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ocenéni a koncentrace, a také aby se zajistili
proti pfekvapivému narustu inflace.

Makroekonomickeé jiu-jitsu

Vyhlidky na navrat do klidného investi¢niho prostiedi se zdaji byt omezené vzhledem k mnoZstvi ekonomickych, politickych a geopolitickych
nejistot, které v soucasnosti ovliviiuji financni trhy. Nicméné stejné jako se bojové uméni jiu-jitsu snazi presmérovat silu energie protivnika
proti sobé a proménit tak slabiny v silné stranky, tak i my vidime Siroké moznosti pro investory, jak proménit tytéz makroekonomické problémy
v potencidlni investicni pfilezitosti.

Geopolitické prostredi, v némzZ jsou obavy o ekonomickou bezpecnost na prvnim misté, vytvari investi¢ni potfeby v oblasti technologii,
kybernetické bezpecnosti a energetiky. Domnivame se, Ze makroekonomicka situace, v niz je odolnost dodavatelského retézce vysokou
prioritou, vede k rozsifovani prilivu primych zahranicnich investic ve prospéch zemi, jako je Indie. Na mnoha vyspélych trzich predstavuje
financovani potfebné k modernizaci stavajici infrastruktury a vystavbé novych zatizeni pro rychle se vyvijejici ekonomické a bezpecnostni
prostredi Sirsi skalu vyhlidek, nez tomu bylo doposud. Nejedna se o pouhé pomijivé pfilezitosti, ale spiSe o sekularni zmény odrazejici ménici se
geoekonomické prostredi a fadu silnych zakladnich dlouhodobych trend(, naptiklad demografii ¢i snahu o dekarbonizaci. Zatimco mnohé z
téchto zmén mohou vyvolat fiskalni a ekonomické tlaky, uméni makroekonomického jiu-jitsu hleda potencialni prileZitosti, které se v nich
skryvaji.

Navrat inflace po delSim obdobi Gtlumu po skonceni krize bude pravdépodobné znamenat, Ze se ,normalni“ drokové sazby v mnoha
ekonomikach ustali na vyssich urovnich, nez jaké byly k vidéni po celou generaci — coZ vyZaduje prfehodnoceni vhodnych alokaci portfolii a
muZe nabidnout pfilezZitosti pro investory, ktefi hledaji pfijem a pohybuiji se ve svété fixed income. Stejné tak s mirnym poklesem sazeb z jejich
soucasné vysoké urovné mohou v pfistim roce zaznamenat zvysSeni vykonnosti ti investofi do akcii, ktefi jsou vystaveni expozici vici
spole¢nostem s velkym podilem dluhu s pohyblivou Grokovou sazbou, cozZ je typicky mnoho spolecnosti s malou trzni kapitalizaci.

Podle naseho konceptu makroekonomického jiu-jitsu si uvédomujeme, Ze cesta pred ndmi nebude ani pfima, ani bezproblémova, ale snazime
se tyto zakruty a odbocky proménit v investicni prilezitosti. V tomto vydani Trzniho know-how se zaméfime na to, kde vidime nékteré z téchto
nejblizsich potencialnich prilezitosti.

Tento material je uréen posluchacdim, ktefi jsou obeznameni s makroekonomickymi udaji, dynamikou trhu, priimyslovymi trendy a dalSimi Siroce pojatymi
ekonomickymi a trznimi podminkami. Dalsi informace ziskate u autorizovaného financ¢niho poradce. Vyjadiené nazory a stanoviska maji pouze informativni
charakter a nepfedstavuji doporuceni spolecnosti Goldman Sachs Asset Management k ndkupu, prodeji nebo drzeni jakéhokoli cenného papiru. Nazory a
stanoviska jsou aktudlini k lednu 2025 a mohou se ménit, nelze je povazovat za investi¢ni poradenstvi. Tuto finan¢ni propagaci poskytuje spole¢nost Goldman
Sachs Asset Management B.V.
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Kratkodoba makroekonomicka témata

Ocekdvame, Ze se globalni rlst v roce 2025 zmirni, nicméné zlistane pevny, a to diky vyjimecnosti USA.
Inflace dosahla vyznamného pokroku smérem k cili, ale divergence v nerovnovaze nabidky a poptavky
mezi jednotlivymi zemémi muize podle naseho nadzoru v budoucnu vést k vétsi diferenciaci v procesu
dezinflace. Proto o¢ekdvdme méné synchronizované a v nékterych pripadech pomalejsi tempo
uvolfovani ménové politiky, protoZze se do popredi dostavaji fiskalni problémy.

Amerika na prvnim misté

¢ Domnivame se, Zze americka ekonomika zGstane i v roce 2025 motorem globélniho rdstu diky stale zdravému trhu préce, stabilnim
spotrebitelskym vydajim, silnym Gvérovym zakladiim, dostatecné likvidité v systému a rozsiteni kapitalovych vydajd souvisejicich s
umélou inteligenci. Po volbach v USA vsak vyrazné vzrostla nejistota ohledné ristu a ménové politiky.

¢ Dusledky navrhovanych politik Trumpovy administrativy pro rdst v USA budou do znacné miry zaviset na jejich poradi a dosahu. Nizsi
dané, deregulace a potencidlné nizsi ceny ropy by mohly pusobit jako vitr do zad, zatimco zmény v imigraéni a (nejisté) obchodni politice
predstavuji potencialni brzdu. Dopad na inflaci je rovnéz nejasny, ale pokud budou zavedeny, nizsi dané, vyssi cla na dovoz do USA a nizsi
imigrace by mohly pfedstavovat urcity tlak na rdst spotiebitelskych cen v USA. Celkové se domnivame, Ze Fed bude pokracovat v cyklu
uvolnovani, ale konecna mira uvolfiovani by mohla byt o néco vyssi, nez se dfive ocekavalo.

Evropa: mezi kladivem a kovadlinou

¢ Eurozona bude v roce 2025 ¢elit fadé domacich i vnéjSich problémd, které pravdépodobné povedou k tomu, Ze jeji ekonomika bude i
nadale rlst pod svij potencial. Za prvé, zvysena obchodni nejistota by mohla udrzet miru Gspor na vysoké Urovni a zatizit investicni
vydaje. Negativni dopady cel na obchod by dale mohly posilit pretrvavajici strukturalni problémy ve vyrobnim sektoru, véetné vysokych
cen energii a zvy$ené konkurence ze strany Ciny. Vzhledem k omezenému fiskalnimu prostoru mnoha evropskych ekonomik nebudou
tyto strukturalni problémy pravdépodobné vyreseny béhem nasledujicich 12 mésicd. Dvé nejvétsi evropské ekonomiky, Némecko a
Francie, Celi politickym problém(m, které pravdépodobné omezi jejich schopnost prosazovat tolik potfebné reformy. Vzhledem k tomu,
Ze rGst pravdépodobné nedosahne svého cile a inflace se postupné k cili pfiblizuje, oekdvame, Ze ECB snizZi sazby nad odhadované
neutralni pasmo 2,00-2,25 %.

¢ Vyhlidky britské ekonomiky jsou smiSené. Podzimni rozpocet byl vyrazné expanzivnéjsi, nez se ocekavalo, coZ pfi zachovani viech
ostatnich podminek zvySuje predpoklad silnéjsi poptavky v roce 2025. Prizkumy mezi podnikateli vsak naznacuji, Ze zvySeni narodnich
prispévkl na pojisténi nepfiznivé dopada na naborové plany a nejistota ohledné obchodni politiky nastupujici Trumpovy administrativy
pravdépodobné ovlivni dlvéru a udrZi rist kolem trendu. Vzhledem k tomu, Ze rlst pravdépodobné prekvapi smérem doll oproti
projekcim OBR a BoE, mUZe BoE sniZit sazby vice, neZ v soucasnosti naznacuje trzni ocenéni.

Cina: Politicka show

o Cinska ekonomika se v roce 2024 potykala s vyraznymi prekazkami ristu a tviirci ménové politiky nakonec koncem zafi pristoupili k
razantnéjsimu uvoliovani. Nedavné stimuly sniZily rizika pro Cinsky rast tim, Ze fesily strukturdini dluhovou nerovnovahu mistnich vlad.
Objevuji se viak nova rizika vyplyvajici z nejistoty kolem obchodnich vztahti mezi USA a Cinou. Povzbudivé je, 7e politici koncem roku 2024
posilili sv(j prorlstovy postoj. Sledujeme politicka opatreni k feeni dluhové nerovnovahy a k povzbuzeni domaci poptavky.

