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Makro pohled

Rust

vrv

Nadale vidime relativné nizkou 15% pravdépodobnost recese v USA v pfistich 12 mésicich a neddvno jsme zvysili svou progndzu
rdstu amerického HDP v roce 2024 na 2,9 %. Oekdvame, Ze rlst v eurozéné zdstane pomaly a dosahne 0,7 %.

Inflace

Predpokladame, ze jadrova inflace PCE v USA a jadrova inflace CPI v eurozdéné do prosince 2024 klesnou na 2,4 %. Navzdory
relativné stabilnim lednovym a (norovym Gdajim o inflaci se domnivame, Ze centralni banky stale sméFuji k uvolnéni ménové politiky v
nadchdazejicich mésicich.

Ménova politika

Ocekavame, ze sazby Fedu zlstanou na urovni 5,25-5,50 % az do Cervna, kdy dojde k prvnimu snizeni o 25 bb. Dale o¢ekdvame snizeni o 25
bb v zafi a prosinci a nasledné dalSich pét sniZeni do roku 2026 na kone¢né rozpéti sazeb 3,25-3,5 %. Také ECB by méla zUstat na drovni 4,00
% az do prvniho sniZeni sazeb v ervnu. Poté oCekdvdme snizovani sazeb o 25 bb pfi kazdém zaseddni az do dosazeni 2,25 %.



Japonsko

BoJ v bfeznu ukoncila nekonvenéni politiku zapornych Grokovych sazeb, protoZe kazdoro¢ni jarni vyjednavani odbord s vedenim podnik{
vyUstilo pFekvapivé vysokym rlistem mezd. Od dubna 2022 se inflace pohybovala nad 2 % meziro¢né celkem 23 mésicll v fadé. Stabilni trh

prace, vyssi mzdy a normalizace ménové politiky by mély podpofit kapitalové toky v dobé, kdy se ostatni ekonomiky G10 chystaji sniZzovat
sazbhy.

EKONOMICKY VYHLED!
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Trzni pohled

Americké akcie

V 1. ¢tvrtleti roku 2024 dosahl index S&P 500 vynosu cca 10 %, ¢imZ prekonal nasi progndzu pro konec roku 2024, kterd nadale z{stava na
Grovni 5 200. Vidime vSak 4 dalsi mozné vysledky: 1) index poroste dal diky pokracujici dezinflaci (5 800), 2) akcie fantastické sedmicky
nesplni optimistickd ocekavéni ristu (4 500), 3) pokracujici mimoradné vysledky (6 000), nebo 4) recese (4 500).



Hybnost trhu
Podle nadeho nézoru je v pfipadé zmény hybnosti trhu v rdmci indexu S&P 500 pravdépodobnéjsi dorovnavani neZ snizovani ristu. V
predchozich obdobich zvySené koncentrace indikator hybnosti rostl, cozZ se projevilo i letos. Ve 26 historickych pripadech, kdy

indikator hybnosti ndsledné béhem tii mésicl poklesl o0 -20 p.b. nebo vice, byla vykonnost $pic¢kovych jmen smi$end, zatimco vykonnost
zaostavajicich byla vzdy kladna.

Small caps

Small cap akcie preferujeme ze dvou diivodi. Zaprvé, ocenéni small cap zUstavé atraktivni — index MSCI World Small Cap se v soucasnosti
obchoduje s 19% diskontem oproti indexu MSCI World. Za druhé, small cap spolecnosti historicky pfekonavaly vykonnost velkych spolecnosti
na zacatku cykld uvoliiovani ménové politiky.

FX

Zvy$eni Grokovych sazeb BoJ bylo dileZitym mé&novym krokem, ktery mél na kurz jenu tlumeny dopad. Jsme pFesvéd&eni, Ze dokud vyhlidky
na navratnost mimo Japonsko nezmizi, brzké zvySeni sazeb BoJ nevyvold repatriaci ze strany investor( se sidlem v Japonsku.

Zlato

Snizeni sazeb v USA v prostredi, kde nedochazi k recesi, historicky vedlo také k rdstu cen komodit, pFicemz nejvice rostly kovy. Domnivame
se, ze rekordni rdst ceny zlata by mohl pokracovat.

OCEKAVANY VYVOJ DLE TRID AKTIV?

