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KOMENTAR K AKTUALNEMU VYVOJU TRHOV
MAKROPOHLAD GRAF MESIACA!
Inflacia: Po poklese na priemerné anualizované mesacné tempo 1,9 % v 2. polroku
minulého roku jadrova PCE inflacia v USA v 1. §tvrtroku 2024 vzrastla na 3,7 %. 6,000 —8— Mimoriadne vysledky mega cap spolo¢nosti # 6,000
Domnievame sa, Ze vzhlfadom na obnovenie rovnovahy na trhoch byvania a prace Ostatné spolo¢nosti dotahuju naskok !/
bude inflacia spomalovat’ na priemernd hodnotu 2,1 % za rok 2024. V eurozéne sa —e— Z&kladny scenar /
o¢akava spomalenie medziro¢nej jadrovej inflacie na 2,3 % do konca roku. —e— Spomalenie a obavy z rastu //
Rast: Realny HDP USA vzréastol v prvom stvrtroku anualizovane o 1,6 %, ¢o je 5,500 f/
vyrazne pod nasim oakavanim. Nadalej o¢akavame, Ze rast redlneho HDP v roku 2 ,’
2024 bude vo vyske 2,9 % medzirone. OZivenie é Il _- 5,200
v eurozoéne mdze pramenit z 1) klesajucej inflacie, 2) posilnenia trhu prace, 3) o -
uvolnenia finanénych podmienok a 4) zvySenych podnikovych investicii. Podla nasej g‘ 5,000 N
progndzy dosiahne eurozéna v roku 2024 rast 0,8 % medziro¢ne. ‘% _ \\\

O Xz
Demografia: Vela velkych rozvinutych trhov ¢eli demografickym problémom 2 e \\
v dbsledku starnutia populacie. Naproti tomu rozvijajuce sa trhy maju pozitivnejSie 3 4500 \\. 4500
vyhliadky. Napriklad v Indii, kde je priemerny vek 28 rokov (o cca 10 rokov menej nez 55 ' "
v USA a Cine), demografické faktory pomahaju rastu. %

E=]
Politika: Prezidentské volby v USA si ziskali zna¢nu pozornost, ale nemenej dolezité =
budu tohto roku aj volby do Senatu a Snemovne reprezentantov. V Senéte sU tesne 4,000
favorizovani republikani, zatial €o v Snemovni reprezentantov je podla predikénych
trhov stéle nerozhodny vysledok. Nepatrné rozdiely v oboch komorach Kongresu
umocfiuju narocnost’ nastavenia portfolii na zaklade o¢akavanych vysledkov volieb.
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TRHOVY POHL'AD
i . . - o OCAKAVANY VYVOJ PODLA TRIED AKTiV?

