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KOMENTAR K AKTUALNEMU VYVOJU TRHOV

MAKROPOHLAD

Rast na rozvinutych trhoch: V USA sa nadalej obnovuje rovnovaha na
trhu prace. Miera nezamestnanosti v juli vzrastla o 0,2 p.b. na 4,3 %, ¢o
vyvolava obavy z vyraznejSieho zhor$enia v budlcnosti. Su¢asna uroven
poctu volnych pracovnych miest a stale zdravé tempo kone¢ného dopytu
v8ak naznacuju stale odolnu dynamiku trhu prace. V Eurépe zostavame,
¢o sa tyka hospodarskeho ozivenia, opatrne optimisticki, pricom hlavnymi
rizikami su politicka patova situacia vo Francuzsku a vSeobecne neistota
tykajuca sa obchodnej politiky v eurozéne.

Menova politika: Bank of Japan (BoJ) prekvapila trh julovym zvySenim
sadzieb 0 15 bp na 0,25 %. Zaroven oznamila znizenie nakupov JGB na
zhruba 3 biliény JPY v 1. Stvrtroku 2026, pretoze banka usudila, ze
ekonomické aktivity a ceny sa vyvijaju v sulade s jej vyhladom.

V USA Fed ponechal zakladnu urokovu sadzbu bez zmeny a zaroven
zmienil, ze v septembri by mohlo déjst k jej znizeniu. Teraz o¢akavame tri
po sebe iduce znizenia sadzieb o 25 bb v septembri, novembri

a decembri.

Volby: Do konca roku 2024 pdjde globalne k volebnym urnam viac
voli¢ov nez v ktoromkolvek inom roku v historii. ZmieSané vysledky zatial
nepriniesli Ziadnu konzistentnu ideologicku migraciu. Typické su ostré
vyc€itky voci uradujucim politikom a vysoko binarne nacionalistické nalady.
Vymena kandidata americkych demokratov z Bidena na Harrisovu
resetovala predpovedné trhy na velmi konkurenénu droven pred prvou
debatou kandidatov.

TRHOVY POHLAD

Volatilita: SlabSie makrodata z USA a prekvapivé zvySenie Urokovych
sadzieb BoJ viedli k narastu volatility na trhoch a index VIX prekrogil
hranicu 50, ¢o je najvy$sia hodnota od prepuknutia pandémie v marci
2020. Rizikove aktiva boli zasiahnuté celosvetovo, ale najtvrdsi zasah
dostali japonské akcie, ktoré zazili najvacsi denny pokles za takmer Styri
desatrocia — index TOPIX v pondelok 5. augusta klesol o viac nez 12 %.
K vypredaju prispel predovSetkym vSeobecny risk-off sentiment a rychle
posilnenie jenu po zvySeni sadzieb BoJ.

Small caps: Dezinflacia a ochladenie dopytu po praci v USA by

pre Fed mali ospravedinit zniZenie Urokovych sadzieb. Trhovo
oceriovana pravdepodobnost’ septembrového znizenia sadzieb sa z 58 %
na zaciatku jula posunula na 100 % na zaciatku augusta a index Russell
2000 prekonal index S&P 500 0 9,5 p.b. Ak neddjde k vyraznejSiemu
oslabeniu udajov o trhu prace, malo by ulah&enie dlhovej zataze
mensich firiem prostrednictvom nizSich sadzieb zaistit udrzanie tohto
narastu cien malych spolo¢nosti.

Sadzby: Po nedavnom raste globalnych dlhopisovych vynosov
oCakavame, Ze volatilita sadzieb sa stabilizuje, pretoze dalSie
zhorSovanie makroekonomickych podmienok by malo zostat obmedzené.
V USA moéze dojst k strmSiemu vyvoju krivky, pretoze oba mandaty Fedu
(zaistenie maximalnej zamestnanosti a cenovej stability) sa dostali do
lepSej rovnovahy a v septembri pravdepodobne déjde k zniZzeniu sadzieb.

FX: Kurz USD/JPY zaznamenal prudky pokles po zvySeni sadzieb BoJ
a zvySenie Sance na znizenie sadzieb Fedu v septembri. Napriek tomu
neoCakavame dalSi vyrazny pokles, pretoze trhy sa prestavaju obavat
o rast v USA a sadzby sa stabilizuju v blizkosti su¢asnych urovni.
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OCAKAVANY VYVOJ PODLA TRIED AKTIiV2
Aktudlne 3m 12m %Ato12m
AKCIE
S&P 500 ($) 5347 5400 5700 6,6
STOXX Europe (€) 498 510 540 8.5
MSCI Asia-Pacific Ex-Japan ($) 554 570 615 1.1
TOPIX (¥) 2538 2800 2900 14.3
SADZBY
10-Year Treasury 38 43 4,2 39 bp
10-Year Bund 22 23 2,2 0bp
10-Year JGB 0,9 12 1,6 71bp
MENY
Euro (€/9) 1,09 1,05 1,08 -1,0
Pound (£/$) 1,28 1,27 1,32 31
Yen (3/%) 147 155 150 2,1
KOMODITY
Brent Crude Qil ($/bbl) 76.8 86 81 55
London Gold ($/troy 0z) 2414 2600 2700 11,9

