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KOMENTAR K AKTUALNEMU VYVOJU TRHOV

MAKROPOHLAD GRAF MESIACA!
Volby v USA: Donald Trump zvitazil v tohtoroénych prezidentskych 60% | e )
o A P y sn . Priemer
volbach a zvySuje sa pravdepodobnost, Ze republikani ovladnu Kongres. To | ____. Nepodmieneny priemer indexu S&P

sice pripravuje podu na politické zmeny v nasledujucich niekolkych rokoch,
ale mala prevaha vo vedeni a ideologicka zaujatost nadalej predstavuju 50%
vyzvu pre legislativny proces.

Rast: Donald Trump zrejme pristupi k navrhovanym dafovym Skrtom

a deregulacii, €o by mohlo viest k pozitivnemu fiSkalnemu impulzu pre HDP.
Mozno sa budu realizovat’ aj Trumpove navrhy na zavedenie ciel, €o vytvori
pre domaéci trh inflagné rizika a pre iné krajiny rizika rastové. Eurépa a Cina
suU najzranitelnejSie vzhladom na svoju citlivost na globalny obchod.
Odvetné opatrenia zo strany obchodnych partnerov USA by v8ak mohli mat
negativny vplyv na globalny rast a zaroven mierne znizit HDP v USA.
Menova politika: Volnejsia fiSkalna politika, vy$Sie cla a deregulacia mézu
v kratkodobom horizonte viest k vy$sim inflaénym tlakom, ¢o by malo
spomalit normalizaciu politiky Fedu. V Eurdpe by zvySena neistota v oblasti
obchodnej politiky a globalneho obchodu mohla urychlit znizovanie sadzieb
ECB.

Cina: Odhadujeme, Ze efektivna colna sadzba na dovoz z Ciny do USA 0%
by sa mohla celkovo zvysit asi 0 20 %. Domnievame sa, Ze €inske Urady
pravdepodobne budi kompenzovat spomalenie rastu vyvolané vysSimi
clami prostrednictvom fis§kalneho uvoltfiovania s cielom podporit domaci
dopyt a absorbovat vyrobny tovar, ktory by sa inak vyviezol.
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Predpokladame, Ze vdaka fiskalnej a menovej podpore bude v roku 2025 Roky s rep. prezidentom a rep. vacsinou v Kongrese
rast realneho HDP 4,7 %.

TRHOVY POHLAD OCAKAVANY VYVOJ PODL’A TRIED AKTIiV2

Akcie v USA: Silny vyhlad podnikovych ziskov, dalSie uvolnenie menovej Aktuilne 3m 12m %Ato12m
politiky a potencialne niz$ie dane z prijmov pravnickych os6b ukazuju na
dal$i rast americkych akcii. Toto prorastové prostredie by podla nasho

nazoru mohlo viest k lepSiemu vykonu aj v pripade akcii s nizkou trhovou S&P 500 ($) 5973 6000 6300

5,5
kapitalizaciou a v cyklickych sektoroch. Akcie firiem s vy$simi domacimi
prijmami a men$ou expoziciou voéi globalnemu dodavatelskému retazcu by ~ STOXX Europe (€) 510 510 540 59
mali byt menej ovplyvnené rizikami vy$Sich ciel. MSCI Asia-Pacific Ex-Japan ($) 603 650 690 145

Akcie mimo USA: Vzhladom na rasticu obchodnu neistotu v suvislosti
s clami a su¢asné Strukturalne a zarobkové problémy v regione otakavame,  TOPIX (¥) 2743 2700 2900 57
Ze europske akcie nebudu dosahovat lepSie vysledky. ZvySenie ciel by
mohlo viest k protekcionistickym opatreniam a k preskupeniu

dodavatel'ského retazca a vyroby. V rdmci rozvijajlcich sa trhov sa zdajd 10-Year Treasury 4,3 39 4,1 -26bp
byt najzranitelnejSie ¢inske akcie, naopak, indické akcie su od
potencialnych colnych rizik zo strany USA izolované.