Vynosy: Vynosy do aprila boli povzbudivé, zhruba dve tretiny firiem z indexu S&P
500 prekonali konsenzuélne odhady zisku na akciu v priemere o 9 %. Domnievame Aktualne  3m 12m %Ato12m
sa, ze rast ziskov a mikrofaktory st v kone¢nom désledku hlavnymi hnacimi silami AKCIE
cien akcii navzdory zvySenej makro neistote, o ¢om svedg¢i aj to, Ze mnohi investori
prisudzuju pri oceneni velké prémie spolocnostiam s kvalitnymi atribdtmi a silnymi S&P 500 ($) 5181 5000 5200 0,4
stvahami. STOXX Europe (€) 508 510 540 63
Americké akcie: Tieto kvalitné atriblty stelesriuju akcie fantastickej 7. Ak bude rast MSCI Asia-Pacific Ex-Japan ($) 551 535 580 52
jej ziskov nadalej prekonavat vysoké oCakavania, index S&P 500 by v roku 2024
mohol skonéit na trovni 6 000. Ked sa v3ak obnovi dezinflacia, je TOPIX (¥) 2729 2800 2900 6,3
pravdepodobnejSie, Ze ostatné spolo¢nosti v indexe zaénu dotahovat naskok, alebo SADZBY
fantasticka 7 zacne spomalovat, ked sa odhady rastu jej trzieb a ziskov ukazu ako
prili§ optimistické. 10-Year Treasury 45 43 42 -29 bp
Sadzby: Nemyslime si, Ze by suéasna Uroveri americkych sadzieb bola pre 10-Year Bund 2,5 2,3 2,2 27 bp
americké akcie neprekonatelnou prekazkou. Od roku 2006 klesol index S&P 500 10-Year JGB 09 08 09 “1bp
Vv priemere o cca 4 %, ked redlne vynosy vzrastli o viac nez dve smerodajné
odchylky v priebehu jedného mesiaca, ¢o sme zaznamenali od polovice marca, ked MENY
vynosy desatro¢nych americkych $tatnych dlhopisov vzrastli o 40 bazickych bodov. Euro (€/$) 1,07 1,05 1,08 08
Ropa: Vzhladom na to, Ze ceny ropy zostavaju volatilné, predstavuju komoditne Pound (£/$) 1,26 1,30 1,35 74
orientované sektory v portféliach investorov zaistenie proti geopolitickému
a inflaénému riziku. Obmedzeny rast cien ropy zo su¢asnych Urovni naznacduje Yen ($/¥) 155 155 150 -33
obmedzeny rast akcii energetickych spolo¢nosti v kratkodobom horizonte, av§ak KOMODITY
dlhodobé vyhliadky energetického sektora zostavaju atraktivne vdaka velkému
valuaéného diskontu a Strukturalnych vyhodam, ako je napr. rasttca potreba Brent Crude Oil ($/bbl) 83 87 82 18
prepravy v rozvijajicich sa ekonomikach. London Gold ($/troy oz) 2294 2600 2700 177

Zdroj: GS Global Investment Research a Goldman Sachs Asset Management, data k 7. maju 2024. ,My“ oznacuje Goldman Sachs Asset Management.
Makro a trhové pohlady sa mézu lisit od nazorov GIR a dal$ich divizii spoloénosti Goldman Sachs a jej pridruzenych spoloénosti. DalSie informacie
najdete na strane 5. Ekonomické a trhové oCakavania uvedené v tomto dokumente su na informacné Ucely k datumu tejto prezentacie. Nie je mozné
zarucit, Ze sa oCakavania naplnia. Minula vykonnost’ nezarucuje buduce vysledky, ktoré sa mozu lisit.
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KOMENTAR K AKTUALNEMU VYVOJU TRHOV: MAJ 2024

K podstate veci

Americké akcie s velkou trhovou kapitalizaciou zaéali rok 2024 bezproblémovym vzostupom. Teraz je vSak investiéné prostredie
menej isté a vyznacduje sa vysokym rozptylom indexu S&P 500 a rasticou volatilitou. V rezime vysSich sadzieb po dlh§i ¢as su totiz
vynosy tesnejSie zviazané s charakteristikami jednotlivych spolo¢nosti, ako je rast ziskov a ziskovost. Vzhladom na to, Ze index
tohto roku uz mozno porastie len malo, domnievame sa, Ze teraz je idealny ¢as prehodnotit hlavné akciové expozicie.

DOSIAHNUTIE UROVNI PRE KONIEC ROKU S PREDSTIHOM

5,500 Cielové ceny indexu S&P 500 treba brat’
s rezervou, ale podla nasho nazoru su

uzitoénym ukazovatelom nalady investorov.

Pretrvavajuce risk-on prostredie, ktorého sme

boli svedkami v roku 2023, viedlo k tomu, Ze

sa index uz Styri mesiace po zaciatku roku

2024 obchoduje nad priemerom cenovych

cielov pre koniec roku podla 21 stratégov.

To vyvolava otazky — o kofko méze index

v tomto roku este vzrast a ako vyuzit

neaktivny kapital, ktory investori vy€lenili na

zakladné akcie.

