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Makro pohled
Rist

Globalni rlst se nadale vyviji jinak v USA, které zaostavaji za trendem, a jinak v Evropé&, Japonsku a Cin&, pro které jsme opét
zvysili své progndzy. Lepsi nez oekavané obchodni dohody a podptirnd ménova a fiskalni politika nas vedly ke zvyseni
progndzy globalniho ristu HDP na 2,5 % v roce 2025 a na 2,3 % v roce 2026.

Ménova politika

Predseda Fedu Jerome Powell v projevu v Jackson Hole poznamenal, Zze se méni pomeér rizik mezi inflaci a zaméstnanosti, coz
Fed opraviuje k Upravé ménové politiky. Ocekdvame, Ze jesté tento mésic dojde ke snizeni sazeb o 25 bp. Kromé toho Fed
zverejnil aktualizovany ramec ménové politiky, v némz podle ocekdvani ozndmil navrat k flexibilnimu inflacnimu cili.

Rizika

Americka ekonomika vykazuje znamky zpomaleni: oslabujici trh prace, pokles diveéry a fiskalni problémy. Financni rizika vSak
zUstavaji do znacné miry pod kontrolou. S vyjimkou vladniho dluhu a cen akcii vypada vétsina sektorl pfi porovnani s
minulosti zdravé. Tato stabilita umoznuje trhiim prekonat volatilitu vyvolanou politikou. Dokud se neobjevi skute¢né diukazy
o riziku recese, véfime, Ze rizikova aktiva mohou i nadale rust.
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Trzni pohled
Akcie

Ocenéni americkych akcii odrazi optimisticky vyhled trhu, ktery odhaduje riist HDP USA 0 1,9 % v roce 2026. Kvuli tomuto
plnému ocenéni mizZe byt trh zranitelny, pokud dojde ke zhorSeni ekonomické situace, dalSim cenovym Sokim v disledku cel
nebo k problémim na poli Al. Uprednostfiujeme zaméreni na vysoce kvalitni firmy a strategie, které mohou pomoci zvladat
epizodickou volatilitu.

Sazby

Vidime prilezitost pro americké dluhopisy, protoze oslabeni trhu prace posunulo rovnovahu rizik mezi vyssi inflaci a
pomalejsim ristem, coz se podle naseho nazoru dosud plné neodrazilo v trznich cendch (do konce roku se o¢ekava snizeni o
~55 bp). Mohli bychom také byt svédky oZiveni britskych statnich dluhopisl, protoze slabsi trh prace prevazi cenové tlaky na
veétsi nez ocekavané uvolnéni.

Mény

Ocekavame, Ze dolar ve stfrednédobém horizontu oslabi, protoze vyjimecnost USA je podrobovana zkousce a snizeni sazeb
Fedu vyviji tlak na oslabeni mény. Slabost dolaru od zacatku roku a zvySena volatilita devizovych trhi posilily argumenty
zahrani¢nich investord pro zajisténi jejich expozice vudi dolaru a zaroven poskytly dalsi podporu americkym investorum, kteri
alokovali prostredky v zahranici v mistnich ménach.

Ocekavany vyvoj dle trid aktiv
Aktudlné 3m 12m % A to 12m

S&P 500 () 6,502 6,400 6,900 6.1
5TOXX Eurape (€) 554 550 570 29
MSCI Asia-Pacific Ex Japan (5) 664 660 710 7.0
TOPIX [¥) 3,090 3,050 3,200 3.6

10-Year Treasury 4.2 4.4 4.4 18 bp
10-Year Bund 2.7 2.0 1.9 -I7bp
10-Year IGB 1.6 1.4 1.7 S5bp
Euro (€/5) 1.17 1.17 1.25 7.1
Pound [£/3) 1.35 1.35 1.39 2.8
Yen [$/¥) 147 142 135 .82
Brent Crude Qil (5/bbl) 68.6 65 55 -19.8
London Gold (5/troy oz) 3,412 3,610 4120 20.8

Zdroj: Goldman Sachs Asset Management, GIR, MSCl a TOPIX. Ke dni 31. srpna 2025.