RoW: Nejistota ohledné celnich sazeb zkresluje vyhled

*  Zatimco vyjimec¢nost USA je obecné pozitivni pro globalni rist, protoZe americka poptavka podporuje globalni obchodni toky a ceny
aktiv, Cisty dopad ocekavaného rustu je nizsi

¢ Nejnovéjsi Udaje z Japonska naznacuji, Ze se vytvari priznivy cyklus mezi mzdami a cenami, a oéekavame, Ze tento trend se v roce 2025
upevni. Zatimco BoJ pravdépodobné sazby dale zvysi, nejistota ohledné politiky USA spolu s mensim poctem ocekdvanych snizeni ze
strany Fedu by mohla udrZet japonsky jen pod tlakem, coZ by poskytlo podporu vyvozcim, ktefi by mohli mit prospéch z toho, Zze zmény
politiky USA po volbach by tentokrat mohly byt negativni. Mezi rozvijejicimi se ekonomikami mimo Cinu jsou nejzraniteln&ji zemé jako
Mexiko, Vietnam a Jizni Korea, jichZz produkce tvofi zna¢nou ¢ast dovozu do USA. Indie zGstava svétlym bodem mezi EM. Nejenze je zemé
relativné izolovana od globalnich otfesd plynoucich z pfipadné eskalace cel, ale ptiznivy demograficky vyvoj v kombinaci se stale pozitivni
dynamikou hospodafskych reforem by mohl v roce 2025 udrzet rist v rozmezi 6 %. ekonomické aktivity a akciového trhu. Vzhledem k
vyhlidce na zavedeni americkych cel je vSak zahrani¢ni poptavka zatizena vétsi nejistotou nez domdaci poptavka.

Ekonomické a trzni progndzy uvedené v tomto dokumentu maji informativni charakter ke dni jeho vyddni. Nelze zarucit, Ze se tyto progndzy naplni. Diverzifikace
nechrani investora pred trznim rizikem a nezajistuje zisk. Vysledky z minulosti nepfedpovidaji budouci vynosy a nezarucuji budouci vysledky, které se mohou
lisit. Pouze pro ilustraci.
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Dlouhodoba makroekonomicka témata
Podle naseho ndzoru bude pristi hospodarsky cyklus charakterizovan vyssi inflaci, zvySenymi drokovymi

sazbami a zvySenou makroekonomickou volatilitou, coZ bude zplsobeno Sesti klicovymi faktory. Proto se
domnivame, Ze investofi musi sva portfolia pFipravit na ZMENU.

ZMENA

Klimatické zmény — Vysoka mira zadluzeni — Starnuti populace — Nové finance — Globalni roztristénost — Rozvoj technologii

Cina se stava nejvétsim svétovym vyvozcem automobild
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Zdroj: Macrobond a Goldman Sachs Asset Management. Ke 3. lednu 2025 Nejzazsim terminem je listopad 2024.

o Cina zGstala v prvnich jedendacti mésicich roku 2024 nejvétsim svétovym vyvozcem vozidel poté, co v roce 2023 predstihla Japonsko a
Mexiko, v roce 2022 Némecko a Jizni Koreu a v roce 2020 USA. Zpomaleni domaci poptavky v poslednich nékolika letech stale Castéji
pfimélo cinské vyrobce automobil(, aby se s nadbyte¢nou vyrobou vyporadali v zahrani¢i.

o+ Rast Ciny jako nejvétiiho automobilového trhu viak podpofila také zvysujici se obliba elektromobilt (EV) v disledku p¥isnéjéich emisnich
predpisti v mnoha zemich a pobidek pro elektromobily. Druha nejvétsi ekonomika svéta se stala lidrem v tomto segmentu, vyvazi vice nez
kterdkoli jind zemé a mda 69% podil na celosvétovém prodejii, diky strategii ,Made in China 2025“, ktera urcila klicova odvétvi, jejichz
prostiednictvim chce zemé rozsifit svou prlimyslovou zakladnu.

+  Rostouci vliv Ciny v tomto strategickém odvétvi, které tzce souvisi s narodni bezpeénosti, se setkava s odporem mnoha vlad. USA, Kanada
a EU zavedly v roce 2024 nova vyznamnd cla na elektromobily z Ciny, aby ochranily svij vlastni priimysl, co? je podle nadeho nazoru trend,
ktery bude pravdépodobné pokracovat i v roce 2025 a ktery je pfikladem obecného smérovani ke globalni fragmentaci.

*  Vzhledem k rostoucim geopolitickym konfliktim a napéti se zda, Ze vlady a spole¢nosti budou i v nadchazejicich letech upfednostriovat
odolnost dodavatelského fetézce, ochranu zdrojl a narodni bezpecnost. Globalni roztfisténost bude pravdépodobné nakladna a mize
vést k vyssi inflaci, prisnéjsi ménové politice a niz§imu hospodarskému rdstu. Ackoli budou naklady pro globalni ekonomiku vysoké,
pravdépodobné se objevi vitézové, coz bude mit podle naseho nazoru vyznamny dopad na dlouhodobé investovani.

1Podle Cinské asociace osobnich automobild dosahl prodej elektromobil v obdobi od ledna do Fijna 2024 14,1 milionu kus(, pficem? 69 % z tohoto
prodeje pFipada na samotnou Cinu.
Ekonomické a trzni progndzy uvedené v tomto dokumentu maji informativni charakter ke dni jeho vydani. Nelze zarucit, Ze se tyto progndzy naplini. Diverzifikace

nechrani investora pred trznim rizikem a nezajistuje zisk. Vysledky z minulosti nepfedpovidaji budouci vynosy a nezaruéuji budouci vysledky, které se mohou
lisit. Pouze pro ilustraci.
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Nadale preferujeme prorizikova aktiva a domnivame se, Ze statni dluhopisy by mohly poskytnout tolik
potiebné zajisténi proti riziku poklesu akciovych trhi v disledku ristu.

Koncentrace na trhu a vysoka ocenéni: Jak velké jsou to starosti?

Mnoho akciovych benchmark je vysoce koncentrovanych. To plati zejména pro technologické akcie s velkou trini kapitalizaci, které tvoFi
vice nez tietinu celkové vahy indexu S&P 500 a v poslednich letech byly klicovym faktorem jeho skvélych vysledkd. Tento jev je patrny i
mimo USA. Neobvykle vysoka koncentrace a ocenéni mnoha akciovych indext jsou diivodem k obavam investort, protoZe jsou historicky
spojeny s nizSimi dlouhodobymi vynosy.

Hlavni dusledky

Domnivame se, Ze by investofi méli pridat expozici v netechnologickych sektorech, zejména v USA, diverzifikovat na mezinarodni trovni a
sniZit kapitalizaci, aby se omezilo riziko koncentrace.

Alternativy v ramci diverzifikace

V portfoliich s vice aktivy vidime vétsi hodnotu ve vyvaZenosti, pficemz dluhopisy pravdépodobné tlumi rlistové Soky v dasledku nizsi
inflace. Investofi se vSak naddle obavaji mozného zvyseni inflace, zejména v USA, coZ by spolu s pretrvavajicimi fiskalnimi riziky mohlo
vyvolat urcity tlak na jadrovy pevny vynos.

Hlavni dusledky

Strategie sledujici trend nebo soukroma aktiva, jako je infrastruktura, mohou pomoci omezit dopad opétovného zrychleni inflace na portfolia.

Stale zZijeme v dolarovém svété

Ocekavame, Ze v letoSnim roce budou v americké politice hrat vyznamnou roli cla, pokracujici hospodafiska a financni vyjimecnost USA a
nékteré fiskalni zmény, které by mohly zabranit Fedu sniZovat trokové sazby tak vyrazné jako ostatni vyznamné centralni banky. To je
silnd kombinace pro americky dolar, ktery bude mit pravdépodobné i nadale dobrou podporu. Vzhledem k nedavnym slabym tdajim a
vyhlidce na zavedeni americkych cel se euro a ¢insky renminbi jevi jako obzvlasté zranitelné. Naopak japonsky jen miiZe mirné posilit s tim,
jak BoJ dale normalizuje svou politiku, avsak mensi pocet sniZeni sazeb ze strany Fedu by mohl rlist omezit.

Hlavni dlsledky

Silny dolar je obecné pfiznivy pro aktiva denominovana v dolarech, ale mizZe byt protivétrem pro aktiva rozvijejicich se trhi, zejména pro
akcie a dluhopisy v mistni méné.

Co by se mohlo pokazit?

Vzhledem k tomu, Ze o¢ekdvame solidni, i kdyZ zpomalujici globalni rist, pokracujici dezinflaci a dalsi uvolfiovani ze strany centralnich bank,
zGstavame pro rok 2025 mirné prorizikovi. Po volbach v USA vSak vyrazné vzrostla nejistota ohledné globalniho ristu a ménové politiky. V
porovnani s rokem 2024 je podle naseho nazoru narocnéjsi prostredi, které je méné ovliviiovano tlevou od inflace a vysSimi ocenénimi
rizikovych aktiv. Domnivame se, Ze pro vysledky trhu bude v letodnim roce kli¢ova obchodni politika USA a mira, do jaké bude Cina v reakci
na pfipadna cla dale stimulovat svou ekonomiku.

Hlavni dusledky

Prestoze investofi mohou v letosnim roce celit mnoha ekonomickym, politickym a geopolitickym nejistotam, véfime, Ze mohou tyto
vyzvy proménit v potencialni pFileZitosti tim, Ze sva portfolia ochrani pfed rtistovymi riziky pomoci dluhopisovych strategii, které nyni
nabizi atraktivni potencial vynosu, sniZi kapitalovou pfimérenost, aby sniZili riziko ocenéni a koncentrace.