Sucasna Urover indexu S&P 500 = 5072
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pre koniec roku

Cenové ciele indexu S&P 500

RBC

BNP Paribas

22V Research
BofA
UBS

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

Citigroup
Deutsche Bank
Fundstrat
Goldman Sachs
Oppenheimer
Ned Davis
Barclays

Zdroj: Bloomberg and Goldman Sachs
Asset Management.

ZVYSENY ROZPTYL, RASTUCA VOLATILITA

60 —— Cboe Dispersion Index (LHS) = Cboe Volatility Index (RHS) 80 Pozitivne vynosy indexu mézu &asto
maskovat pohyby jednotlivych akcii pod
povrchom. Rozptyl medzi jednotlivymi

60 zloZkami indexu bol vysoky pred nastupom

40 96. percentil rozptylu inflacie a odvtedy sa dalej zvysil, pretoze
revidované oCakavania uvolnenia menove;j

40 politiky viedli
k néarastu volatility. Rozptyl akcii je teraz
v hornom decile, ¢o vytvara atraktivne

Rozptyl a volatilita indexu S&P 500

20
20 prilezitosti pre generovanie nadvynosu
prostrednictvom aktivneho vyberu cennych
66. percentil volatility papierov.
0 0
2014 2017 2020 2023 Zdroj: Bloomberg and Goldman Sachs

Asset Management.

PRE ORIENTACIU V NOVOM PROSTREDI JE NUTNA DIFERENCIACIA

Pri blizS§om pohlade zistime, Zze 37 % akcii

Navratnost indexu S&P 1 vindexe S&P 500 sa v st&asnosti obchoduje
od zaciatku roku = 6,33 % 30% so stratou, pricom
74 spolo¢nosti od zaCiatku roku pokleslo
0 10 % a viac. Na urovni indexu moze byt
dalsi rast obomedzeny. Ale vzhladom na to, ze
americka ekonomika je stale odoln4, vyhliadky
niektorych ostatnych akcii indexu S&P 500
vyzerajl dobre, a to
aj v pripade, Ze neddjde k uvolneniu menovej
politiky. Klu¢ova je vSak selektivita a aktivny
pristup.

17 %:

Spoloc¢nosti v indexe S&P 500 podla
navratnosti od zaciatku roku (%)

<-10% -10 to -5% -5to 0% 0to 5% 5to 10% >10%
Navratnost od zaciatku roku

Zdroj: Bloomberg and Goldman Sachs
Asset Management.

,My“ oznacuje Goldman Sachs Asset Management. Poznamky k prvému grafu: Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. Ku dru 24.
aprila 2024. Poznamky k druhému grafu: Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. Ku diiu 19. aprila 2024. Poznamky ke tfetimu grafu:
Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. Ku driu 24. aprila 2024. Ekonomické a trhové oCakavania uvedené v tomto dokumente su na
informacné Ucely k datumu tejto prezentacie. Nie je mozné zarucit, Ze sa o€akavania naplnia.Ciele sa mézu zmenit a su aktualne k datumu tejto
prezentacie. Ciele neposkytuju Ziadnu zaruku ohladom buducich vysledkov. DalSie informacie najdete na konci tejto prezentacie. Minula vykonnost’
nezarucuje buduce vysledky, ktoré sa moézu lisit".
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KOMENTAR K AKTUALNEMU VYVOJU TRHOV: MAJ 2024

Vysvetlivky

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

a Goldman Sachs Asset Management. Graf ukazuje Styri alternativne
cesty, ktorymi sa méze index S&P 500 v roku 2024 uberat' v porovnani so
zakladnou prognézou spolo€nosti GIR. Zahffaju 1) dalSi rast indexu

v dosledku pokracujucej dezinflacie, 2) scenar, pri ktorom akcie
fantastickej 7 nenaplnia o€akavania rastu, 3) pokracujuce mimoriadne
vysledky alebo

4) obnovené obavy z recesie. US Weekly Kickstart ,Analyza scenara
S&P 500 pre rok 2024: dotahovanie naskoku, spomalenie, mimoriadne
vysledky mega cap spolo¢nosti a obavy z recesie” — tu dfia 22. marca
2024.