Zdroj: MSCI, GS Global Investment Research a Goldman Sachs Asset Management, data k augustu 2024. ,My*“ oznacuje Goldman Sachs Asset
Management. Makro- a trhové pohlady sa mozu liSit od nazorov GIR a dalSich divizii spolo¢nosti Goldman Sachs a jej pridruzenych spolo¢nosti. DalSie
informacie najdete na strane 4. Ekonomické a trhové oCakavania uvedené v tomto dokumente su na informacné ucely k datumu tejto prezentacie.
Tento material je poskytovany iba na vzdelavacie ucely a nemal by sa povazovat za investi¢né poradenstvo alebo ponuku ¢i vyzvu na nakup alebo
predaj cennych papierov. Nie je mozné zarucit, Ze sa o€akavania naplnia. Minula vykonnost’ nezarucuje budtce vysledky, ktoré sa mézu lisit.
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KOMENTAR K AKTUALNEMU VYVOJU TRHOV: AUGUST 2024

Prilivy a odlivy

Na volatiliinom trhu sa globalni investori mézu zamerat na strategicku alokaciu aktiv a prehodnotit’ svoju expoziciu voci
regionalnym akciam. Investori ¢asto zdévodriuju svoje podvazené pozicie v akciach na rozvinutych trhoch mimo USA ich nizSou
vykonnostou v porovnani s americkymi naprotivkami v 11 z poslednych 15 kalendarnych rokov. Minula nedostato¢na vykonnost
vSak nie je faktorom, ktory uréuje vyhliadky budtcich vynosov. Vacsiu vahu maju fundamentalne faktory, ako su zisky, urokové
sadzby a dividendy. Prilivy, ktoré podporovali nedavnu dominanciu USA, sa mézu zmenit na odlivy.

ZAROBKY

Rast zisku na akciu

mS&P 500 mSTOXX 600

(anualizovane, %)

4.7%

-0.7%

Globalna financné kriza—Pandémia

7.8%

7.6%

Pandémia—Suéasnost

Najzasadnej$im faktorom pre vynosy

z akcii je rast ziskov. Konzistentnu
vykonnost USA v nedavnej histdrii preto
neprekvapuje — v obdobi medzi globalnou
finanénou krizou a nastupom pandémie
rastli zisky firiem z indexu S&P 500 zhruba
0 5 % roc€ne, zatial €o zisky firiem z indexu
STOXX 600 klesali zhruba o -1 % roc¢ne.
Od marca 2020 su vSak eurdpske
spolo&nosti vo&i americkym naprotivkom
ovela konkurencieschopnejSie a ich zisky
rastu zhruba rovnakym tempom.

Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset
Management.

UROKOVE SADZBY

15% | WS&P 500 ®WSTOXX 600 Klesajuce urokové sadzby v rokoch 2008
. az 2020 boli pre americké akcie vyhodou
e 4% vzhladom na ich vy&Siu expoziciu voCi
> 2 technologickému sektoru. Po roku 2020
25 0% ot o N -
32 sa vSak vynosy desatronych americkych
E = Statnych dlihopisov stabilizovali na vyssej
2 & urovni, na ktorej najskor zostanu aj po
o > v s , ’ , .
SR 5% . znizeni zakladnych urokovych sadzieb.
>’ =t Pocas podobnych obdobi v historii
s eurdépske akcie zaostavali za americkymi
v priemere len o -1 p.b. ro¢ne, zatial ¢o
0% o o » 0 -7 p.b. v prostredi nizkych sadzieb.
0-3% it 6%+ Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset
Rozmedzie vynosov desatrocnych americkych Statnych dlhopisov (%) Management.
DIVIDENDY

B Priemer v obdobi

forwardovy

-mesacny
dividendovy vynos (%)

12

S&P 500

H Jul 2024
Globalna finan¢na kriza—Pandémia

3.7%

STOXX 600

Daldim klugovym faktorom ovplyviujicim
vykonnost akcii su dividendy. Eur6pske
akcie pred pandémiou ponukali priemerny
dividendovy vynos okolo 4 %, €o je takmer
dvakrat viac nez v USA. Americké firmy

v minulosti vykonavali viac spatnych
odkupov akcii, ale Eurépa ich v poslednom
Case dohana a zaroven stale vyplaca viac
dividend. Odhadujeme, Ze index STOXX
600 teraz investorom prinédSa pri zapocitani
spatnych odkupov zhruba 5 % vynos,
celkovo sa teda blizi historickému maximu.
Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset
Management.