Ekonomické a trzni progndzy uvedené v tomto dokumentu maji informativni charakter ke dni jeho vyddni. Nelze zarucit, Ze se tyto progndzy naplni. Diverzifikace
nechrani investora pred trznim rizikem a nezajistuje zisk. Vysledky z minulosti nepfedpovidaji budouci vynosy a nezarucuji budouci vysledky, které se mohou
lisit. Pouze pro ilustraci.
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Fixed Income

VYHLED

Globalni uvolfiovani ménové politiky pri rostoucim fiskalnim riziku

Po zhruba dvou letech zpfisnovani ménové politiky zacaly hlavni centralni banky v roce 2024 v disledku ochlazeni inflacnich tlakd politiku
uvolnovat. V roce 2025 ocekdvame dalsi snizovani sazeb, coz by mélo byt podpofit hlavni fixed income strategie. Domnivame se vsak, ze
tempo téchto Uprav se bude pravdépodobné lisit. Nékteré zemé maji presveédcivéjsi dezinflacni tendence (napf. Kanada), zatimco jiné se
potykaji s trvalejsi inflaci (napf. USA). To vytvafi predpoklady pro diverzifikovanéjsi pfistup k délce trvani. Navic vidime dalsi dikazy, Ze
fiskalni expanze a rostouci nabidka vladnich dluhopist maji pro dluhopisové trhy vyznam. Verejny dluh je ve vétsiné ekonomik DM vysoky a
pravdépodobné dale poroste, pokud viady nepfistoupi k vyrazné fiskaIni konsolidaci. Odhadujeme napfiklad, Ze Francie a USA musi sniZit
svij primarni deficit o 4,6, resp. 4,0 procentniho bodu, aby stabilizovaly sv(j dluh do roku 2029. Proto podle naseho nazoru investoti zadaji
kompenzaci, kdyz podstupuji vétsi riziko delsiho trvani.

Vétsi terminové prémie, strméjsi krivky

Na fiskalni strané existuje mnoho neznamych, véetné poradi a dosahu politik navrhovanych novou americkou administrativou,
Zivotaschopnosti nové francouzské vlady a moznosti expanzivnéjsiho postoje v Némecku po volbéch. Investofi do dluhopis budou
pravdépodobné vénovat velkou pozornost fiskalni politice a budou trestat vlady, které nebudou schopny ukazat rozumnou cestu k
udrzitelnosti dluhu. Domnivdme se, Ze tento posun povede k vy$Sim terminovanym prémiim a strmé&jsim vynosovym kfivkam. Vynosové kfivky
na klicovych trzich DM se sice nyni odklonily od inverze, ale zUstavaji plossi nez v minulosti. Napfiklad rozpéti mezi desetiletymi a dvouletymi
vynosy statnich dluhopist skoncilo v roce 2024 na urovni 0,3 p. b., coz je vyrazné pod dvacetiletym priimérem 1,0 p. b. Se strmé&jsimi
fiskalnimu riziku se domnivame, Ze hlavni tyto strategie z(stavaji atraktivnim zajisténim proti ristovym Sok(m, coZ posiluje opodstatnénost
vyvazenych portfolii v dobé zvyseného ocenéni akcii.

RESEN{

Primarni deficity v zemich G7 se musi vyrazné snizit, aby se stabilizoval dluh
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Zdroj: Haver Analytics, MMF a Goldman Sachs Asset Management. K 31. prosinci 2024 Dal3i podrobnosti najdete na strané 13.
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Zdroj: Macrobond a Goldman Sachs Asset Management. K 31. prosinci 2024

Ekonomické a trzni progndzy uvedené v tomto dokumentu maji informativni charakter ke dni jeho vyddni. Nelze zarucit, Ze se tyto progndzy naplni. Diverzifikace
nechrani investora pred trznim rizikem a nezajistuje zisk. Vysledky z minulosti nepfedpovidaji budouci vynosy a nezaruéuji budouci vysledky, které se mohou
lisit. Pouze pro ilustraci.
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MAKROEKONOMICKE LEDEN 2025

Global Small Caps

VYHLED

Mala kapitalizace, velka ocekavani

Segment malych kapitalizaci je ¢asto prehlizeny. Domnivame se vsak, Zze vzhledem k dnesnimu makroekonomickému pozadi a nizkému ocenéni
v porovnani s velkymi spolecnostmi je tézké ignorovat soucasny soubor prilezitosti, zejména pro investory, ktefi chtéji doplnit a diverzifikovat
své alokace do akcii s velkou trzni kapitalizaci. Pfedevsim se domnivame, Ze globalni spole¢nosti s malou trzni kapitalizaci budou mit hlavni
prospéch ze zvySené obchodni nejistoty po volbach v USA, a to vzhledem k jejich vétsi expozici vi¢i domacim prodejlim a jejich dodavatelskym
fetézclim, které jsou vice orientovany na domaci trh. V USA by mohly malé akciové spolecnosti tézit rovnéz z politiky ,Amerika na prvnim
misté”, z vyhlidek na zmény v regulaci a z navrhované danové reformy. To se odrazi v rostoucim rozdilu dvouletych ocekavani rdstu zisku na
akcii (EPS) u malych spole¢nosti oproti velkym spoleénostem ve viech regionech na konci roku 2024 ve srovnani s primérem predchozich tfi let.

Diverzifikacni vyhoda

Nizsi ocenéni a koncentrace malych kapitalizaci ve srovnani s velkymi z nich podle naseho nazoru Cini v této fazi cyklu jesté atraktivnéjsi
nabidku. Vyraznou ¢ast vynosl z akcii v posledni dobé zajistuje nékolik malo akcii v nékolika malo odvétvich, véetné technologii, a proto se
koncentrace dostava do popredi zajmu investord. Domnivame se, Ze globalni akcie s nizkou kapitalizaci mohou fesit rostouci riziko koncentrace
akcii v portfoliich investor(. V indexu MSCI World Small Caps tvofi deset nejvétsich akcii podle vahy pouze 2 % celkové trini kapitalizace
indexu, zatimco deset nejvétsich akcii indexu MSCI USA tvofi jednu tfetinu celkové vahy indexu. Kromé toho index MSCI World Small Caps
zahrnuje 3 984 akcii, coZ predstavuje mnohem vétsi soubor nez 1 397 akcii indexu MSCI World. Zatimco globaini akcie s malou kapitalizaci
zacaly rok pod tlakem, protoZe investofi pfehodnotili sva ocekavani ohledné pomalejsiho cyklu uvolfiovani Fedu, véfime, Ze pozdéji v pribéhu
roku doZenou ztratu a nabidnou dobry vychozi bod.

RESEN{
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Zdroj: MSCI a Goldman Sachs Asset Management. K 31. prosinci 2024

Ekonomické a trzni progndzy uvedené v tomto dokumentu maji informativni charakter ke dni jeho vyddni. Nelze zarucit, Ze se tyto progndzy naplni. Diverzifikace
nechrani investora pred trznim rizikem a nezajistuje zisk. Vysledky z minulosti nepfedpovidaji budouci vynosy a nezaruéuji budouci vysledky, které se mohou
lisit. Pouze pro ilustraci.
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MAKROEKONOMICKE LEDEN 2025

Private infrastructure

VYHLED

Strukturalni vitr do zad

Infrastruktura, ktera je patefi spole¢nosti, je nové definovana, protoze zplsoby, jakymi Zijeme, pohybujeme se a komunikujeme, se neustale
vyvijeji. Tyto zmény jsou vyvolany nékterymi z nejdilezitéjsich hlanvich trendd. Jednim z téchto trendu je narlst poptavky po datovych
centrech, ktery je zpUsoben rozvojem cloud computingu a umélé inteligence. V soucasné dobé predstavuje spotfeba energie datovych center
1-2 % celosvétové spotreby energie. Je vSak pravdépodobné, Ze se bude dale zvySovat, protoze nékteré inovace v oblasti umélé inteligence
vyZaduji vys$si spotifebu energie. Napriklad podle Mezinarodni energetické agentury je ke zpracovani dotazu na ChatGPT potieba témér
desetkrat vice elektfiny nez k vyhledavani na Googlu. Spolecnost Goldman Sachs Global Investment Research (GIR) ocekava, Ze poptavka po
energii v datovych centrech vzroste do konce tohoto desetileti 0 160 %. To znamena, Ze bude nutné modernizovat a rozsifit energetické sité,
aby se prizpGsobily tomuto nardstu poptavky po elekttiné. V Evropé je elektrickad sit jednou z nejstarsich na svété, takze udrzovani novych
datovych center v elektrifikovaném stavu bude vyZadovat vétsi investice. Analytici GIR ocekavaji v nadchazejicim desetileti vydaje na prenos
a distribuci energie ve vysi témér 800 miliard eur a investice do solarni, vétrné energie na pevniné a vétrné energie na mofi ve vysi témér 850
miliard eur.

Zajisténi proti inflaci

Ocekava se, Ze tento trend spolu s dalsimi probihajicimi zménami, jako jsou zvySené vydaje na obranu a snaha o dekarbonizaci, povede ve
strednédobém az dlouhodobém horizontu k vyznamnym investicim do infrastruktury. To by mélo byt pro tuto tfidu aktiv hlavni hnaci silou.

