Europe Total
Market Index (TMI) a je podmnozinou indexu STOXX Global 1800.
Index STOXX Europe 600 s pevnym poctem 600 slozek reprezentuje
spolec¢nosti s velkou, stfedni a malou kapitalizaci v 18 zemich
evropského regionu.

Japonsky index TOPIX je kapitalizacné vazeny index nejvétsich
spole€nosti a korporaci, které se nachazeji v prvni sekci tokijské burzy.

Index MSCI AC Asia ex Japan zachycuje velké a stfedni zastoupeni ve
2 ze 3 zemi DM (kromé Japonska) a 8 zemi EM v Asii.

Rizika ke zvazeni

Akciové cenné papiry jsou volatilngjSi nez dluhopisy a podléhaji vétSim
rizikim. Investice na zahrani¢nich a rozvijejicich se trzich mohou byt
volatilngj$i a méné likvidni nez investice do cennych papirt v USA

a podléhaiji riziku kolisani mény a nepfiznivého ekonomického nebo
politického vyvoje. Investice do komodit mohou byt ovlivnény zménami
celkovych pohybU trhu, nestalosti komoditniho indexu, zménami
urokovych sazeb nebo faktory ovliviujicimi konkrétni odvétvi nebo

komoditu. Ménovy trh poskytuje investorim znacny stuperi pakového
efektu. Tento efekt pfedstavuje potencial pro vyznamné zisky, ale také
predstavuje vysoky stupen rizika, v€etné rizika, Ze ztraty mohou byt
podobné vyznamné. Kolisani mény také ovlivni hodnotu investice.

Mezinarodni cenné papiry mohou byt volatilngjSi a méné likvidni

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

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

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

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

Investice na rozvijejicich se trzich mohou byt méné likvidni a podléhaji
vétsimu riziku nez investice na rozvinutych trzich, a to zejména jako
dusledek nepfiméfené regulace, nestalého trhu s cennymi papiry,
nepfiznivych sménnych kurzd a socialniho, politického, vojenského,
regulacniho, ekonomického nebo environmentalniho vyvoje nebo pfirodni
katastrofy.

Riziko kolisani sménného kurzu cizi mény mlize zpusobit 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 emitentd 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 Gginné. Zajisténi také zahrnuje dalsi
rizika spojend s derivaty.

Investice do cennych papirtl s pevnym vynosem podléhaji rizikiim
spojenym s dluhovymi cennymi papiry obecné&, v&etné uvérového rizika,
rizika likvidity, urokové sazby, pfed€asného splaceni a rizika prodlouzeni.
Ceny dluhopist se méni nepfimo ke zménam urokovych sazeb. Obecny
rist urokovych sazeb tedy mlize mit za nasledek pokles ceny dluhopisu.
Hodnota cennych papirt s proménlivou a pohyblivou Urokovou sazbou
je obecné méné citlivda 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 ocekavani. Naopak hodnota cennych papirQ

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

v prodleni s platbami Groku a jistiny. Kreditni riziko je vy$Si pfi investovani
do dluhopist s vysokym vynosem, znamych také jako podfadné
dluhopisy. Riziko pfed€asného splaceni je riziko, Ze emitent cenného
papiru muaze splatit jistinu rychleji, nez se pavodné ocekavalo. Riziko
prodlouzeni je riziko, Ze emitent cenného papiru muze splacet jistinu
pomaleji, nez se plvodné predpokladalo. VSechny investice s pevnym
vynosem mohou mit pfi zpétném odkupu nebo splatnosti nizsi hodnotu,
nez je jejich pavodni cena. Cenné papiry s vysokym vynosem a niz$im
ratingem zahrnuji vétsi volatilitu cen a predstavuji vétsi ivérova rizika
nez cenné papiry s vySSim ratingem s pevnym vynosem.
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EU: Pro Svédsko a Dansko: Tento material je finanéni propagace $ifena spoleénosti
Goldman Sachs Bank Europe SE, v€etné prostiednictvim jejich autorizovanych
pobocek (,GSBE"). GSBE je uvérova instituce zalozena v Némecku a v ramci
jednotného dozoréiho mechanismu zaloZzeného mezi ¢lenskymi staty Evropské unie,
jejiz oficialni ménou je eura, podléha pfimému obezietnému dohledu Evropské
centraini banky a v dal$ich ohledech dozorovanému némeckym federalnim ufadem
pro finan¢ni dohled (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufischt, BaFin) a
Deutsche Bundesbank. Pro ostatni zemé EU: Tato marketingova komunikace je
Sifena spolec¢nosti Goldman Sachs Asset Management B.V., a to i prostfednictvim
jejich pobocek (,GSAM BV“). GSAM BV je autorizovan a regulovan nizozemskym
uradem pro financéni trhy (Autoriteit Financiéle Markten, Vijzelgracht 50, 1017 HS
Amsterdam, Nizozemsko) jako manazer alternativniho investi¢éniho fondu (AIFM)

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

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

Velkéa Britanie: Tento material je finan¢ni propagace a byl schvalen organizaci
Goldman Sachs Asset Management International, ktera je autorizovana a
regulovana ve Velké Britanii Gfradem Financial Conduct Authority.