,My“ oznaCuje Goldman Sachs Asset Management. Poznamky k prvému grafu: Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. Ku driu 28.
juna 2024. Poznamky k druhému grafu: Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. Ku driu 28. juna 2024. Poznamky k tretiemu grafu:
Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. Ku driu 30. juna 2024. Ekonomické a trhové oCakavania uvedené v tomto dokumente su na
informacné ucely k datumu tejto prezentacie. Tento material je poskytovany iba na vzdelavacie ucely a nemal by sa povaZzovat za investi¢né
poradenstvo alebo ponuku ¢&i vyzvu na nakup alebo predaj cennych papierov. Nie je mozné zarucit, Ze sa o€akavania naplnia. Minula vykonnost’
nezarucuje buduce vysledky, ktoré sa moézu lisit".
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KOMENTAR K AKTUALNEMU VYVOJU TRHOV: AUGUST 2024

Vysvetlivky

1. Zdroj grafu: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management.
Ku driu 01. augusta 2024. Minula vykonnost’ nezarucuje budice
vysledky, ktoré sa mézu lisit.

2. Cielové ceny hlavnych tried aktiv poskytuje Goldman Sachs Global
Investment Research. Zdroj: ,Global equities lost 2%; Momentum
underperformed” zo dha 5. augusta 2024. Ekonomické a trhové
ocakavania uvedené v tomto dokumente su na informacné ucely
k datumu tejto prezentacie. Nie je mozné zarugit, Ze sa oéakavania
naplnia. Dal$ie informéacie najdete na konci tejto prezentacie. Tieto
priklady sluzia iba na ilustraciu a nie su skutoénymi vysledkami. Ak
sa niektoré pouzité predpoklady nepotvrdia, mézu sa vysledky
vyrazne liSit.

Strana 1 — Definicie pojmov

p.b. oznaéuje percentny bod

bp oznacuje bazicky bod

JPY oznaduje japonsky jen

JGB oznaduje japonskeé Statne dlhopisy

BoJ oznacuje Bank of Japan

Fed oznacduje Federalny rezervny systém

Small caps oznaduje akcie firiem s mensou trhovou kapitalizaciou
Strana 2 — Definicie pojmov

Poznamky k hornému grafu: Obdobie medzi globalnou finanénou krizou
a pandémiou COVID sa vztahuje na dvanastmesacny rast ziskov medzi
januarom 2008 a februarom 2020. Obdobie od pandémie do sucasnosti
sa vztahuje na dvanastmesacny rast ziskov medzi februarom 2020

a junom 2024.

Slovnicek

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

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

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

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

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

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

Rizika na zvazenie

Akciové cenné papiere su volatilnejSie nez dlhopisy a podliehaju vySSim

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
mdzu byt podobne vyznamné. Kolisanie meny ovplyvni aj hodnotu
investicie.

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

a pohyblivou urokovou sadzbou je vSeobecne menej citliva na zmeny
urokovych sadzieb nez cenné papiere s pevnou urokovou sadzbou.
Cenné papiere s premenlivou a pohyblivou Urokovou sadzbou mézu
klesat’ na hodnote, ak sa urokové sadzby nepohybuju podla oakavani.
Naopak, hodnota cennych papierov s premenlivou a pohyblivou sadzbou
sa véeobecne nezvysi, ak trhové trokové sadzby klesnu. Uverové riziko
je riziko, Zze emitent nebude v omeskani s platbami urokov a istiny.
Kreditné riziko je vy3Sie pri investovani do dlhopisov s vysokym vynosom,
znamych aj ako podradné dlhopisy. Riziko predéasného splatenia je
riziko, Zze emitent cenného papiera moéze splatit istinu rychlejsie, nez sa
pdvodne o&akavalo. Riziko prediZenia je riziko, Ze emitent cenného
papiera moze splacat istinu pomal3ie, nez sa pdvodne predpokladalo.
VSetky investicie s pevnym vynosom mdzu mat pri spatnom odkupeni
alebo splatnosti nizsiu hodnotu, nez je ich pévodna cena. Cenné papiere
s vysokym vynosom a niz§im ratingom zahffaju vacsiu volatilitu cien

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

Medzinarodné cenné papiere mozu byt volatilnejSie a menej likvidné

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

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

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

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

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

Riziko kolisania vymenného kurzu cudzej meny mdze spdsobit pokles
hodnoty cennych papierov denominovanych v takej cudzej mene.
Vymenné kurzy mo6zu v kratkych ¢asovych obdobiach vyrazne kolisat.
Tieto rizikd mbzu 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
zaroven zahfna dalSie rizika spojené s derivatmi.