Ve svété vyssi inflace a vétsi makroekonomické nejistoty navic povazujeme infrastrukturu za atraktivni diverzifikaéni nastroj, protoze
infrastrukturni podniky maji tendenci byt odolné&jsi vi¢i hospodaiskym cykldm a obdobim s vyssi inflaci. Od roku 2000 prekonala v USA
soukroma infrastruktura tradicni aktiva, kdyz jadrova inflace presahla 2,5 %. Konkrétné prekonal vykonnost verejnych akcii o 4 p. b. a verejnych
dluhopisli s pevnym vynosem o 11 p. b..
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Zdroj: EDHEC Infra300, NFI-ODCE, S&P 500, Bloomberg Barclays, BLS a Goldman Sachs Asset Management. K 30. zafi 2024.

Ekonomické a trzni progndzy uvedené v tomto dokumentu maji informativni charakter ke dni jeho vyddni. Nelze zarucit, Ze se tyto progndzy naplni. Diverzifikace
nechrani investora pred trznim rizikem a nezajistuje zisk. Vysledky z minulosti nepfedpovidaji budouci vynosy a nezaruéuji budouci vysledky, které se mohou
lisit. Pouze pro ilustraci.
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MAKROEKONOMICKE

LEDEN 2025
Relativni vysledky kategorie aktiv za kalendarni rok
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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B
5 . (s . .
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Nejhorsi vysledek

Zdroj: Bloomberg, Macrobond a Goldman Sachs Asset Management. K 31. prosinci 2024 Tento priklad slouzi pouze pro ilustraci, aby ukézal rozptyl
vykonnosti rliznych kategorii aktiv v ¢ase a potencialni vyznam diverzifikace. Diverzifikace je proces alokace kapitalu zptisobem, ktery snizuje expozici vici

jednomu konkrétnimu aktivu nebo riziku. Diverzifikace nechrani investora pred trznimi riziky a nezajistuje zisk. Dal$i informace naleznete na strané 12 tohoto
dokumentu.

Ekonomické a trzni progndzy uvedené v tomto dokumentu maji informativni charakter ke dni jeho vyddni. Nelze zarucit, Ze se tyto progndzy naplni. Diverzifikace

nechrani investora pred trznim rizikem a nezajistuje zisk. Vysledky z minulosti nepfedpovidaji budouci vynosy a nezaruéuji budouci vysledky, které se mohou
lisit. Pouze pro ilustraci.
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MAKROEKONOMICKE LEDEN 2025

Trhy

Ve svété makroekonomické a politické nejistoty muze jako potencialni feseni poslouzit nabidka kategorii
aktiv.

Dlouhodoba feseni

Kratkodobé az strednédobé scénare

Cilena cla USA Globalni eskalace cel > 2 roky

Makroekonomi ¢
cka uroven

Oznameni cel USA na Cinské
zboZi a néktera odvétvi EU

Globalni dezinflace pokracuje

Oznameni >= 10% cel USA na
veskery dovoz a vyssich cel na
Cinu a odvetna opatieni viech
zemi

Vyssi inflace, vyssi sazby a zvySena
volatilita na makroekonomické
arovni

‘GEJ ¢ Dal3i globalni uvoliovani ménové o - Témata (ZMENA)
5 politiky o Globalni rlst se zhorsuje a + Klimaticka zména
o regiony se rozchazeji ., ..
s + Vysoka mira zadluzeni
= o Dezinflace v Evropé zrychluje, v Starnuti |
> . .
= USA se zastavuje arnuti populace
9 . M e * Nové finance
2 *  Divergence ménové politiky
= ¢ Globalni roztfisténost
* Vyvoj technologii
Pevny » Zakladni pevny vynos ¢ Dlouha doba trvaniv Evropé * Strednédobé dluhopisy
vynos ¢+ Dluh rozvijejicich se trha o Kratka doba trvani v USA * Zelené dluhopisy
* Dluh rozvijejicich se trh
Akcie ¢+ Cyklické sektory a malé kapitalizace ¢+ Domdci akcie a malé kapitalizacev ¢ Oziveni primyslu (pramyslové
v USA USA podniky)
» Japonsko * Vysoké dividendy v Evropé o Digitalizace a umél3d inteligence
E) + Vysoké dividendy v Evropé (technika)
2 ¢ EM ex Cina. Indie ¢ Rostouci potfeby zdravotni péce
S (zdravotni péce)
‘é * Pfirodni zdroje (materidly a
£ energie)
\©
3 Alternativy » Soukromé uvéry ¢ Soukromé tveéry * Energie a prdmyslové komodity
Q9
> * Nemovitosti o Infrastruktura ¢ Soukromy majetek
* Hedgeové fondy * Hedgeové fondy o Trendové hedgeové fondy a
« Zlato hedgeové fondy s vice strategiemi
FX * Mirné posileni dolaru * Dolar pozitivni * Dolar negativni

Zdroj: Goldman Sachs Asset Management. K 31. prosinci 2024

Ekonomické a trzni progndzy uvedené v tomto dokumentu maji informativni charakter ke dni jeho vyddni. Nelze zarucit, Ze se tyto progndzy naplni. Diverzifikace
nechrani investora pred trznim rizikem a nezajistuje zisk. Vysledky z minulosti nepfedpovidaji budouci vynosy a nezaruéuji budouci vysledky, které se mohou

lisit. Pouze pro ilustraci.
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Dalsi obsah naleznete na adrese am.gs.com.

Ekonomické a trzni progndzy uvedené v tomto dokumentu maji informativni charakter ke dni jeho vyddni. Nelze zarucit, Ze se tyto progndzy naplni. Diverzifikace
nechrani investora pred trznim rizikem a nezajistuje zisk. Vysledky z minulosti nepfedpovidaji budouci vynosy a nezaruéuji budouci vysledky, které se mohou
lisit. Pouze pro ilustraci.
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Slovnicek pojm

AKCIE
Index Dow Jones US Select Real Estate Securities sleduje spolecnosti, které jsou vlastniky i provozovateli nemovitosti v USA. Index FTSE 100 zahrnuje
100 nejkapitalizovanéjsich blue chips kétovanych na londynské burze cennych papird.

Index GPR 250 REIT je podmnoZinou indexu GPR 250 a zahrnuje vSechny spolecnosti se strukturou podobnou REIT. To v kombinaci s ddsledné uplatiovanymi
pravidly pro zafazeni spole¢nosti vede k tomu, Ze index GPR 250 REIT predstavuje udrZitelnou reprezentaci globélniho trhu realitnich investi¢nich trustd.

MSCI Emerging Markets Equity Index je index trZni kapitalizace upraveny o volné obchodovatelné akcie, ktery je uréen k méreni vykonnosti akciovych trha
rozvijejicich se zemi.

Index MSCI Europe zachycuje zastoupeni velkych a stfednich podnik( v 15 zemich rozvinutych trhd (DM) v Evropé*. Index se 420 slozkami pokryva pfiblizné
85 % trini kapitalizace ocisténé o volné obchodované akcie v rdmci evropskych rozvinutych trha.

Index MSCI Japan je navrzen tak, aby méfil vykonnost segmentu velkych a stfednich firem na japonském trhu. S 217 Gcastniky pokryva index pfiblizné 85 % trzni
kapitalizace v Japonsku upravené o volné obchodovatelné akcie.

Index MSCI World Small Cap zachycuje zastoupeni malych podniki ve 23 zemich rozvinutych trhd (DM)*. Index ma 4 116 sloZek a pokryva pfiblizné 14 % trzni
kapitalizace kazdé zemé upravené o volné obchodované akcie.

Index Russell 2000 méri vykonnost segmentu americkych akcii s malou kapitalizaci. Index Russell 2000 je podmnoZinou indexu Russell 3000, ktery predstavuje
priblizné 10 % celkové trzni kapitalizace tohoto indexu. Zahrnuje pfiblizné 2 000 nejmensich cennych papir(i na zakladé kombinace jejich trzni kapitalizace a
aktualniho ¢lenstvi v indexu.

Index S&P 500 je slozeny index cen 500 akcii Standard & Poor's 500, co? je nefizeny index cen béinych akcii. Udaje indexu neodrazeji 74dné odpocty poplatkd,
nakladd nebo dani. Neni moZné investovat pfimo do nefizeného indexu.

Index S&P Developed ex-US Property méfi vykonnost realitnich spolecnosti se sidlem v zemich mimo USA.

Index S&P Developed ex-US Small Cap zahrnuje 15 % nejmensich spolecnosti z rozvinutych zemi (s vyjimkou USA) sefazenych podle celkové trzni
kapitalizace.

PEVNY VYNOS

Bloomberg US Aggregate Bond Index pfedstavuje nefizené diverzifikované portfolio cennych papir(i s pevnym vynosem, véetné americkych statnich dluhopist,
podnikovych dluhopist investi¢niho stupné a cennych papird krytych hypotékami a aktivy.