10-Year Bund 2,4 1,9 2,0 -47bp

Sadzby: Domnievame sa, Ze vzhladom na ogakavanu fiskalnu expanziu by ~ 10-Year JGB 1,0 1,2 1,7 73bp
vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov mohli rast a vynosova krivka
zostrmiet. Inflacné tlaky a zvySena ponuka Statnych dlihopisov v dosledku
rastiiceho deficitu mozu tlacit sadzby vy$sie, najma na tzv. dlhom konci, Euro (€/9%) 1,08 1,10 1,15 6,6
a geopolitické rizikda mozu zvysit' volatilitu sadzieb. Cla v§ak mozu krivku
splostit, ak budu mat negativny vplyv na produktivitu a rast.

FX: Vys8ie cla by mohli dalej posilnit americky dolar, pretoze meny sa Yen ($/¥) 153 148 140 -8,6
prispdsobuji meniacim sa podmienkam obchodu a rozdielnym menovo-
politickym impulzom v dbsledku rozdielnej dynamiky inflacie a rastu. Najviac
ovplyvnenymi menami by mohli byt &insky juan a euro vzhlfadom Brent Crude Oil ($/bbl) 75,6 77 75 -0,8
na ich expoziciu vo¢i americkému obchodu, naopak, japonsky jen by mohol
este posilnit vzhladom na vyhliadky na dalSie zvySenie sadzieb zo strany
BoJ.

Zdroj: MSCI, GS Global Investment Research a Goldman Sachs Asset Management, data k novembru 2024. ,My“ oznac¢uje Goldman Sachs Asset
Management. Makro- a trhové pohlady sa méZzu liSit od nazorov GIR a dal$ich divizii spolo¢nosti Goldman Sachs a jej pridruzenych spolo¢nosti.
DalSie informacie najdete na strane 4. Ekonomické a trhové o¢akavania uvedené v tomto dokumente su na informaéné ucely k datumu tejto
prezentacie. Nie je mozné zarucit, Ze sa o€akavania naplnia. Minulad vykonnost’ nezarucuje budtice vysledky, ktoré sa mézu lisit’.

Pound (£/$) 1,30 1,34 1,40 7.8

London Gold ($/troy 0z) 2697 2790 2980 10,5
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MARKET PULSE: NOVEMBER 2024

Po volbach

Vitaza volieb v USA uz pozname, takze je jasnejSie, kam bude politika smerovat. Napriek tomu méze v kratkodobom horizonte
pretrvavat neistota vo veci nac¢asovania a realizacie politického programu. Podla nasho nazoru pravdepodobne pretrva
priemyselny protekcionizmus, fiSkalna politika zostane expanzivna a Strukturalny deficit sa pravdepodobne riesit nebude. Pocas
politickych zmien méze volatilita na trhu zostat zvySena, ale vidime aj prilezitosti pre investorov.

PRESKUPOVANIE DODAVATELSKYCH RETAZCOV
mAzia ®JuzndAmerika BEuUrépa g Severni Amerika 2.0% 25% Nova administrativa bude vzhladom na
00% 02% 03% 08% rasticu geoekonomicku fragmentaciu
— pravdepodobne uprednostriovat

-0.2% -0.1% 0.0% ekonomicku bezpecénost. Tento trend je
-1.2% u zrejmy, ako doklada reorganizacia
globalneho obchodu a kapitalovych tokov.
Od vzniku obchodného napétia medzi
USA a Cinou a zvy$eného geopolitického
rizika americka ekonomika pretvara svoje
dodavatel'ské retazce, aby znizila
zavislost od inych krajin a najskér v tom

13% 1.4%

2024)

-8.9%

Zmena podielu na celkovom
dovoze do USA, p.b. (2017 -
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SMALL CAPS - ZNOVU V AKCII
50% mRussell 2000 mS&P 500 ---=7 Priemer Pravdepodobna realizacia

9 o X L
o 40% republikanskych navrhov na zaciatku roku
g% povedie k podpornej fiskalnej politike
2> 30% a investiciam do doméaceho priemyslu.
3 fé 20% Pre investorov mézu byt perspektivne
° S firmy s malou trhovou kapitalizaciou

0, ~ . 7
£ 2 10% (small caps), pretoZe ich obchodné
<2 0% modely zamerané na domaéci trh budd
>
>§ 2 0% tazit z tychto zmien najma v prostredi
s g 0 uvolnenej menovej politiky, a to vzhladom
E N -20% na ich vy$8i podiel dihu s pohyblivou
<2 30% sadzbou.

° Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset
1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 Management

STATNY DLH A DLHOPISY
Problémom su rastdce naklady na splatky

10% EE Cisté Urokové vydavky W Primarny deficit
Deficit spolu Prognéza urokov, ktoré musi USA platit zo svojho
59 CBO dlhu, a rieSenie je zatial v nedohladne.
g Domnievame sa, Ze trhy m6zu aj nadalej
% 0% precenovat zataz tohto dlhu a jeho
g Urokové néklady. V désledku toho mbézu
Z 5% investori poZzadovat’ vy§Siu prémiu za
s dlhSi koniec krivky alebo mat zvySeny
< 0% apetit po profiloch so strednou duréaciou.
e | ked americké Statne dihopisy zostavaju
S Tso kfacovou sucastou portfélii, pre
investorov bude vyhodny aktivny pristup.
~20% Zdroj: United States CBO a Goldman Sachs
2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 Asset Management

,My* oznaduje Goldman Sachs Asset Management. Poznamky k prvému grafu: Zdroj: United States Census Bureau a Goldman Sachs Asset
Management. Ku diiu 31. oktobra 2024. Poznamky k druhému grafu: Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. Ku driu 31. oktébra
2024. Poznamky k tretiemu grafu: Zdroj: United States CBO and Goldman Sachs Asset Management. Ku driu 31. oktébra 2024. Ekonomické a trhové
otakavania uvedené v tomto dokumente st na informadéné ugely k datumu tejto prezentécie. Nie je mozné zarudit, Ze sa ogakavania naplnia. Dalsie
informéacie najdete na konci tohto dokumentu. Minula vykonnost’ nezarucuje buduce vysledky, ktoré sa moézu lisit'.
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MARKET PULSE: NOVEMBER 2024

Vysvetlivky

1. Zdroj grafu: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management.
Ku dnu 29. oktébra 2024. Graf ukazuje vykonnost indexu S&P
500 v rokoch, ked bol v Grade republikansky prezident
a republikani mali va¢sinu v Snemovni aj Senéate v porovnani
s nepodmienenym priemerom indexu S&P500. Minula
vykonnost’ nezarucuje buduce vysledky, ktoré sa moézu lisit".

2. Cielové ceny hlavnych tried aktiv poskytuje Goldman Sachs
Global Investment Research. Zdroj: ,European equities & the US
election” zo dia 8. novembra 2024.

Strana 1 - Definicie pojmov

Fed oznacduje Federalny rezervny systém
ECB oznacuje Eurdpsku centralnu banku
BoJ oznacuje Bank of Japan

HDP oznacuje hruby domaci produkt

Bp oznacuje bazické body

CBO oznacuje vladnu agenturu Congressional Budget Office

Strana 2 — Definicie pojmov

Poznamky k prvému grafu: Graf ukazuje percentualnu zmenu podielu na
celkovom dovoze do USA v percentnych bodoch od roku 2017 do roku
2024. Poukazuje na suc¢asnu rekonfiguraciu dodavatel'ského retazca, ku
ktorej dochadza v celosvetovom meradle, lebo svet ¢eli fragmentacii.

Poznamky k druhému grafu: Graf ukazuje 12-mesaény forwardovy vynos
po prezidentskych volbach v USA v percentnych bodoch a zdérazriuje,
Ze spolo¢nosti s malou trhovou kapitalizaciou by mohli byt vyhodnou
volbou vzhladom na svoje obchodné modely zamerané na domaci trh

a vysku dlhu s pohyblivou sadzbou.

Poznamky k tretiemu grafu: V grafe je znazorneny podiel dlhu na HDP
v percentach a je z neho zrejmé, Ze deficit USA, ktory je z velkej Casti
sposobeny &istymi trokovymi vydavkami, rastie a podla prognézy CBO
do roku 2034 porastie este viac.

Slovnicek

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

Index Russell 2000 meria vykonnost segmentu americkych akcii s malou
kapitalizaciou. Index Russell 2000 je podmnozinou indexu Russell 3000,
ktora predstavuje priblizne 10 % celkovej trhovej kapitalizacie tohto
indexu a zahffia spolo€nosti, ktoré su v rebri¢ku Russell 3000 na 1001. —
3000. mieste (¢o do trhovej kapitalizacie).