2. Aktualne ceny poskytuje Macrobond — tu diia 7. maja 2024. Cielové
ceny hlavnych tried aktiv poskytuje Goldman Sachs Global Investment
Research. Zdroj: ,Globalne akcie posilnili o 2,6 %; technoldgie dosiahli
lepsie vysledky” tu dia 29. aprila 2024.

Strana 1 — Definicie pojmov

Jadrovy PCE oznaduje index vydavkov na osobnu spotrebu bez cien
potravin a energii

Realny HDP oznacuje hruby domaci produkt upraveny o inflaciu

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

p.b. oznacuje percentné body

Strana 2 — Definicie pojmov

Poznamky k prvému grafu: V grafe si uvedené odhady Urovne indexu
S&P 500 na konci roku od réznych firiem z 1. aprila vo vztahu k drovni
indexu S&P 500 k 24. aprilu 2024.

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

Poznamky k tretiemu grafu: V grafe je znazorneny percentualny podiel
akcii indexu S&P 500 od zaciatku roku podla réznych rozpati vynosov.
Nadvynos oznacuje vynosy ocistené o riziko, ktoré prevysuju referenénu
hodnotu.

Slovnic¢ek

Index S&P 500 je zloZeny index cien 500 akcii Standard & Poor's 500.
Index je neriadeny. Udaje o indexe neodrazaju ziadne poplatky, naklady
ani dane. Investori nemézu 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 poctom 600 zloziek reprezentuje
spoloc¢nosti s velkou, strednou a malou kapitalizaciou v 18 krajinach
eurépskeho regionu.

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

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

Rizika ke zvazeni

Akciové cenné papiere su volatilnejSie nez dlhopisy a podliehaju vacsim
rizikdm. Investicie na zahrani€nych a rozvijajucich sa trhov 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 ovplyvriujucimi konkrétne odvetvie
alebo komoditu. Menovy trh poskytuje investorom znacny stuper
pakového efektu. Tento efekt predstavuje potencial pre vyznamné zisky,
ale zaroven predstavuje vysoky stupen rizika, vratane rizika, Ze straty
md&zu byt podobne vyznamné. Aj kolisanie meny ovplyvni hodnotu
investicie.

Medzinarodné cenné papiere mdzu byt volatilnejSie a menej likvidné

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

v dbsledku, nie v8ak vyhradne, najma z dévodu: neprimeranej regulacie,
nestaleho trhu s cennymi papiermi, nepriaznivého vymenného kurzu

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

Stratégia investujica do komoditnych trhov méze vystavit stratégiu
vacsej volatilite nez investicie do tradinych 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.

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

Riziko kolisania vymenného kurzu cudzej meny mdze spdsobit’ pokles
hodnoty cennych papierov denominovanych v takej cudzej mene.
Vymenné kurzy mozu v kratkych ¢asovych obdobiach vyrazne kolisat.
Tieto rizikd m6zu 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 ucinné. Zaistenie
zahffia aj dalSie rizika spojené s derivatmi.

Investicie do cennych papierov s pevnym vynosom podliehaju rizikam
spojenym s dlhovymi cennymi papiermi vSeobecne, vratane Uverového
rizika, rizika likvidity, urokovej sadzby, pred€asného splatenia a rizika
prediZenia. Ceny dlhopisov sa menia nepriamo k zmenam drokovych
sadzieb. VSeobecny rast urokovych sadzieb teda méze mat za nasledok
pokles ceny dlhopisu. Hodnota cennych papierov s premenlivou