Bloomberg Global Aggregate Bond Index je stéZejnim ukazatelem globalniho dluhu investi¢niho stupné z mnoha trh( v mistnich ménach. Index zahrnuje
statni, vladni, podnikové a sekuritizované dluhopisy s pevnou Urokovou sazbou od emitenttl z rozvinutych i rozvijejicich se trha.

Bloomberg Global High Yield Index pfedstavuje Siroce zalozeny ukazatel globalniho trhu s pevnym a vysokym vynosem.

Credit Suisse Leveraged Loan Index sleduje trh s investovatelnymi Uvéry s pakovym efektem tim, Ze predstavuje obchodovatelné, prioritné zajisténé uvéry
neinvesticniho stupné denominované v americkych dolarech.

Index ICE BofA 1-3 Month US Treasury Bill méfi vykonnost jedné emise nesplacenych pokladni¢nich poukazek, jejichZ splatnost se blizi tfem mésiciim od data
rebalancovani, ale nepresahuje tuto dobu.

J.P. Morgan EMBI Global Composite Index je nefizeny index sledujici dluhové nastroje denominované v dolarech emitované na rozvijejicich se trzich. Siroce
diverzifikovany index J.P. Morgan CEMBI sleduje vykonnost dluhopist denominovanych v americkych dolarech, které vydavaji korporatni subjekty z
rozvijejicich se trha.

Statni dluhopis USA je dluhovy zavazek kryty vldadou Spojenych stat( a jeho trokové platby jsou osvobozeny od statnich a mistnich dani. Urokové platby viak
nejsou osvobozeny od federdlnich dani.

OSTATNI

Bloomberg Commodity Index nabizi likvidni expozici vici fyzickym komoditdm prostfednictvim futures kontraktd a jeho cilem je vytvofit atraktivni profil rizika a
vynosu v Case a zaroven zajistit, aby investice nebyla diktovana jedinou komoditou nebo sektorem.

Bazické body (bps) jsou jednotka predstavujici jednu setinu procenta. CEE znamena

stfedni a vychodni Evropa.

Hruby domaci produkt (HDP) je hodnota hotovych vyrobk a sluzeb vyrobenych na dzemi dané zemé za jeden rok.

HFRI Fund of Funds Composite Index je rovhomérné vézeny index, ocistény od poplatkd, sloZzeny z pfiblizné 800 fond(i fond(, které se oznamuji HFR.

Index HFRX Macro CTA méfi vykonnost trhu hedgeovych fondl, kde manazefi makrostrategii obchoduji s Sirokou $kdlou strategii. V téchto strategiich je
investi¢ni proces zaloZen na pohybech zakladnich ekonomickych proménnych a jejich dopadu na akciové trhy, trhy s pevnym vynosem, tvrdé mény a komodity.

Procentni body (p. b.) oznacuji jednotku pro aritmeticky rozdil dvou procent.

NBER definuje recesi jako vyrazny pokles ekonomické aktivity v celé ekonomice, ktery trva déle nez nékolik mésicd a ktery se obvykle projevuje v redlném HDP,
realnych pfijmech, zaméstnanosti, primyslové vyrobé a velkoobchodnich a maloobchodnich trzbach.

RoW oznacuje zbytek svéta.

Ekonomické a trzni progndzy uvedené v tomto dokumentu maji informativni charakter ke dni jeho vydani. Nelze zarucit, Ze se tyto progndzy naplini. Diverzifikace
nechrani investora pfed trznim rizikem a nezajistuje zisk. Vysledky z minulosti nepfedpovidaji budouci vynosy a nezaruéuji budouci vysledky, které se mohou
lisit. Pouze pro ilustraci.
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Dulezité informace

Akciové cenné papiry jsou volatilnéjsi nez cenné papiry s pevnym vynosem a podlIéhaji vétsim rizikim. Akcie malych a stfedné velkych spolec¢nosti s sebou
nesou vétsi rizika, nez je obvyklé u velkych spolecnosti. Investice na rozvijejicich se trzich mohou byt méné likvidni a jsou vystaveny vétSimu riziku nez
investice na rozvinutych trzich, mimo jiné v disledku nésledujicich faktor(i: nedostatecna regulace, nestabilni trhy s cennymi papiry, nepfiznivé sménné kurzy
a socialni, politicky, vojensky, regula¢ni, ekonomicky nebo environmentalni vyvoj nebo pfirodni katastrofy.

Investice do cennych papird s pevnym vynosem podléhaji Gvérovému a urokovému riziku. Ceny dluhopist kolisaji nepfimo Umérné zménam drokovych sazeb.
Proto mGze obecny rist Grokovych sazeb vést k poklesu ceny dluhopisu. Uvérové riziko je riziko, ze emitent nezaplati Groky a jistinu. Toto riziko je vys$si pfi
investovani do dluhopisl s vysokym vynosem, zndmych také jako junk bonds, které maji nizsi rating a podléhaji vétsi volatilité. VSechny investice s pevnym
vynosem mohou mit pfi odkupu nebo splatnosti nizsi hodnotu nez jejich plvodni potizovaci cena. Ackoli se ma za to, Ze statni dluhopisy nejsou vystaveny
uvérovému riziku, hrozi u nich drokové riziko, které muaze zpUsobit kolisani podkladové hodnoty cenného papiru.

Investori by také méli zvazit nékterd potencidlni rizika alternativnich investic: Alternativni strategie. Alternativni strategie ¢asto vyuzivaji pakovy efekt a dalsi
investi¢ni postupy, jez jsou spekulativni a zahrnuji vysokou miru rizika. Takové postupy mohou zvysit volatilitu vysledkd a riziko ztraty investice, véetné celé
investované ¢astky. Manazerské zkusenosti. ManaZerska rizika zahrnuji rizika, kterd existuji v rdmci organizace manazera, investi¢niho procesu nebo podpurnych
systému a infrastruktury. Existuji také potencidlni rizika na trovni fondu, ktera vyplyvaji ze zplsobu, jakym manazer fond vytvari a spravuje. Pdkovy efekt.
Finan¢ni paka zvysuje citlivost fondu na pohyby trhu. U fondd, které vyuZivaji pakovy efekt, Ize ocekévat, Ze budou ,volatilnéjsi“ nez jiné fondy, které pakovy
efekt nevyuZivaji. To znamen3, Ze pokud se snizi trzni hodnota investic, které fond nakupuje, hodnota akcii fondu se snizi jesté vice. Riziko protistrany.
Alternativni strategie ¢asto vyznamné vyuzivaji mimoburzovni (OTC) derivaty, a proto jsou vystaveny riziku, Ze protistrany nebudou plnit své zavazky vyplyvajici z
téchto smluv.

Riziko likvidity. Alternativni strategie mohou zahrnovat investice, jez jsou nelikvidni, nebo které se mohou stat méné likvidnimi v reakci na vyvoj trhu. Nékdy

se mUZe stat, Ze fond nebude schopen prodat nékteré ze svych nelikvidnich investic bez vyrazného poklesu ceny, pokud vibec. Riziko ocenéni. Existuje
riziko, Ze se hodnoty pouZzivané alternativnimi strategiemi k ocenéni investic budou liSit od hodnot pouzivanych jinymi investory k ocenéni stejnych investic.
Vyse uvedeny seznam moznych rizik neni vycerpavajici. Mohou existovat dalsi rizika, kterd je tfeba zvazit pred jakymkoli investi¢nim rozhodnutim.

Koncentrace do cennych papir(i souvisejicich s infrastrukturou zahrnuje sektorové riziko a riziko koncentrace, zejména vétsi vystaveni nepfiznivym
ekonomickym, regulaénim, politickym, pravnim, likviditnim a dariovym rizikim spojenym s MLP a REIT. Investovéani do REITs s sebou nese kromé rizik
spojenych s investovanim do realitniho primyslu obecné i urcita specificka rizika. REIT, jejichZz podkladové nemovitosti jsou soustfedény v urcitém odvétvi
nebo zemépisném regionu, rovnéz podléhaji rizikiim, jez ovliviiuji tato odvétvi a regiony. Cenné papiry REITs jsou spojeny s vétsimi riziky nez cenné papiry
vétsich a zavedenéjsich spolecnosti a mohou podléhat prudsim nebo nepravidelnéjsim pohyblm cen v disledku zmén Grokovych sazeb, ekonomickych
podminek a dalsich faktord. Potencialni investofi by se méli informovat o vSech platnych pravnich pozadavcich a dafiovych predpisech a pfedpisech o
devizové kontrole v zemich, jejichZ jsou statnimi pfislusniky, kde maji bydlisté nebo sidlo, které by mohly byt relevantni.