Aktualné 3m 12m % A to 12m
AKCIE
S&P 500 ($) 5204 5000 5200 01
STOXX Europe (€) 507 510 h40 656
MSCI Asia-Pacific Ex-Japan ($) 537 550 580 80
TOPIX (¥) 2103 2800 2900 73
SAZBY
10-Year Treasury 44 43 42 -15bp
10-Year Bund 24 23 22 15 bp
10-Year JGB 08 0.8 09 13bp
MENY
Euro (€/$) 108 108 112 33
Pound (£/$) 1.26 1.30 1.35 69
Yen ($/4) 152 155 145 43
KOMODITY
Brent Crude il ($/bbl) 912 85 80 123
London Gold ($/troy oz) 2323 2175 2300 10

Zdroj: GS Global Investment Research a Goldman Sachs Asset Management, data k 8. dubnu 2024. ,My" oznacuje Goldman Sachs Asset
Management. Makro a trzni pohledy se mohou lidit od ndzorl GIR a dalSich divizi spole¢nosti Goldman Sachs a jejich pfidruZzenych
spolecnosti. Dalsi informace naleznete na strané 5. Ekonomicka a trzni oekavani uvedend v tomto dokumentu jsou pro informacni tGcely k
datu této prezentace. Tento material je poskytovan pouze pro vzdélavaci icely a nemél by byt povazovan za investi¢ni poradenstvi nebo
nabidku &i vyzvu k ndkupu nebo prodeji cennych papirt. Nelze zarudit, Ze se oéekdvani naplni. Minuld vykonnost nezaruduje budouci
vysledky, které se mohou lisit.



O krok napred

U&innost béZnych makro a trznich signalil pro Gispésné obchody s dluhopisy je rozporuplna. Uvoln&ni mé&nové politiky a ukonéeni inverze
vynosové kiivky jsou dva takové signaly, které se ¢asto pouzivaji jako indikatory pro zvySeni durace do dluhopisovych portfolii. P¥i
pozorném pohledu do historie viak zjist ujeme, Ze tyto udalosti jsou ¢asto Sumem, a domnivame se, Ze pro investory bude vyhodné, kdyZ

rvrs

zvysi duraci v predstihu.

SNIZOVANIi UROKOVYCH SAZEB
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Vétsi vliv uvoliiovani ménové politiky na Grokové sazby s kratsi splatnosti miZe zpUsobit, Ze investofi vy¢kaji, az dojde ke snizeni sazeb, a
teprve poté se zatnou vracet k dluhopisim s delsi splatnosti. Tento signal se vsak nezdd byt spolehlivy. Ve skuteénosti 10leté americké
statni dluhopisy v obdobich mezi minulymi pauzami a snizovanim drokovych sazeb pfekondvaly 2leté dluhopisy v priméru o 9 p.b. ro¢né.

Zdroj: Barclays and Goldman Sachs Asset Management.

UKONCENI INVERZE VYNOSOVE KRIVKY
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Kratkodobé dluhopisy, které prestavaji vynaset vice nez dlouhodobé dluhopisy, mohou byt zfetelnéjsim signalem ke zvySeni durace. Pohled
na ¢tyFi pfedchozi obdobi trvalé inverze vynosové kfivky véak naznaduje, Ze tento pristup mize prehlédnout silné vynosy, které poskytovaly
stfednédobé dluhopisy pFed normalizaci. BEhem 12 mésicl pfed minulymi ukonéenimi inverze 10leté americké statni dluhopisy
prekonavaly 2leté dluhopisy v priméru o 310 bb.



Zdroj: Barclays and Goldman Sachs Asset Management.
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Domnivame se, Ze investori budou mit vétsi prospéch, kdyz se spiSe nez na sporné efektivni signdly zaméri na to, zda dluhopisy poskytuji
vlastnosti, kterymi je tato trida aktiv znama. Véfime, Ze takova doba nyni nastala. Desetilety americky statni dluhopis dnes poskytuje vyssi
vynos, lepsi asymetrii vynost a vétsi schopnost zajistovat volatilitu akciovych trhi neZ po vétsinu poslednich 20 let.

Zdroj: Bloomberg and Goldman Sachs Asset Management.

Poznamky k prvnimu grafu: Zdroj: Barclays a Goldman Sachs Asset Management. Ke dni 21. bfezna 2024. Poznamky k druhému grafu: Zdroj:
Barclays a Goldman Sachs Asset Management. Ke dni 21. bfezna 2024. Poznamky ke tfetimu grafu: Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset
Management.