Rizika na zvazenie

Akciové cenné papiere su volatilnejSie nez dlhopisy a podliehaju vy$Sim
rizikam. Investicie na zahrani¢nych a rozvijajucich sa trhoch 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 stupen
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 rizikam
spojenym s dlhovymi cennymi papiermi vS§eobecne, vratane Uverového
rizika, rizika likvidity, irokovej sadzby, pred¢asného splatenia a rizika
prediZenia. Ceny dlhopisov sa menia nepriamo k zmenam Grokovych
sadzieb. V8eobecny rast urokovych sadzieb teda mdze 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 o¢akavani.
Naopak, hodnota cennych papierov s premenlivou a pohyblivou sadzbou
sa veobecne nezvysi, ak trhové urokové sadzby klesnu. Uverové riziko
je riziko, Ze emitent nebude v omeskani s platbami Grokov a istiny.
Kreditné riziko je vy$Sie pri investovani do dlhopisov s vysokym vynosom,
znamych aj ako podradné dlhopisy. Riziko predéasného splatenia je
riziko, Ze emitent cenného papiera méze splatit istinu rychlejSie, nez sa
pbévodne o&akavalo. Riziko prediZenia je riziko, Ze emitent cenného
papiera méze splacat istinu pomalSie, nez sa pdvodne predpokladalo.
VSetky investicie s pevnym vynosom mdzu mat pri spatnom odkupeni
alebo splatnosti niz8iu hodnotu, nez je ich povodna cena. Cenné papiere
s vysokym vynosom a niz§im ratingom zahffiaju vacsiu volatilitu cien

a predstavuju vacsie uverové rizika nez cenné papiere s vy$§im 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, najma z dévodu: neprimeranej regulacie,
nestaleho trhu s cennymi papiermi, nepriaznivého vymenného kurzu

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

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

Stratégia investujuca do komoditnych trhov méze vystavit' stratégiu
vacsej volatilite nez investicie do tradi¢nych cennych papierov. Investicie
do komodit mézu byt ovplyvnené zmenami v celkovych pohyboch trhu,
zmenami Urokovych sadzieb alebo faktormi ovplyvriujucimi urcité odvetvie
alebo komoditu. Komodity zarover podliehaju socialnym, politickym,
vojenskym, regulaénym, ekonomickym, ekologickym alebo prirodnym
katastrofam.

Riziko kolisania vymenného kurzu cudzej meny mbze spdsobit pokles
hodnoty cennych papierov denominovanych v takej cudzej mene.
Vymenné kurzy mézu v kratkych ¢asovych obdobiach vyrazne kolisat.
Tieto rizikd m6zu byt vyraznejSie v pripade investicii do cennych papierov
emitentov umiestnenych v rozvijajacich 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 zahfiia dalSie rizika spojené s derivatmi.
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MARKET PULSE: NOVEMBER 2024
Pravne upozornenie

EU: Pre Svédsko a Dansko: Tento materil 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 rdmci 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 fur
Finanzdienstleistungsaufischt, BaFin) a Deutsche Bundesbank. Pre
ostatné krajiny EU: TGto marketingovii komunikaciu &iri spolognost
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 investi¢ného fondu (AIFM) a taktiez ako manazér podniku
pre kolektivne investicie do prevoditelnych cennych papierov (UCITS).

V rédmci svojej licencie ako AIFM je manazér opravneny poskytovat’
investiéné sluzby (i) prijimanie a odovzdavanie objednavok vo finanénych
nastrojoch; (ii) sprava portfolia; 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
Zéasady a riadenie). Kapital je ohrozeny. VSetky naroky vyplyvajuce

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

Velka Britania: Tento material je finan¢na propagacia a bol schvéleny
organizaciou Goldman Sachs Asset Management International, ktora je
autorizovana a regulovana vo Velkej Britanii tradom 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 budice zmluvné vztahy budu 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
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 informécii tu obsiahnutych alebo za vykon cennych papierov alebo
suvisiacich investicii, ani CBB nenesie zZiadnu zodpovednost voci
akejkol'vek osobe za Skody alebo straty vyplyvajuce 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 distriblciu v State Kuvajt
ministerstvom obchodu a priemyslu alebo centralnou bankou Kuvajtu
alebo inou relevantnou kuvajtskou viadnou agentdrou. 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 Kuvaijt
neprebieha Ziadna sukromnd 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 $tate 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 uréenie, ¢i sluzby zamyslané
v tomto dokumente sl alebo nie st vhodnymi investiciami pre
potencialneho investora. CMA taktiez nenesie zodpovednost za Skody
alebo straty vyplyvajlce 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 Katar

a nesmie sa reprodukovat ani pouzivat' na Ziadny iny ucel.