Svycarsko: Pouze pro pouZiti kvalifikovanym investorem — neni uréeno pro
nabizeni nebo reklamu Siroké vefejnosti. Jedna se o marketingovy material. Tento
dokument vdm poskytuje spole¢nost Goldman Sachs Bank AG, Curych. Veskeré
budouci smluvni vztahy budou uzavieny

s pridruzenymi spole&nostmi Goldman Sachs Bank AG, které sidli mimo Svycarsko.
Radi bychom vam pfipomnéli, Ze zahrani¢ni (ne$vycarské) pravni a regulaéni
systémy nemusi poskytovat stejnou Urover ochrany

ve vztahu k divérnosti a ochrané udaju klientt, jakou vam nabizeji Svycarské
zakony.

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

Kuvajt: Tento material nebyl schvalen k distribuci ve staté Kuvajt ministerstvem
obchodu a primyslu nebo centralni bankou Kuvajtu nebo jinou relevantni kuvajtskou
vladni agenturou. Distribuce tohoto materiélu je tedy omezena v souladu se
zakonem €. 31 z roku 1990 a zakon &€. 7

z roku 2010, ve znéni pozdéjSich predpisl. Ve staté Kuvajt se neprovadi zadna
soukromad ani vefejna nabidka cennych papirti a ve staté Kuvajt nebude uzaviena
zadna dohoda tykajici se prodeje jakychkoli cennych papiri. K nabizeni nebo
uvadéni cennych papirti na trh ve staté Kuvajt se nepouzivaji zadné marketingové,
nabidkové nebo pobidkové aktivity.

Oman: Urad pro kapitalovy trh Omanského 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 Skody nebo ztraty vyplyvajici ze
spoléhani se na dokument.

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

a nesmi byt reprodukovan ani pouzivan k Zzadnému jinému ucelu.

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

s finanénim poradcem.

Salidskéa Arébie: Urad pro kapitalovy trh negini 2adna prohlageni ohledné presnosti
nebo Uplnosti tohoto dokumentu a vyslovné se zfika jakékoli odpovédnosti za
jakékoli ztraty vyplyvajici z jakékoli ¢asti tohoto dokumentu nebo vzniklé na zakladé
této Easti. 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 Gcelu. Spole¢nost Goldman Sachs Asset Management
International nema licenci k poskytovani investi¢niho poradenstvi nebo sluzeb
spravy v lzraeli.

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; (i) Dado que estos
valores no estan registrados, no existe obligacién por parte del emisor de entregar
informacién publica sobre estos valores en Chile; Y (iv) Estos valores no podran ser
objeto de oferta publica hasta su inscripcién en el correspondiente Registro de
Valores.

Asie a Tichomofi: Vezméte prosim na védomi, Ze 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 podnika (podle platnych
mistnich pfedpisu) v nasledujicich jurisdikcich a z nasledujicich jurisdikci:
Hongkong, Singapur a Malajsie. Tento material byl vydan pro pouZziti v Hongkongu
nebo z Hongkongu spoleénosti Goldman Sachs Asset Management (Hong Kong)
Limited,

v Singapuru nebo z Singapuru spoleénosti Goldman Sachs Asset Management
(Singapur) Pte. Ltd. (Cislo spole&nosti: 201329851H )

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

Brunej: Pfilozené informace byly poskytnuty na vasi zadost pouze pro informaéni
ucely a nejsou zamysleny jako nabidka tykajici se nakupu nebo prodeje nastroju
nebo cennych papiri (véetné finanénich prostfedkd) nebo poskytovani sluzeb. Ani
Goldman Sachs Asset Management (Singapur) Pte. Ltd. ani zadna z jejich pobocek
neni licencovana jako prodejce nebo investi¢ni poradce podle nafizeni

o cennych papirech Bruneju. Informace vam byly poskytnuty vyhradné pro vase
vlastni ucely a nesmi byt kopirovany ani dale distribuovany Zadné osobé bez
predchoziho souhlasu spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management.