Ke dni 26. bfezna 2024. Ekonomicka a trzni ocekavani uvedend v tomto dokumentu jsou pro informacni ucely k datu této prezentace. Nelze
zarucit, Ze se ocekavani naplni. Dalsi informace naleznete na konci této prezentace. Minuld vykonnost nezarucuje budouci vysledky, které se
mohou Lisit.

PDF ke stazeni: Komentar k aktudlnimu vyvoji trh — duben 2024

Zdroj: Monthly Market Pulse: April 2024 (gsam.com)

Vysvétlivky

1. Ekonomické predpovédi byly zpracovdny Goldman Sachs Global Investment Research k 8. dubnu 2024. Jadrova inflace USA odkazuje
na ,Core PCE", jadrova inflace eurozony na HICP bez potravin, energii, alkoholu and tabaku, Jddrova inflace UK odkazuje na CPI bez
potravin, energii, alkoholu and tabdku, jddrova inflace Japonska na CPI bez Eerstvych potravin a jadrovd inflace Ciny na CPI bez jidla a
energii. Q4" odkazuje na prumérnou hodnotu za 4. ctvrtleti daného roku.

2. Ceny pro hlavni tridy aktiv poskytuje Goldman Sachs Global Investment Research. Zdroj: Global Weekly Kickstart: Global equities
lost 0.9%,; Commodities outperformed - ze dne 8. dubna 2024.

Strana 1 - Definice pojmii

GIR oznacuje Goldman Sachs Global Investment Research



HDP oznacuje hruby narodni produkt

Jddrovy PCE oznacuje index vydajii na osobni spotfebu bez cen potravin a energii

Fed oznacuje Federdlni rezervni systém

bb oznacuje bazické body

ECB oznacuje Evropskou centrdlni banku

BoJ oznacuje Bank of Japan

G10 oznacuje skupinu 11 prumyslovych zemi, které maji podobné ekonomické zajmy.

Indikdtor hybnosti se vztahuje k tendenci akcii, které v minulosti pfekonaly vykonnost benchmarku, naddle pfekondvat vykonnost.
Fantasticka sedmicka oznacuje spolecnosti Apple, Microsoft, Meta, Amazon, Tesla, Nvidia a Google.

p.b. oznacuje procentni body

Strana 2 - Definice pojmti

Poznamky k prvnimu grafu: Graf ukazuje anualizovanou mési¢ni vykonnost desetiletého amerického statniho dluhopisu ve vztahu k
dvouletému americkému statnimu dluhopisu v minulych obdobich mezi poslednim zvySenim urokovych sazeb Fedu v cyklu zvysovani
urokovych

sazeb a prvnim sniZenim drokovych sazeb v cyklu sniZovani drokovych sazeb. Obdobi zahrnuji srpen 1984 aZ zari 1984, unor 1989 aZ

Cerven 1989, tinor 1995 aZ cervenec 1995, kvéten 2000 azZ leden 2001, Cerven 2006 aZ zari 2007 a prosinec 2018 az cervenec 2019. K 21.
breznu 2024.

Poznamky k druhému grafu: V grafu je znazornéna mésic¢ni vykonnost desetiletého amerického statniho dluhopisu ve vztahu k

dvouletému americkému statnimu dluhopisu v obdobi 12 mésicu pfed koncem trvalé inverze vynosové krivky. Trvald inverze vynosové krivky
je definovana

jako nejméné 4 po sobé€ jdouci mésice, kdy vynos 2letého amerického statniho dluhopisu prevySuje vynos 10letého amerického

stdtniho dluhopisu na zdkladé mési¢nich tdaji. Data ukonceni inverzi jsou Eervenec 1982, fijen 1989, prosinec 2000 a cerven 2007. K 21.
breznu

2024.

Poznamky k tretimu grafu: Graf ukazuje relativni percentil desetiletého amerického statniho dluhopisu za 20 let ve trech charakteristikach.
Prvni z nich je vynos cenného papiru. Druhou je ilustrativni rozdéleni celkovych vynosd, pokud se desetiletd trokovd sazba pohybuje o 1 p.b.
vyse

a o 1 p.b. nize. llustracni celkovy vynos v pripadé zvyseni trokové sazby o 1 p.b. se vypocitd prictenim vynosu 10letého amerického

statniho dluhopisu k jeho prislusné modifikované duraci cenového dopadu zvyseni trokové sazby o 1 p.b. llustrativni celkovy vynos v
pripadé poklesu urokové sazby o 1 p.b. se vypocitd pFrictenim vynosu 10letého amerického statniho dluhopisu k jeho prislusnému
modifikovanému dopadu na cenu durace pri poklesu tirokovych sazeb o 1 p.b. Rozdéleni celkovych vynosu se vypolitd vydélenim téchto dvou
Cisel. Treti charakteristikou je schopnost 10letého amerického statniho dluhopisu zajistit pokles akciového trhu prostfednictvim zhodnoceni
ceny za predpokladu, Ze trokové sazby klesnou na 0 %. To se vypocita vynasobenim aktudlniho vynosu 10letého amerického statniho
dluhopisu jeho modifikovanou duraci. K 21. breznu 2024.