a pohyblivou urokovou sadzbou je vSeobecne mene;j 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 ocakavani.
Naopak, hodnota cennych papierov s premenlivou a premenlivou
sadzbou sa vSeobecne nezvysi, ak trhové urokové sadzby klesnu.
Uverové riziko je riziko, Ze emitent nebude v omeskani s platbami trokov
a istiny. Kreditné riziko je vyssie pri investovani do dlhopisov s vysokym
vynosom, znamych aj ako podradné dlhopisy. Riziko predéasného
splatenia je riziko, ze emitent cenného papiera moze splatit’ istinu
rychlej$ie, neZ sa pévodne o&akavalo. Riziko prediZenia je riziko, Ze
emitent cenného papiera méze splacat istinu pomalSie, nez sa pévodne
predpokladalo. VSetky investicie s pevnym vynosom mézu mat pri
spatnom odkupeni alebo splatnosti nizSiu hodnotu, nez je ich pévodna
cena. Cenné papiere s vysokym vynosom a niz$im ratingom zahfnaju
vacsiu volatilitu cien a predstavuju vacsie Uveroveé rizika

nez cenné papiere s vy$$im ratingom s pevnym vynosom.
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EU: Pre Svédsko a Dansko: Tento material je finanéna propagéacia $irena
spolo¢nostou Goldman Sachs Bank Europe SE vratane prostrednictvom jej
autorizovanych pobociek (,GSBE"). GSBE je Uverova intitucia zaloZzena v Nemecku
a v ramci jednotného dozorného mechanizmu zaloZzeného medzi ¢lenskymi Statmi
Eurépskej Unie, ktorej oficialnou menou je Euro, podlieha priamemu obozretnému
dohladu Eurdpskej centralnej banky a v dalSich ohladoch dozorovanému nemeckym
federalnym uradom pre finanény dohlad (Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufischt, BaFin) a Deutsche Bundesbank. Pre ostatné krajiny
EU: Tato marketingova komunikacia je $irena spoloénostou Goldman Sachs Asset
Management B.V., a to aj prostrednictvom jej 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 rdmci svojej
licencie ako AIFM je manazér opravneny poskytovat investi¢né sluzby (i) prijimania
a zasielania objednavok vo finanénych nastrojoch; (ii) spravy portfélia; a (jii)
investiéného poradenstva. Na zaklade licencie manazéra UCITS je manazér
opravneny poskytovat’ investiéné sluzby (i) spravy portfélia a (ii) investiéného
poradenstva. Informéacie o pravach investorov a kolektivnych mechanizmoch
napravy su k dispozicii na adrese www.gsam.com/responsible-investing (¢ast
Zasady a riadenie). Kapitdl je ohrozeny. VSetky naroky vyplyvajice z podmienok
tohto zrieknutia sa prav alebo v stvislosti s nimi sa riadia holandskym pravom.

Velka Britania: Tento materidl je finan¢na propagacia a bol schvaleny organizaciou
Goldman Sachs Asset Management International, ktora je autorizovana
a regulovana vo Velkej Britanii uradom 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 spoloénost Goldman Sachs Bank AG, Zirich. VSetky
buddce zmluvné vztahy budl uzatvorené s pridruzenymi spolo¢nostami Goldman
Sachs Bank AG, ktoré sidlia mimo Svajéiarska. Radi by sme vam pripomenuli, Ze
zahrani¢né (neSvajciarske) pravne a regulaéné systémy nemusia poskytovat
rovnaku urover ochrany vo vztahu k dévernosti a ochrane Gdajov klientov, akd 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 stvisiacich investicii, ani CBB
nenesie ziadnu zodpovednost vodi akejkolvek osobe za Skody alebo straty
vyplyvajuce zo spoliehania sa na akékolvek tu obsiahnuté vypisy alebo informacie.
Tento material nebude vydany, odovzdany ani vS§eobecne spristupneny verejnosti.