,My*” o0znacuje Goldman Sachs Asset Management. Makro a trzni pohledy se mohou lisit od nazort GIR a dalSich divizi
spolecnosti Goldman Sachs a jejich pridruzenych spolecnosti. Dalsi informace naleznete na strané 3. Tento material slouzi
pouze pro vzdélavaci ucely a nelze jej povaZovat za investicni poradenstvi ani za nabidku &i vyzvu k nakupu nebo prodeji
cennych papiru. Ekonomicka a trzni oCekavani uvedena v tomto dokumentu jsou pro informacni ucely k datu této prezentace.
Nelze zarucit, Ze se ocekavani naplni. Minuld vykonnost nezarucuje budouci vysledky, které se mohou lisit.

Globalni akcie: Rozsirené pole pfrilezitosti

Investori, ktefi sleduji pouze Spicku amerického akciového trhu, mohou podle naseho nazoru
prichazet o pfilezitosti. Small caps letos globalné patfi k nejvykonné&jsim tridam aktiv. Nejlépe
si vedou small caps na vyspélych trzich mimo USA. OCekavame, ze cyklické a strukturalni
faktory mohou tento trend dale podporovat. PrileZitosti, jak zvySit expozici vici inovacim za
atraktivnéjsi ceny, mohou byt napfiklad malé firmy, které poskytuji sluzby datovym centrum,
dodavaji klicoveé vstupni materialy nebo vyuzivaji agentni Al.

vvvvvv

meénovych politik centrdlnich bank i zlepSeni ziskovosti. Americké small caps na zac¢atku roku zaostavaly, ale od 8.
dubna dosahuji lepsich vysledkt diky zlepseni ekonomickych vyhlidek. Domnivame se, Ze cyklické faktory, které mohou
podporovat small caps, se presouvaji do USA a Ze se mohou objevit prilezitosti pro rozsireni akciového trhu.

Velké i malé firmy mimo USA dosahuji nadpramérnych vysledki
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Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. Ke dni 20. srpna 2025.

Vyjimecny rust ziska velkych americkych firem vedl v poslednich letech k lepsi vykonnosti. Do budoucna ocekdavame rist zisku
na vsech trzich. Domaci orientace politiky v USA, Evropé i Japonsku by mohla podpofit spotrebu, zatimco cla by mohla mit
mensi negativni dopad na domdci prijmy v globalnim méritku. | kdyby byly tyto odhady zisku na akcii (EPS) revidovany
smérem doll - jak tomu bylo v minulosti — stale by to predstavovalo prostredi priznivé pro dohanéni ztraty.

Ocekava se, Ze zisky porostou
B Rist EPS 2022-2024 B Ofekavany rist EPS v letech 20252026
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Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. Ke dni 14. srpna 2025.



Domnivame se, ze na trzich small caps, kde je historicky ziskova pouze polovina indexd, je klicovy aktivni investi¢ni pfistup. V
indexech small caps v USA i mimo USA je vice nez 2 000 firem, které analytici sleduji jen omezené a které vykazuji znacny
rozptyl ziskd. Podle naseho ndazoru je pro identifikaci kvalitnich vynost a Fizeni variability vykonnosti zasadni datoveé
podlozeny, individualni pristup. Pro aktivni investory vsak podle naseho nazoru existuje celd rada zajimavych prilezitosti.

Velké prilezitosti pro nadvynos

B Pozitivni EPS M Negativni EPS

DA Ex-US Small Cap
s small Cap
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Ziskove firmy v indexu (%)

Zdroj: Bloomberg d Goldman Sachs Asset Management. Ke dni 14. srpna 2025.

~My" oznacuje Goldman Sachs Asset Management. Ekonomicka a trzni ocekavani uvedend v tomto dokumentu jsou pro
informacni ucely k datu této prezentace. Nelze zarucit, Ze se ocekdvani naplni. Diverzifikace nechrani investora pred trznim
rizikem a nezajistuje zisk. Dalsi informace naleznete na konci tohoto dokumentu. Minula vykonnost nezarucuje budouci
vysledky, které se mohou lisit.