Slovnicek

MSCI World Index je globalni index akciového trhu, ktery zachycuje velké a stredné velké spolenosti na 23 rozvinutych trzich (DM). S 1
465 slozkami pokryvd index priblizné 85 % volného trzniho kapitalu (free floatadjusted) v kazdé zemi.

MSCI World Small Cap Index zachycuje malé spolecnosti s kapitalem na 23 rozvinutych trzich (DM). S 4 139 sloZkami pokryvd index v kaZdé
zemi priblizné 14 % volného trzniho kapitalu (free float-adjusted).

Index S&P 500 je sloZeny index cen 500 akcii Standard & Poor’s 500. Index je nefizeny. Udaje o indexu neodrdZeji Zddné poplatky, ndklady
ani dané. Investori nemohou investovat primo do indexu.

Index STOXX Europe 600 je odvozen od indexu STOXX Europe Total Market Index (TMI) a je podmnoZinou indexu STOXX Global 1800.



Index STOXX Europe 600 s pevnym poctem 600 sloZek reprezentuje spolecnosti s velkou, stfedni a malou kapitalizaciv 18
zemich evropského regionu.

Japonsky index TOPIX je kapitalizacné vaZeny index nejvétsich spolecnosti a korporaci, které se nachdzeji v prvni sekci tokijské burzy.

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

Komentare z trhu

Sdilet na LinkedIn in Sdilet na Twitter v

Pravni upozornéni
Skryt a

Rizika ke zvaZeni

S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou zarukou vynos( budoucich. Hodnota investice muZe kolisat a neni
zaru€ena navratnost investované &astky. Upozorfiujeme také na mozné kolisani vynosi z dGvodu vykyvi ménového kurzu.

Investice do akcif podléhaji trznimu riziku, coz znamena, Ze hodnota cennych papir(, do kterych investuje, mize stoupat nebo klesat v
zavislosti na vyhlidkach jednotlivych spole¢nosti, konkrétnich odvétvi a/nebo obecnych ekonomickych podminkach. Rizné investi¢ni
styly (nap¥. ,rist” a ,hodnota”) maji tendenci se posouvat ve prospéch a v neprospéch a nékdy mulze strategie zaostavat za jinymi
strategiemi, které investuji do podobnych tfid aktiv. TrZni kapitalizace spole¢nosti mdze také zahrnovat vétsi rizika (napf. spolecnosti
s ,malou” nebo ,stfedni” kapitalizaci) nezZ ta, kterd jsou spojena s vétsimi, zavedené&j$imi spoleénostmi a kromé nizsf likvidity mize
podléhat pruds$im nebo nevyzpytatelnym cenovym pohybim.

Investice do cennych papirG s pevnym vynosem podléhaji rizikim spojenym s dluhovymi cennymi papiry obecné, véetné Gvérového
rizika, rizika likvidity, Grokové sazby, pfed¢asného splaceni a rizika prodlouZeni. Ceny dluhopisti se méni nepfimo ke zméndm
Urokovych sazeb. Obecny rist Grokovych sazeb tedy miZe mit za nasledek pokles ceny dluhopisu. Hodnota cennych papirQ s
proménlivou a pohyblivou Grokovou sazbou je obecné méné citlivd na zmény urokovych sazeb nez cenné papiry s pevnou urokovou
sazbou. Cenné papiry s proménlivou a pohyblivou Grokovou sazbou mohou klesat na hodnoté, pokud se Grokové sazby nepohybuji
podle oekavani. Naopak hodnota cennych papird s proménlivou a proménlivou sazbou se obecné nezvysi, pokud trzni Grokové sazby
klesnou. Uvérové riziko je riziko, Ze emitent nebude v prodleni s platbami Grokd a jistiny. Kreditni riziko je vy$si pfi investovani do
dluhopist s vysokym vynosem, zndmych také jako podfadné dluhopisy. Riziko pfedéasného splaceni je riziko, Ze emitent cenného
papiru miZe splatit jistinu rychleji, neZ se plivodné oekavalo. Riziko prodlouZent je riziko, Ze emitent cenného papiru miZe splacet
jistinu pomaleji, neZ se plivodné predpokladalo. Vechny investice s pevnym vynosem mohou mit pfi zpétném odkupu nebo splatnosti
niZ&i hodnotu, ne? je jejich plvodni cena. Cenné papiry s vysokym vynosem a niz§im ratingem zahrnuji vétsi volatilitu cen a

predstavuji vétsi Gvérova rizika neZ cenné papiry s vy$sim ratingem s pevnym vynosem.