S&P500

STOXX600 Russell 2000

Nasdaq

rizikdm. Investicie na zahrani€nych a rozvijajucich sa trhoch mézu byt Jun-2023 - Jun-2024 23% 11% 10% 30%
volatilnejSie a menej likvidné nez investicie do cennych papierov v USA Jun-2022 - Jun-2023 18% 13% 12% 5%
a podliehaju riziku kolisania meny a nepriaznivého ekonomického alebo Jun-2021 - Jun-2022 12% 10% _25% 8%
politického vyvoja. Investicie do komodit m6Zu byt ovplyvnené zmenami Jun-2020 - Jun-2021 39% 26% 62% 73%
celkovych pohybov trhu, nestalostou komoditného indexu, zmenami Jun-2019 - Jun-2020 5% 6% % 7%

The currency perspective is local.
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KOMENTAR K AKTUALNEMU VYVOJU TRHOV: AUGUST 2024
Pravne upozornenie

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

o pravach investorov a kolektivnych mechanizmoch napravy su

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

a nesmie sa reprodukovat ani pouzivat na ziadny iny ucel.

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

s finanénym poradcom.

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

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

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

Izrael: Tento dokument nebol a nebude registrovany ani preskimany
alebo schvaleny |zraelskym tradom pre cenné papiere (ISA). Nie je
uréeny na vSeobecny obeh v Izraeli a nesmie sa reprodukovat’ ani
pouzivat na Ziadny iny ucel. Spolo€nost Goldman Sachs Asset
Management International nema licenciu na poskytovanie investi¢éného
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
gue estos valores no estan registrados, no existe obligacion 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.

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

Brunej: PriloZzené informacie boli poskytnuté na vasu zZiadost iba na
informacéné ucely a nie su zamyslané ako ponuka tykajlica 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 va$e vlastné uc€ely 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 informacné Gcely 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 zZiadna z jej pridruzenych
spoloCnosti nie je licencovana podla Ziadnych zakonov alebo predpisov
spolo¢nosti Timor-Leste. Informacie vam boli poskytnuté vyhradne na
va$e vlastné ucely a nesmu sa kopirovat ani dalej distribuovat Ziadnej
osobe ani institucii bez predchadzajuceho suhlasu spolo€nosti Goldman
Sachs Asset Management.

Singapur: Tento material bol vydany alebo 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 proposito o el efecto de iniciar,
directa o indirectamente, la adquisicién de un producto a prestacién de
un servicio por parte de Goldman Sachs Asset Management a residentes
colombianos.
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KOMENTAR K AKTUALNEMU VYVOJU TRHOV: AUGUST 2024
Pravne upozornenie

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

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

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

Spolo¢nost MSCI ani zZiadna ina strana zapojena do kompilacie,
vypoctovej techniky alebo vytvarania dat MSCI neposkytuje Ziadne
vyslovné alebo implicitné zaruky alebo vyhlasenia tykajuce sa tychto dat
(alebo vysledkov, ktoré 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 sluZia iba na informaéné ucely

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

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

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

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

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

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

a mbzu sa podstatne zmenit v zavislosti od zmeny ekonomickych

a trhovych podmienok. Goldman Sachs nema Ziadnu povinnost’

poskytovat aktualizacie alebo zmeny tychto prognéz. Pripadové Studie
a priklady su iba ilustrativne.

Spolo¢nost Goldman Sachs neposkytuje pravne, dafiové ani uctovné
poradenstvo, ak sa vyslovne nedohodnete medzi sebou a spolo¢nostou
Goldman Sachs (vSeobecne prostrednictvom urcitych sluzieb
ponukanych iba klientom spravy stikromného majetku). Ziadne
vyhlasenie obsiahnuté v tomto dokumente tykajuce sa americkych
danovych zélezitosti nie je uréené ani napisané na pouzitie a nie je
mozné pouzit' s cielom vyhnut sa sankciam uloZzenym 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, mézZete akejkolvek
osobe oznamit federalnu a $tatnu Upravu a darnovu $truktaru transakcie
a vSetky materialy akéhokolvek druhu (vratane dafiovych stanovisk

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

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

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

Dévernost’

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

© 2024 Goldman Sachs. VSetky prava vyhradené.

Compliance koéd: 382509-OTU-2082390

Datum prvého pouzitia: 5. augusta 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 spoloénosti Goldman
Sachs.
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