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

s finanénym poradcom.

Saudskéa 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 zéklade 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 finan€nych sluzieb.

Izrael: Tento dokument nebol a nebude registrovany ani preskimany
alebo schvéleny Izraelskym Gradom 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 investiéného
poradenstva alebo sluzieb spravy v Izraeli.

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 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 spolognost
Goldman Sachs Asset Management International ani ziadne iné subjekty
zapojené do ¢innosti Goldman Sachs Asset Management (GSAM)
nemaiju Ziadne licencie, opravnenia ani registracie v Azii (iné nez
Japonsko), s vynimkou toho, Ze podnika (podla 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 spoloénostou Goldman Sachs Asset
Management (Hong Kong) Limited, v Singapure alebo zo Singapuru
spolo¢nostou Goldman Sachs Asset Management (Singapur) Pte. Ltd.
(Cislo spoloénosti: 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 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 pobociek nie je
licencovana ako predajca alebo investi€ny poradca podla nariadenia

o cennych papieroch Bruneju. Informé&cie vam boli poskytnuté vyhradne
na vaSe vlastné ucely a nesmu sa kopirovat’ ani dalej distribuovat Ziadnej
osobe bez predchadzajliiceho suhlasu spoloénosti Goldman Sachs Asset
Management.

Vychodny Timor: PriloZzené informacie boli poskytnuté na vasu ziadost
iba na informacné Ucely a nie si zamyslané ako ponuka tykajuca sa
néakupu alebo predaja néastrojov 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. Informacie vam boli poskytnuté vyhradne na
va$e vlastné uCely a nesmu sa kopirovat' ani dalej distribuovat Ziadnej
osobe ani institdcii bez predchadzajliceho suhlasu spolo¢nosti Goldman
Sachs Asset Management.

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

Kolumbia: Esta presentacion no tiene el propdsito 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.
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Pravne upozornenie

Tieto informécie 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 riu 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 odportu¢anie na nakup, predaj, drzanie alebo priame
investovanie do spolo¢nosti alebo jej cennych papierov. Nemalo by sa
predpokladat, Ze investi¢né rozhodnutia uskutoc¢nené v buddcnosti budd
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 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 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 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, 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 o€akavania 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 §kalu moznych vysledkov. Tieto prognoézy su
odhadnuté na zaklade predpokladov a podliehaji vyznamnej revizii

a moézu 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 u¢tovné
poradenstvo, ak sa vyslovne nedohodnete medzi sebou a spolo¢nostou
Goldman Sachs (vS§eobecne prostrednictvom urcitych sluzieb
ponukanych iba klientom spravy sikromného majetku). Ziadne
vyhlasenie obsiahnuté v tomto dokumente tykajlce sa americkych
danovych 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 vtomto dokumente
uvedené opacne, a s vynimkou pripadov, ked je to nutné na zaistenie
suladu s platnymi zakonmi o cennych papieroch, mozete akejkolvek
osobe oznamit federalnu a $tatnu Upravu a danovu $truktaru transakcie
a vSetky materialy akéhokolvek druhu (vratane dafiovych stanovisk

a inych danovych analyz), ktoré su vam poskytnuté v stvislosti 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 uréenie dariovych dbsledkov pre
nich by malo brat do vahy ich konkrétne okolnosti a Ze dariovy zakon
podlieha zmenam v buddcnosti alebo spéatne a investori by sa mali
poradit so svojim vlastnym dariovym poradcom vo veci akejkolvek
potenciélnej stratégie, investicie alebo transakcie.

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

Vykonnost’ v minulosti nezarucuje 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, Sirit v akejkolvek forme, Zziadnymi prostriedkami alebo (ii)
poskytovat inym osobam, nez su jeho prijemcovia.

© 2024 Goldman Sachs. VSetky prava vyhradené.

Compliance kéd: 395742-OTU-2138698.

Datum prvého pouzitia: 8. novembra 2024

AEJ - 350474-TMPL-01/2024-1938665 / EMEA - 350699-TMPL-01/2024-
1939478 / LATAM - 351333-TMPL-01/2024-1942542

Dalsie informacie vam poskytne obchodny zastupca spoloénosti
Goldman Sachs.
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