Tyto informace pojednévaji o obecné aktivité na trhu, trendech v odvétvi nebo sektoru nebo o jinych vseobecnych ekonomickych, trznich nebo politickych
podminkach a nelze je povazovat za vyzkum nebo investi¢ni poradenstvi. Tento material byl pfipraven spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management a neni
finanénim vyzkumem ani produktem Goldman Sachs Global Investment Research (GIR). Nebyl vypracovén v souladu s platnymi pravnimi predpisy, které maji
podporovat nezdvislost financni analyzy, a nevztahuje se na néj zékaz obchodovani v ndvaznosti na sifeni finan¢niho vyzkumu. Vyjadrené nazory a stanoviska
se mohou li$it od ndzord a stanovisek spolecnosti Goldman Sachs Global Investment Research nebo jinych oddéleni ¢i divizi spole¢nosti Goldman Sachs a jejich
pridruzenych spolec¢nosti. Pfed nakupem nebo prodejem cennych papirC se doporucuje, aby se investofi poradili se svymi finan¢nimi poradci. Tyto informace
nemusi byt aktudini a spolecnost Goldman Sachs Asset Management neni povinna poskytovat jakékoli aktualizace nebo zmény.

Minulé vysledky nezarucuji budouci vysledky, které mohou byt odlisné. Hodnota investic a vynosy z investic budou kolisat a mohou klesat stejné jako
stoupat. Mlze dojit ke ztraté jistiny.

Mohou se vyskytnout dalsi rizika, kterd nejsou v soucasné dobé predpokladana nebo

zvazovana. Kapital je ohrozen.

Tento material je poskytovan na vasi zadost pouze pro informacni tcely. Nejedna se o nabidku ani vyzvu k nakupu nebo prodeji cennych
papir(i. Tento materidl je poskytovan na vasi Zadost vyhradné pro vase pouZiti.

Nejednad se o nabidku ani vyzvu k ndkupu nebo prodeji cennych papird.

Proces fizeni rizik portfolia zahrnuje snahu o sledovani a fizeni rizik, ale neznamena nizké riziko.

Investice do soukromych Gvéra a soukromych akcii neni vhodna pro vSechny investory. Investofi by méli pred investici peclivé prozkoumat a zvazit
potencialni investice, rizika, poplatky a vydaje soukromého kapitdlu. Jsou spekulativni, vysoce nelikvidni, zahrnuji vysokou miru rizika, maji vysoké poplatky a
naklady, které mohou snizit vynosy, a podléhaji moZnosti ¢aste¢né nebo Uplné ztraty kapitalu. Jsou proto uréeny pro zkusené a sofistikované dlouhodobé
investory, ktefi jsou schopni takova rizika akceptovat.

Investice do soukromého kapitalu a soukromych Gvéra jsou spekulativni, vysoce nelikvidni, zahrnuji vysokou miru rizika, maji vysoké poplatky a néklady,
které mohou sniZit vynosy, a podléhaji moZnosti ¢astecné nebo Uplné ztraty kapitalu fondu; jsou proto uréeny pro zkusené a sofistikované dlouhodobé
investory, ktefi jsou schopni takova rizika akceptovat.

Tento materidl ma pouze informativni charakter a nelze jej povaZzovat za investi¢ni poradenstvi ani za nabidku ¢i vyzvu k ndkupu nebo prodeji cennych papird.
Tento material neni urcen jako obecny navod k investovani ani jako zdroj jakychkoli konkrétnich investi¢nich doporuceni a neobsahuje zadna implicitni ani
vyslovna doporuceni tykajici se zpsobu, jakym by mél byt nebo by mél byt veden Géet jakéhokoli klienta, protoze vhodné investicni strategie zavisi na
investi¢nich cilech klienta.

Benchmarky indext

Indexy nejsou fizeny. Udaje indexu odrézeji reinvestici véech vynos, pfipadné dividend, ale neodrazeji 7adné poplatky nebo naklady, které snizuji vynosy.
Investofi nemohou investovat pfimo do indexd.

Ekonomické a trzni progndzy uvedené v tomto dokumentu maji informativni charakter ke dni jeho vydani. Nelze zarucit, Ze se tyto progndzy naplini. Diverzifikace
nechrani investora pfed trznim rizikem a nezajistuje zisk. Vysledky z minulosti nepfedpovidaji budouci vynosy a nezaruéuji budouci vysledky, které se mohou
lisit. Pouze pro ilustraci.
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Indexy, na které se zde odkazuje, byly vybrany proto, Ze jsou dobfe znamé, investofi je snadno rozpoznaji a odrazeji ty indexy, o nichz se investi¢ni manazer
Castecné na zakladé pramyslové praxe domniva, Ze poskytuji vhodné méfitko pro hodnoceni zde popsané investice nebo Sirsiho trhu.

TENTO MATERIAL NEPREDSTAVUJE NABIDKU ANI POBIDKU V ZADNE JURISDIKCI, KDE BY TO BYLO NEOPRAVNENE CI NEZAKONNE, ANI PRO ZADNOU OSOBU,
POKUD BY TO BYLO NEOPRAVNENE CI NEZAKONNE. Potencialni investofi by se méli informovat o véech platnych pravnich pozadavcich a dafiovych predpisech a
predpisech o devizové kontrole v zemich, jejichZ jsou statnimi prislusniky, kde maji bydlisté nebo sidlo, které by mohly byt relevantni.

Vyjadrené nazory a stanoviska maji pouze informativni charakter a nepredstavuji doporuceni spolecnosti Goldman Sachs Asset Management k nakupu, prodeji
nebo drzeni jakéhokoli cenného papiru. Nazory a stanoviska jsou aktudlni k datu vydani tohoto dokumentu a mohou se zménit; nelze je povazovat za investi¢ni
poradenstvi.

Strana 5 DalSi poznamky: PoZadované snizeni primarniho deficitu se vypocita jako rozdil mezi primarnim deficitem, ktery stabilizuje dluh v letech 2025-2029,
a primérnim deficitem odhadovanym MMF pro rok 2024. Stabilizujici schodek je vypocten na zékladé progndz nominalniho rdstu vypracovanych spole¢nosti
Goldman Sachs Global Investment Research a konstantnich ndkladd na dluh vyjadifenych vynosem desetiletych statnich dluhopist k prosinci 2024.

Strana 8 Relativni vysledky kategorii aktiv za kalendarni rok Poznamky: ,Velka kapitalizace v USA“ je reprezentovana indexem S&P 500. , Akcie ve Spojeném
kralovstvi“ indexem FTSE 100. , Evropské akcie” indexem MSCI Europe. ,Japonské akcie” indexem MSCI Japan. ,Globélni malé kapitalizace” indexem MSCI
World Small Cap. ,,Akcie EM“ indexem MSCI Emerging Markets. , Globalni agregované dluhopisy” indexem Bloomberg Barclays Global Aggregate USD Value
Hedged. ,,Globalni vysoky vynos” indexem Bloomberg Barclays Global High Yield Value Unhedged. ,,GlobaIni nemovitosti“ indexem USD GPR 250 REIT. ,,Dluh
rozvijejicich se trhG” globalnim kompozitnim indexem JPM EMBI. ,Komodity“ podle komoditniho indexu S&P GSCI. ,Hedgeové fond” indexem HFRI Fund of
Funds Index. ,Makroekonomické/taktické hedgeové fondy” v poméru 50/50 podle indexu HFRX Macro/CTA a indexu HFRI Macro. Tento material ma pouze
informativni charakter a nelze jej povaZovat za investi¢ni poradenstvi ani za nabidku ¢i vyzvu k nakupu nebo prodeji cennych papirQ.

Asie kromé Japonska: Upozorrfiujeme, Ze spolecnost Goldman Sachs Asset Management (Hong Kong) Limited (,GSAMHK") ani Goldman Sachs Asset
Management (Singapore) Pte. Ltd. (Cislo spolecnosti: 201329851H ) (,GSAMS*) ani Zadné jiné subjekty zapojené do ¢innosti spole¢nosti Goldman Sachs Asset
Management, které poskytuji tyto materialy a informace, nemaiji v Asii (kromé Japonska) Zadné licence, povoleni nebo registrace, s vyjimkou toho, Ze
vykonavaji ¢innost (s vyhradou platnych mistnich piedpist) v nasledujicich jurisdikcich a z téchto jurisdikci: Hongkong, Singapur, Indie a Cina. Tento material
byl vydén pro pouZziti v Hongkongu nebo z Hongkongu spolecnosti Goldman Sachs Asset Management (Hongkong) Limited a v Singapuru nebo ze Singapuru
spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management (Singapore) Pte. Ltd. (Cislo spole¢nosti: : (201329851H).