Strategie investujici do komoditnich trhd, miZe vystavit strategii vétsi volatilité nez investice do tradi¢nich cennych papirt. Investice
do komodit mohou byt ovlivnény zménami v celkovych pohybech trhu, zménami Grokovych sazeb nebo faktory ovliviiujicimi urcité
odvétvi nebo komoditu. Komodity rovnéz podléhaji socialnim, politickym, vojenskym, regula¢nim, ekonomickym, ekologickym nebo
pfirodnim katastrofam.

Riziko kolisdni sménného kurzu cizi mény miZe zpidsobit pokles hodnoty cennych papirli denominovanych v takové cizi méné. Sménné
kurzy mohou v kratkych ¢asovych obdobich vyrazné kolisat. Tato rizika mohou byt vyraznéjsi u investic do cennych papirt emitentd
umisténych v rozvijejicich se zemich nebo s nimi jinak ekonomicky spojenych. Investi¢ni techniky pouzivané ve snaze snizit riziko
pohybu mény (hedging) nemusi byt pripadné ucinné. Zajisténi také zahrnuje dalsi rizika spojena s derivaty.

Investice na rozvijejicich se trzich mohou byt méné likvidni a podléhaji vétSimu riziku nez investice na rozvinutych trzich, a to zejména
jako disledek nepFimérené regulace, nestalého trhu s cennymi papiry, nepfiznivych sménnych kurzl a socidlniho, politického,
vojenského, regulacniho, ekonomického nebo environmentélniho vyvoje nebo pfirodni katastrofy.



Mezindrodni cenné papiry mohou byt volatilnéjsi a méné likvidni a podléhaji rizikim nepfiznivého ekonomického nebo politického
vyvoje. Mezinarodni cenné papiry podléhaji v disledku vétsimu riziku ztraty v disledku, nikoli v3ak vyhradné, zejména kvali:
neprimérené regulaci, nestalému trhy s cennymi papiry, nepfiznivému sménnému kurzu a socialnimu, politickému, vojenskému,
regulac¢nimu, ekonomickému nebo ekologickému vyvoji nebo pfirodni katastrofé.

Pravni upozornéni

Toto marketingové sdéleni zverejnuje Goldman Sachs Asset Management B.V., Czech Branch, spravcovska spole¢nost UCITS/AIF se
sidlem v Nizozemsku. Tato marketingova komunikace ma pouze informacni charakter a vyjadrené pohledy a nazory nepredstavuji
nabidku nebo vyzvu ke koupi nebo prodeji cennych papirt nebo k (i¢asti na jakékoli investi¢ni strategii nebo poskytovani investi¢nich
sluZeb nebo investi¢niho vyzkumu. | kdyZ byla vénovana zvlastni pozornost obsahu tohoto marketingového sdéleni, nelze poskytnout
zaruku i prohlaseni, vyslovné nebo implicitni, co se tyce spravnosti nebo Gplnosti téchto informaci. Pohledy a nazory jsou aktualni k
datu této prezentace a informace uvedené v této komunikaci se mohou kdykoliv zménit nebo aktualizovat bez pfedchoziho
upozornéni. Goldman Sachs Asset Management B.V. ani zadna jind spolecnost nebo jednotka patfici do skupiny Goldman Sachs Group
Inc., ani Zadny z jejich Fediteld nebo zaméstnanc nemUZe nést pfimo ani nepfimo odpovédnost za toto marketingové sdéleni. PouZiti
informaci obsazenych v tomto marketingovém sdéleni je na vase vlastni riziko. Toto marketingové sdéleni a informace v ném
obsazené nejsou urceny pro distribuci nebo pouziti jinou osobou v jiné zemi, kde investi¢ni fondy ani sluzby zde uvedené nejsou
povolené ani registrované k distribuci, nebo v nichz je sifeni informaci o fondech &i sluzbach zakazano.