Vychodni Timor: PfiloZzené informace byly poskytnuty na vasi Zadost pouze pro
informacni ucely a nejsou zamysleny jako nabidka tykajici se ndkupu nebo prodeje
nastroji nebo cennych papirt (véetné financnich prostfedkl) nebo poskytovani
sluzeb. Ani Goldman Sachs Asset Management (Singapur) Pte. Ltd. ani Zadna z
jejich pfidruZzenych spole¢nosti neni licencovana podle zadnych zakonl nebo
predpisu 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 schvalen 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 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 podran ser ofrecidos ni
promocionados en Colombia o a residentes Colombianos a menos que dicha oferta
y promocion se lleve a cabo en cumplimiento del Decreto 2555 de 2010 y las otras
reglas y regulaciones aplicables en materia de promocién de productos y/o servicios
financieros y /o del mercado de valores en Colombia o a residentes colombianos. Al
recibir esta presentacion, y en caso que se decida contactar a Goldman Sachs
Asset Management, cada destinatario residente en Colombia reconoce y acepta que
ha contactado a Goldman Sachs Asset Management por su propia iniciativa y no
como resultado de cualquier promocién o publicidad por parte de Goldman Sachs
Asset Management o cualquiera de sus agentes o representantes. Los residentes
colombianos reconocen que (1) la recepcién de esta presentacion no constituye una
solicitud de los productos y/o servicios de Goldman Sachs Asset Management, y (2)
que no estan recibiendo ninguna oferta o promocién directa o indirecta de productos
ylo servicios financieros y/o del mercado de valores por parte de Goldman Sachs
Asset Management. Esta presentacion es estrictamente privada y confidencial, y no
podra ser reproducida o utilizada para cualquier propdsito diferente a la evaluacion
de una inversion potencial en los productos de Goldman Sachs Asset Management
o la contratacion de sus servicios por parte del destinatario de esta presentacion, no
podra ser proporcionada a una persona diferente del destinatario de esta
presentacion.
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KOMENTAR K AKTUALNIMU VYVOJI TRHU: KVETEN 2024

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 spolec¢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.

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
vysledkd, které maiji byt ziskany jejich pouzitim) a véechny tyto strany se
timto vyslovné zfikaji vSech zaruk originality, pfesnosti, Uplnosti,
obchodovatelnosti nebo vhodnosti pro konkrétni ucel s ohledem na
jakeékoli 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 Géelim

a nepredstavuji doporuéeni spole¢nosti Goldman Sachs Asset
Management k nakupu, prodeji nebo drZzeni 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 spoleé¢nosti 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 materiél je poskytovan pouze pro edukativni 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 Gsudku k datu této prezentace a mohou se bez
upozornéni zmeénit. Tyto progn6zy nezohledruji konkrétni investicni cile,
omezeni, danovou a finanéni situaci ani jiné potfeby konkrétniho klienta.
Skute¢na data se budou liSit a nemusi se zde projevit. Tyto pfedpovédi
podléhaji vysoké mife nejistoty, ktera mdze 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, darfiové ani ucetni
poradenstvi, pokud se vyslovné nedohodnete mezi vami a spole¢nosti
Goldman Sachs (obecné prostfednictvim urcitych sluzeb nabizenych
pouze klientiim spravy soukromého majetku). Zadné prohlageni

obsazené v tomto dokumentu tykajici se americkych dafiovych zalezitosti
neni ur€eno ani napsano k pouziti a nemuaze byt pouzito za ucelem
vyhnuti se sankcim ulozenym pfisluSnému poplatnikovi dané. Bez ohledu
na cokoli, co je v tomto dokumentu uvedeno opacné, a s vyjimkou
pfipadi, 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 danovych stanovisek a jinych dafovych analyz), které jsou vam
poskytnuty v souvislosti s takovou darfiovou upravou a danovou
strukturou, aniz by spole¢nost Goldman Sachs ulozila jakékoli omezeni
jakéhokoli druhu. Investofi by si méli byt védomi toho, Zze ur€eni
dariovych dusledkl pro né by mélo brat v dvahu jejich konkrétni okolnosti
a Ze dafiovy zakon podléha zménam v budoucnu nebo zpétné a investofri
by se méli poradit se svym vlastnim dafiovym poradcem ohledné jakékoli
potencialni 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 nezaruéuje budouci vysledky, které se
mohou lisit. Hodnota investic a pfijmi odvozenych z investic bude
kolisat a muize klesat i stoupat. Miize dojit ke ztraté jistiny.

Duavérnost

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

© 2024 Goldman Sachs. V$echna prava vyhrazena.

Compliance kéd: 369525-OTU-2023803

Datum prvniho pouziti: 7. kvétna 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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