Kuvajt: Tento material nebol schvaleny na distriblciu v $tate Kuvajte ministerstvom
obchodu a priemyslu alebo centralnou bankou Kuvajtu alebo inou relevantnou
kuvajtskou vladnou agentdrou. Distriblcia tohto materidlu je teda obmedzena

v stlade so zakonom ¢&. 31 z roku 1990 a zakonom ¢. 7 z roku 2010, v zneni
neskorsich predpisov. V $tate Kuvajte sa nevykonava Ziadna sukromna ani verejna
ponuka cennych papierov a v State Kuvajte nebude uzatvorena Ziadna dohoda
tykajuca sa predaja akychkolvek cennych papierov. Na ponukanie alebo uvadzanie
cennych papierov na trh v State Kuvajte sa nepouzivaju Ziadne marketingové,
ponukové alebo stimula¢né aktivity.

Oman: Urad pre kapitalovy trh Omanskeho sultanatu (dalej len ,CMA®) nenesie
zodpovednost' za spravnost alebo primeranost informacii uvedenych v tomto
dokumente alebo za uréenie, ¢€i sluzby zamyslané v tomto dokumente su alebo nie
su vhodnymi investiciami pre potencialneho investora. CMA zaroven nenesie
zodpovednost' za $kody alebo straty vyplyvajlice zo spoliehania sa na dokument.

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

Saudské Aréabia: Urad pre kapitalovy trh nerobi Ziadne vyhlasenia vo veci presnosti
alebo Uplnosti tohto dokumentu a vyslovne sa zrieka akejkolvek zodpovednosti za
akékolvek straty vyplyvajuce z akejkolvek ¢asti 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 Uradom pre cenné papiere (ISA). Nie je uréeny na v§eobecny
obeh v Izraeli a nesmie sa reprodukovat ani pouzivat na Ziadny iny u€el. Spolo¢nost
Goldman Sachs Asset Management International nema licenciu na poskytovanie
investicného poradenstva alebo sluzieb 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; (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 inscripcién 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 nasledujdcich 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 st 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 podla nariadenia
o cennych papieroch Bruneju. Informéacie vam boli poskytnuté vyhradne na vase
vlastné Ucely a nesmu sa kopirovat ani dalej distribuovat Ziadnej osobe bez
predchadzajuceho suhlasu spolo€nosti Goldman Sachs Asset Management.

Vychodny Timor: PriloZzené informacie boli poskytnuté na vasu Ziadost iba na
informacéné ucely a nie si 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 pridruzenych spolo¢nosti nie je licencovana podla ziadnych zakonov
alebo predpisov spolo¢nosti Timor-Leste. Informéacie vam boli poskytnuté vyhradne
na vase vlastné ucely a nesmu sa kopirovat ani dalej distribuovat’ Ziadnej osobe ani
indtitucii bez predchadzajuceho suhlasu spoloénosti Goldman Sachs Asset
Management.

Singapur: Tento material bol vydany alebo schvaleny na pouzitie v Singapure alebo
zo Singapuru spolo¢nostou Goldman Sachs Asset Management (Singapur) Pte. Ltd.
(Cislo spolognosti: 201329851H ).

Kolumbia: Esta presentacion no tiene el propésito 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. 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 presentaciéon 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 inversién 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 AKTUALNEMU VYVOJU TRHOV: MAJ 2024

Pravne upozornenie

Tieto informacie sa tykaju vSeobecnej trhovej aktivity, priemyselnych
alebo sektorovych trendov alebo inych Siroko zalozenych ekonomickych,
trhovych alebo politickych podmienok a nemali by sa vykladat’ ako
vyskumné alebo investiéné poradenstvo. Tento material bol pripraveny
spoloénostou Goldman Sachs Asset Management a nie je finanénym
vyskumom ani produktom Goldman Sachs Global Investment Research
(GIR). Neboli vypracované v sulade s prisluSnymi ustanoveniami zakona,
ktorych cielom je podpora nezavislosti finanénej analyzy, a nevztahuje sa
na nu zakaz obchodovania po distriblcii 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 spolo¢nosti. 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.