Australie: Tento material je distribuovan spolecnosti Goldman Sachs Asset Management Australia Pty Ltd ABN 41 006 099 681, AFSL 228948 ("GSAMA") a je
urcen k prohlizeni pouze velkoobchodnim klientm pro uéely ¢lanku 761G zékona o obchodnich spoleénostech z roku 2001 (Cth). Tento dokument nesmi byt
distribuovéan neprofesiondlnim klientm v Australii (jak je tento pojem definovan v zdkoné o obchodnich spolecnostech z roku 2001 (Cth)) ani Siroké vefejnosti.
Tento dokument nesmi byt bez pfedchoziho souhlasu GSAMA reprodukovan ani distribuovén zadné osobé. Bude-li tento dokument obsahovat jakékoli
prohlaseni, které Ize v Australii povaZovat za poradenstvi tykajici se finanénich produktd podle zédkona o obchodnich spole¢nostech z roku 2001 (Cth), je toto
poradenstvi ur¢eno pouze prijemci tohoto dokumentu, kterym je pro tGcely zakona o obchodnich spole¢nostech z roku 2001 (Cth) velkoobchodni klient. Veskeré
rady uvedené v tomto dokumentu poskytuje jeden z nédsledujicich subjektd. Jsou vyiaty z povinnosti mit australskou licenci na poskytovani financnich sluzeb
podle australského zakona o obchodnich spolec¢nostech, a proto nejsou drziteli Zddné australské licence na poskytovani financnich sluzeb a fidi se pfislusSnymi
zakony platnymi v jejich jurisdikcich, které se lisi od australskych zakon(. Veskeré finanéni sluzby, které tyto subjekty poskytuji jakékoli osobé prostrednictvim
distribuce tohoto dokumentu v Austrilii, jsou témto osobam poskytovény na zékladé pfislusnych ptikazl kategorie ASIC a niZe uvedeného néstroje ASIC.

* Goldman Sachs Asset Management, LP (GSAMLP), Goldman Sachs & Co. LLC (GSCo), na zakladé p¥ikazu ASIC 03/1100; regulovana Komisi pro cenné
papiry USA podle zakon( USA.

* Goldman Sachs Asset Management International (GSAMI), Goldman Sachs International (GSI), na zakladé p¥ikazu ASIC 03/1099; regulovand organem
Financial Conduct Authority; GSI je rovnéz autorizovana organem Prudential Regulation Authority a oba subjekty podléhaji zakon(im Spojeného kralovstvi.

* Goldman Sachs Asset Management (Singapore) Pte. Ltd. (GSAMS), na zakladé p¥ikazu ASIC 03/1102; regulovana Singapurskym ménovym Ufadem podle
singapurskych zdkond

* Goldman Sachs Asset Management (Hong Kong) Limited (GSAMHK), podle pfikazu ASIC 03/1103 a Goldman Sachs (Asia) LLC (GSALLC), podle néstroje ASIC
04/0250; regulovana Hongkongskou komisi pro cenné papiry a futures podle hongkongskych zakona

V tomto dokumentu vam neni nabizeno ziskani podilu ve fondu nebo finanénim produktu. Pokud budou troky nebo finanéni produkty v budoucnu dostupné,
muzZe GSAMA nabidku uspofadat v souladu s § 911A odst. 2 pism. b) zakona o obchodnich korporacich. GSAMA je drzitelem australské licence na poskytovani
finanénich sluzeb ¢. 228948. Jakakoli nabidka bude u¢inéna pouze za okolnosti, kdy se zvefejnéni nevyzaduje podle ¢asti 6D.2 zakona o obchodnich korporacich
nebo se nevyzaduje prohldseni o zvefejnéni produktu podle ¢asti 7.9 zdkona o obchodnich korporacich (podle toho, co je relevantni).

K DISTRIBUCI POUZE FINANCNIM INSTITUCIM, DRZITELOM LICENCE NA FINANCNI SLUZBY A JEJICH PORADCUM. NEN{ URCENO K PROHLIZEN{
MALOOBCHODNIMI ZAKAZNIKY ANI SIROKOU VEREJNOSTI.

Bahrajn: Tento material nebyl pfezkouman Bahrajnskou centralni bankou (CBB) a CBB nenese Zadnou odpovédnost za spravnost tvrzeni nebo informaci v ném
obsazenych, ani za vykonnost cennych papir nebo souvisejicich investic, ani nenese zadnou odpovédnost vici jakékoli osobé za skody nebo ztraty vzniklé v
dusledku spoléhdni se na jakékoli tvrzeni nebo informace v ném obsaZzené. Tento material nebude vydavan, preddvan ani obecné zpfistupriovan verejnosti.

Kanada: Tento dokument byl v Kanadé zverfejnén spolecnosti GSAM LP, ktera je registrovana jako spravce portfolia podle pravnich predpisti o cennych papirech
ve vSech provinciich Kanady a jako spravce obchodovani s komoditami podle pravnich predpist o komoditnich futures v Ontariu a jako poradce pro derivaty
podle pravnich predpist o derivatech v Quebecu. Spole¢nost GSAM LP neni v Manitobé registrovana k poskytovani investi¢niho poradenstvi nebo spravy
portfolia v souvislosti s futures kontrakty nebo opcemi obchodovanymi na burze a prostfednictvim tohoto materidlu nenabizi poskytovani takového investicniho
poradenstvi nebo spravy portfolia v Manitobé.

Kolumbie: Esta presentacién no tiene el propdsito o el efecto de iniciar, directa o indirectamente, la adquisicion de un producto a prestacién 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 promocién se lleve a cabo en cumplimiento del Decreto 2555
de 2010y las otras reglas y regulaciones aplicables en materia de promocién de productos y/o servicios financieros y

Ekonomické a trzni progndzy uvedené v tomto dokumentu maji informativni charakter ke dni jeho vydani. Nelze zarucit, Ze se tyto progndzy naplini. Diverzifikace
nechrani investora pfed trznim rizikem a nezajistuje zisk. Vysledky z minulosti nepfedpovidaji budouci vynosy a nezaruéuji budouci vysledky, které se mohou
lisit. Pouze pro ilustraci.
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/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 initiativea y no como resultado de cualquier promocién o publicidad por parte de
Goldman Sachs Asset Management or cualquiera de sus agentes or 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 promocion directa o indirecta de productos y/o servicios financieros y/o del mercado de valores por parte de Goldman Sachs Asset
Management.

Esta presentacidn es estrictamente privada y confidencial, y no podra ser reproducida o utilizada para cualquier propésito 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.

Evropsky hospodafsky prostor (,,EHP“): Tuto financni propagaci poskytuje spole¢nost Goldman Sachs Asset Management B.V. Toto marketingové sdéleni Sifi
spole¢nost Goldman Sachs Asset Management B.V., a to i prostfednictvim svych pobocek (,GSAM BV*). Spole¢nost GSAM BV ma povoleni a je regulovana
nizozemskym Ufadem pro finanéni trhy (Autoriteit Financiéle Markten, Vijzelgracht 50, 1017 HS Amsterdam, Nizozemsko) jako sprévce alternativnich
investi¢nich fondu (,AIFM*) a sprévce subjektt kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirt (,,SKIPCP“). Spravce je na zakladé své licence spravce
opravnén poskytovat investicni sluzby: (i) pfijiméani a pfedavani pokyna k finanénim néstrojtm; (ii) spravu portfolia a (iii) investi¢ni poradenstvi. Spravce je na
zakladé své licence spravce SKIPCP oprévnén poskytovat investi¢ni sluzby (i) spravy portfolia a (ii) investi¢niho poradenstvi. Informace o pravech investor( a
mechanismech kolektivni napravy jsou k dispozici na adrese www.gsam.com/responsible-investing (sekce Politiky a Fizeni). Kapital je ohroZen. Jakékoli naroky
vyplyvajici z podminek tohoto prohlaseni o vylouceni odpovédnosti nebo v souvislosti s nimi se fidi nizozemskym pravem.V Evropské unii byl tento material
schvalen bud' spolecnosti Goldman Sachs Asset Management Funds Services Limited, ktera je regulovana irskou centraini bankou, nebo spole¢nosti Goldman
Sachs Asset Management B.V, ktera je regulovana nizozemskym Utadem pro finanéni trhy (AFM).

Francie: POUZE PRO PROFESIONALNI POUZITI (VE SMYSLU SMERNICE MIFID) — NIKOLIV PRO VEREJNOU DISTRIBUCI. TENTO DOKUMENT SLOUZ{ POUZE PRO
SPECIFICKE INFORMACNI UCELY, ABY PRIJEMCE MOHL POSOUDIT FINANCNI CHARAKTERISTIKY DOTCENEHO FINANCNIHO NASTROJE (NASTROJU), JAK JE
STANOVENO V CLANKU L. 533-13-1, I, 2° FRANCOUZSKEHO MENOVEHO A FINANCNIHO ZAKONIKU, A NEPREDSTAVUIJE A NESMi BYT POUZIT JAKO
MARKETINGOVY MATERIAL PRO INVESTORY NEBO POTENCIALN{ INVESTORY VE FRANCII.

Izrael: Tento dokument nebyl a nebude registrovan ani pfezkouman ¢i schvalen Izraelskym Gradem pro cenné papiry (ISA). Neni uréen k obecnému Sifeni v
Izraeli a nesmi byt reprodukovan ani pouzivan k jinym ucelim. Spole¢nost Goldman Sachs Asset Management International nema licenci k poskytovani
investi¢niho poradenstvi nebo spravcovskych sluzeb

v Izraeli.

Japonsko: Tento materidl byl vydan nebo schvélen v Japonsku pro poufziti profesiondinimi investory definovanymi v ¢l. 2 odst. 31 zdkona o finan¢nich
nastrojich a burze (,,FIEL”). Jakykoli popis tykajici se investi¢nich strategii systému kolektivniho investovani podle ¢l. 2 odst. 2 bodu 5 nebo bodu 6 FIEL byl
schvalen pouze pro kvalifikované instituciondini investory definované v ¢lanku 10 nafizeni Ufadu vlady o definicich podle ¢lanku 2 FIEL.