Tento material byl pripraven spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management a neni finanénim vyzkumem ani produktem Goldman
Sachs Global Investment Research (GIR). Nebyla vypracovana v souladu s prislusnymi ustanovenimi zakona, jejichZ cilem je podpora
nezavislosti finanéni analyzy, a nevztahuje se na ni zdkaz obchodovéni po distribuci finan¢niho prizkumu. Vyjadfené nazory a nazory
se mohou lisit od ndzort Goldman Sachs Global Investment Research nebo jinych oddéleni &i divizi Goldman Sachs a jejich
pridruzenych spolecnosti. Tyto informace nemusi byt aktualni a Goldman Sachs Asset Management nema povinnost poskytovat zadné
aktualizace nebo zmény. Nemélo by se na to spoléhat pfi rozhodovani o investicich.

VysSe uvedené drzeni portfolia a/nebo alokace jsou k uvedenému datu a nemusi byt reprezentativni pro budouci investice. Zobrazené
drzby a/nebo alokace nemusi predstavovat vSechny investice portfolia. Budouci investice mohou, ale nemusi byt ziskové.

Indexy, na které se zde odkazuje, byly vybrany, protoze jsou dobre zndmé, snadno rozpoznatelné investory a odrazeji ty indexy, o
kterych se investi¢ni manazer domniva, z€asti na zdkladé oborové praxe, poskytuji vhodny benchmark, podle kterého lze hodnotit
investici nebo Sirsi trh zde popsany.

PrestoZe byly uréité informace ziskany ze zdroju, které jsou povazovany za spolehlivé, nezaruéujeme jejich pfesnost, Gplnost nebo
spravnost. Spolehli jsme se a bez nezavislého ovéreni predpokladali pfesnost a Uplnost vSech informaci dostupnych z vefejnych
zdroja.

Ekonomické a trzni ofekavéni uvedené v tomto dokumentu odraZeji fadu pfedpoklad( a Gsudk( k datu této prezentace a mohou se
bez upozornéni zménit. Tyto progndézy nezohlednuji konkrétni investi¢ni cile, omezeni, dafnovou a financni situaci ani jiné potfeby
konkrétniho klienta. Skutecna data se budou lisit a nemusi se zde projevit. Tyto predpovédi podléhaji vysoké mife nejistoty, ktera
muze ovlivnit skutecny vykon. V souladu s tim by tyto progndzy mély byt povazovany pouze za reprezentativni pro Sirokou $kalu
moznych vysledk(. Tyto progndzy jsou odhadnuty na zakladé pfedpokladi a podléhaji vyznamné revizi a mohou se podstatné zménit v
zavislosti na zméné ekonomickych a trznich podminek. Goldman Sachs nema Zadnou povinnost poskytovat aktualizace nebo zmény
téchto progndz. Pripadové studie a priklady jsou pouze ilustrativni.

Tato marketingova komunikace neni uréend osobam napliujici definici ,US Person”, tak jak je definovano v oddile 902 nafizeni S
amerického zakona o cennych papirech z roku 1933, a neni zamyslena ani nesmi byt pouzivana k prodeji investic nebo Gpisu cennych
papirl v zemich, kde to pFislusné organy nebo pravni pfedpisy zakazuji. Veskeré naroky vyplyvajici z podminek tohoto vylou¢eni
odpovédnosti nebo v souvislosti s nim se fidi ceskym pravem.

TENTO MATERIAL NEPREDSTAVUJE NABIDKU V ZADNE JURISDIKCI, PRO JAKOUKOLIV OSOBU, PRO KTEROU BY TO NEBYLO POVOLENE
NEBO ZAKONNE.

Potencialni investofi by se méli informovat o vSech pfislusnych pravnich poZadavcich a predpisech tykajicich se dani a devizové
kontroly v zemich jejich obcanstvi, bydlisté nebo bydlisté, které by mohly byt relevantni.

Tento material je poskytovan pouze pro informacni Giely a nemél by byt vykladan jako investi¢ni rada nebo nabidka ¢i vyzva k nakupu
¢ prodeji cennych papirt. Tento material neni uréen k tomu, aby byl pouzit jako obecny privodce investovanim nebo jako zdroj
jakychkoli konkrétnich investi¢nich doporudeni, a neposkytuje Zadna pfedpokladana ani vyslovna doporuéeni tykajici se zplsobu,
jakym by se mélo nebo by mélo byt nakladano s G¢tem klienta, protoze vhodné investi¢ni strategie zavisi na investicnich cilech
klienta.
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