Spolo¢nost MSCI ani ziadna ina strana zapojena do kompilacie,
vypoctovej techniky alebo vytvarania dat MSCI neposkytuje Ziadne
vyslovné alebo implicitné zaruky alebo vyhlasenia tykajice sa tychto dat
(alebo vysledkov, ktoré maju byt ziskané 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 vy$Sie 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 sluZzia iba na informaéné ucely

a nepredstavuju odporucanie spoloénosti Goldman Sachs Asset
Management na nakup, predaj alebo drzanie akéhokolvek cenného
papiera vratane akéhokolvek produktu alebo sluzby spoloénosti Goldman
Sachs. Nazory a stanoviska st 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, nezaru€ujeme ich presnost, uplnost alebo spravnost.
Spolahli sme sa a bez nezavislého overenia predpokladali presnost

a Uplnost’ vetkych 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 o¢akavania uvedené v tomto dokumente odrazaju
viacero predpokladov a Usudkov k datumu tejto prezentacie a mézu sa
bez upozornenia zmenit. Tieto prognézy nezohladnuju konkrétne
investi€né ciele, obmedzenia, dafiovu a finanénu situaciu ani iné potreby
konkrétneho klienta. Skuto¢né data sa budu lisit a nemusia sa tu
prejavit. Tieto predpovede podliehaju vysokej miere neistoty, ktord mbze
ovplyvnit skutoény vykon. V silade s tym by tieto prognézy mali byt
povazované iba za reprezentativne pre Siroku Skalu moznych vysledkov.
Tieto prognézy st odhadnuté na zéklade predpokladov a podliehaji
vyznamnej revizii a mézZu sa podstatne zmenit v zavislosti od zmeny
ekonomickych a trhovych podmienok. Goldman Sachs nema Ziadnu
povinnost' poskytovat aktualizacie alebo zmeny tychto prognéz.
Pripadové $tudie a priklady

su iba ilustrativne.

Spolo¢nost’ Goldman Sachs neposkytuje pravne, dafiové ani uctovné
poradenstvo, ak sa vyslovne nedohodnete medzi vami a spolo¢nostou
Goldman Sachs (vSeobecne prostrednictvom uréitych sluzieb
ponukanych iba klientom spravy sikromného majetku). Ziadne
vyhlasenie obsiahnuté v tomto dokumente tykajice sa americkych
dariovych zalezitosti nie je uréené ani napisané na pouzitie a nie je
mozné pouzit' s cielom vyhnut sa sankciam uloZzenym prislu§nému
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, mézete akejkolvek
osobe oznamit federalnu a $tatnu Upravu a danovu Struktdru transakcie
a vSetky materialy akéhokolvek druhu (vratane dafiovych stanovisk

a inych dafovych analyz), ktoré s vam poskytnuté v stvislosti s takou
dariovou upravou a dafovou Strukturou, bez toho, aby spolo¢nost’
Goldman Sachs ulozila akékolvek obmedzenie akéhokolvek druhu.
Investori by si mali byt vedomi toho, Ze urCenie dafiovych désledkov pre
nich by malo brat do Gvahy ich konkrétne okolnosti a Zze dafiovy zakon
podlieha zmenam v buddcnosti alebo spétne 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. Moéze dojst k strate istiny.

Dévernost’

Ziadna &ast tohto materialu sa nesmie bez predchadzajiceho
pisomného suhlasu Goldman Sachs Asset Management (i) kopirovat,
reprodukovat, Sirit v akejkolvek forme, Zziadnymi prostriedkami alebo
(i) poskytovat inym osobam, nez su jeho prijemcovia.

© 2024 Goldman Sachs. VSetky prava vyhradené.

Compliance kéd: 369525-OTU-2023803

Datum prvého pouzitia 7. maja 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 spolognosti
Goldman Sachs.
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