Kuvajt: Tento materidl nebyl schvalen k distribuci ve staté Kuvajt Ministerstvem obchodu a primyslu, Kuvajtskou centrélni bankou ani zadnym jinym
prislusnym kuvajtskym vladnim orgdnem. Distribuce tohoto materialu je proto omezena v souladu se zdkonem ¢. 31 z roku 1990 a zakonem €. 7 z roku 2010 ve
znéni pozdéjsich predpisl. Ve Staté Kuvajt neni provadéna zadna soukroma ani vefejna nabidka cennych papir( a ve Staté Kuvajt nebude uzaviena zadna
smlouva tykajici se prodeje jakychkoli cennych papir(. V Kuvajtu se k nabizeni nebo prodeji cennych papiri nepouzivaji zadné marketingové, propagacni ani
pobidkové aktivity.

Oman: Utad pro kapitalovy trh Sultandtu Oman (dale jen ,CMA“) neodpovida za spravnost ani pfiméfenost informaci uvedenych v tomto dokumentu ani za
uréeni, zda sluzby uvaZzované v tomto dokumentu jsou ¢i nejsou vhodnou investici pro potencialniho investora. CMA rovnéz neodpovidd za zadné skody nebo
ztraty vzniklé v dusledku spoléhdni se na tento dokument.

Katar: Tento dokument nebyl a nebude registrovan ani pfezkouman ¢i schvalen Katarskym Gfadem pro financni trhy, Katarskym dfadem pro regulaci
finanénich center ani Katarskou centralni bankou a nesmi byt verejné Sifen. Neni urcen k obecnému siteni ve staté Katar a nesmi byt reprodukovan ani
pouzivan k jinym uceldm.

Saudska Arabie: Urad pro kapitalovy trh neposkytuje 7adné zéruky ohledné presnosti nebo Gplnosti tohoto dokumentu a vyslovné se zfika jakékoli
odpovédnosti za jakékoli ztraty vyplyvajici z jakékoli ¢asti tohoto dokumentu nebo vzniklé na zakladé této ¢asti. Pokud obsahu tohoto dokumentu
nerozumite, méli byste se poradit s autorizovanym finan¢nim poradcem.

Jihoafricka republika: Spole¢nost Goldman Sachs Asset Management International je schvélena Radou pro finanéni sluzby Jihoafrické republiky jako poskytovatel
finanénich sluzeb.

Svycarsko: Pouze pro kvalifikované investory — neni uréeno k distribuci iroké vefejnosti. Jednd se o marketingovy material. Tento dokument vam poskytuje
spole¢nost Goldman Sachs Asset Management Schweiz Gmbh. Veskeré budouci smluvni vztahy budou uzavieny s pfidruzenymi spoleénostmi Goldman Sachs
Asset Management Schweiz Gmbh, které maji sidlo mimo Svycarsko. Radi bychom vas upozornili, ze zahrani¢ni (nedvycarské) pravni a regulaéni systémy nemusi
poskytovat stejnou Uroven ochrany ddvérnosti a ochrany Gdaja klientd, jakou vam nabizi Svycarské pravo.

Spojené arabské emiraty: Tento dokument nebyl schvélen Centrélni bankou Spojenych arabskych emirétt ani Uradem pro cenné papiry a komodity, ani u
nich nebyl uloZen. Pokud obsahu tohoto dokumentu nerozumite, méli byste se poradit s financnim poradcem.

Spojené kralovstvi: Ve Spojeném kralovstvi je tento materidl financni propagaci a byl schvélen spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management International,
ktera je ve Spojeném kralovstvi autorizovana a regulovana uradem Financial Conduct Authority.

Tento material je poskytovan na vasi zadost pouze pro informacni Gcely. Nejednd se o nabidku ani vyzvu k ndakupu nebo prodeji cennych papira.

Ekonomické a trzni progndzy uvedené v tomto dokumentu maji informativni charakter ke dni jeho vydani. Nelze zarucit, Ze se tyto progndzy naplini. Diverzifikace
nechrani investora pfed trznim rizikem a nezajistuje zisk. Vysledky z minulosti nepfedpovidaji budouci vynosy a nezaruéuji budouci vysledky, které se mohou
lisit. Pouze pro ilustraci.
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Jakykoli odkaz na konkrétni spole¢nost nebo cenny papir nepredstavuje doporuceni k ndkupu, prodeji, drzeni nebo pfimému investovani do spolecnosti nebo
jejich cennych papir(. Nelze predpokladat, Ze investi¢ni rozhodnuti u¢inéna v budoucnu budou vynosné nebo se budou rovnat vykonnosti cennych papird, o
nichZ pojednava tento dokument.

MSCI ani Zadna jina strana, ktera se podili na sestavovani, vypoctu nebo vytvareni dat MSCI, neposkytuje Zadné vyslovné ani predpoklddané zéruky nebo
prohldseni tykajici se téchto dat (nebo vysledkd, které maji byt ziskany jejich pouzitim) a vSechny tyto strany se timto vyslovné zfikaji vSech zaruk originality,
presnosti, Uplnosti, prodejnosti nebo vhodnosti pro urcity Ucel ve vztahu k témto datdm. Aniz by tim bylo omezeno cokoli z vyse uvedeného, MSCI, kterdkoli z
jejich pridruzenych spolecnosti, nebo jakdkoli tieti strana, jez se podilela na sestavovani, vypoctu Ci vytvareni dat, v Zzadném pripadé nenese odpovédnost za
jakékoli pfimé, nepfimé, zvlastni, trestnépravni, ndsledné nebo jakékoli jiné skody (véetné uslého zisku), a to ani v pfipadé, Ze byla 0 moznosti vzniku takovych
Skod informovana. Bez vyslovného pisemného souhlasu MSCI neni dovoleno data MSCI dale distribuovat ani Sifit.

Vyjadrené nazory a stanoviska maji pouze informativni charakter a nepredstavuji doporuceni spolecnosti Goldman Sachs Asset Management k nakupu, prodeji
nebo drzeni jakéhokoli cenného papiru, véetné jakéhokoli produktu nebo sluzby spole¢nosti
Goldman Sachs.

PrestoZe byly nékteré informace ziskany ze zdroju, které povazujeme za spolehlivé, nezarucujeme jejich presnost, Uplnost ani pravdivost. Spoléhali jsme se na
presnost a Uplnost vSech informaci dostupnych z vefejnych zdroja a pfedpokladali jsme, Ze jsou tyto informace spravné a tplné, aniz bychom je nezavisle
ovérovali.

Ekonomické a trzni progndzy uvedené v tomto dokumentu odrézeji fadu predpokladl a usudkd k datu vydani tohoto dokumentu a mohou se zménit bez
predchoziho upozornéni. Tyto progndzy nezohledriuji konkrétni investi¢ni cile, omezeni, dariovou a finanéni situaci ani jiné potfeby konkrétniho klienta.
Skutec¢né Udaje se budou liSit a nemusi se zde odrazet. Tyto progndzy jsou zatizeny vysokou mirou nejistoty, ktera maze ovlivnit skutecné vysledky. Tyto
progndzy je proto tieba povaZovat pouze za reprezentativni pro Sirokou $kalu moznych vysledku. Tyto progndzy jsou odhadované, zaloZené na
predpokladech a podléhaji vyznamné revizi a mohou se podstatné zménit v zavislosti na zméné ekonomickych a trznich podminek. Spole¢nost Goldman
Sachs neni povinna poskytovat aktualizace nebo zmény téchto progndz. Pfipadové studie a priklady slouZi pouze pro ilustraci.

Tento material slouZi pouze pro vzdélavaci Ucely a nelze jej povaZzovat za investic¢ni poradenstvi ani za nabidku ¢i vyzvu k ndkupu nebo prodeji cennych
papird.
DUVERNOST INFORMACI

74dné &ast tohoto materidlu nesmi byt bez predchoziho pisemného souhlasu spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management (i) kopirovéna, fotokopirovéna
nebo rozmnoZovana v jakékoli formé a jakymikoli prostfedky ani (ii) distribuovana jakékoli osobé, kterd neni zaméstnancem, vedoucim pracovnikem, reditelem
nebo opravnénym zastupcem pfijemce.

© 2025 Goldman Sachs. VSechna prava vyhrazena. Kéd
shody s pravnimi pfedpisy: 405438-TMPL-01/2025-2177871
Datum prvniho poufZiti: 13. ledna 2025

EMEA/ASIE/LATAM: 405438-TMPL-01/2025-2177871

Dalsi informace ziskate od obchodniho zastupce spolecnosti Goldman Sachs.

Ekonomické a trzni progndzy uvedené v tomto dokumentu maji informativni charakter ke dni jeho vydani. Nelze zarucit, Ze se tyto progndzy naplini. Diverzifikace
nechrani investora pfed trznim rizikem a nezajistuje zisk. Vysledky z minulosti nepfedpovidaji budouci vynosy a nezaruéuji budouci vysledky, které se mohou
lisit. Pouze pro ilustraci.
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