PDF ke staZzeni: Komentar k aktudlnimu vyvoji trhi - zari 2025 (CZ).

PDF ke staZeni: Komentar k aktudlnimu vyvoji trhl - zari 2025 (EN)

VYSVETLIVKY

1. Graf mésice: Zdroj: Goldman Sachs Global Investment Research a Goldman Sachs Asset Management. Ke dni 1. Cervence
2025. Graf zndzornuje relativni financni riziko v jednotlivych sektorech ve srovnani s historickymi Gdaji, mérené pomoci
z-skore. Z-skore oznacuje standardizovany pocet smérodatnych odchylek, o které je hodnota hrubého skdre vyssi nebo
nizsi nez prumér. Pouze pro ilustracni tcely.

2. Ocekavany vyvoj dle trid aktiv: Cilové ceny hlavnich trid aktiv poskytuje Goldman Sachs Global Investment Research.
Zdroj: "Summer data-only update.” Ke dni 29. srpna 2025.

Strana 1 - Definice pojmu

Fed oznacuje Federalni rezervni systém.

HDP oznacuje hruby narodni produkt.

Small caps oznacuje firmy s malou kapitalizaci.
bp oznacuje bazicky bod.

p.b. oznacuje procentni body.

Strana 2 - Definice pojmu

Al oznacuje umélou inteligenci.

DM oznacuje vyspélé trhy.
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EPS oznacuje zisk na akcii.

Poznamky k prvnimu grafu: DM Large Cap oznacuje index MSCI World ex-US. DM Small Cap oznacuje index S&P DM ex-US
Small Cap. US Large Cap oznacuje index S&P 500. US Small Cap oznacuje index Russell 2000.

Poznamky ke druhému grafu: Graf zobrazuje rist zisku na akcii (EPS) pro kalendarni roky 2022-2024 a konsensualni odhad
Bloombergu pro rust EPS pro kalendarni roky 2025 a 2026.

Poznamky k tretimu grafu: Graf znazornuje primérny podil ziskovych a neziskovych firem na zakladé vynosu za posledni Ctyfi
Ctvrtleti.

Slovnicek

Index S&P 500 je sloZeny index cen 500 akcii Standard & Poor's 500. Index je nefizeny. Udaje o indexu neodrazeji zddné
poplatky, naklady 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.

obchodovatelné akcie v kazdé rozvinuté zemi s vyjimkou USA.
Index Russell 2000 je index amerického akciového trhu Small cap, ktery tvori 2 000 nejmensich akcii vindexu Russell.

Indexy jsou nefizené. Udaje o indexech odrazZeji reinvestice viech vynost nebo dividend, ale neodrazeji Zadné poplatky nebo
naklady, které by snizovaly vynosy. Investofi nemohou investovat primo do indexd.

Komentare z trhu

Sdilet na LinkedIn in Sdilet na Twitter ¥

Pravni upozorneéni
Skryt -

RIZIKA KE ZVAZENI
Akciové cenné papiry jsou volatilnéjsi nez dluhopisy a podléhaji vétsim rizikim. Investice na zahrani¢nich a rozvijejicich se trzich

mohou byt volatilnéjsi a méné likvidni nez investice do cennych papirt v USA a podléhaji riziku kolisani mény a nepriznivého
ekonomického nebo politického vyvoje. Investice do komodit mohou byt ovlivnény zménami celkovych pohybu trhu, nestalosti
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komoditniho indexu, zménami Urokovych sazeb nebo faktory ovliviiujicimi konkrétni odvétvi nebo komoditu. Ménovy trh poskytuje
investoriim znacny stupen pakového efektu. Tento efekt predstavuje potencidl pro vyznamné zisky, ale také predstavuje vysoky
stupen rizika, v€etné rizika, Ze ztraty mohou byt podobné vyznamné. Kolisani mény také ovlivni hodnotu investice.

Investice do cennych papirt s pevnym vynosem podléhaji rizikiim spojenym s dluhovymi cennymi papiry obecné, véetné Gvérového
rizika, rizika likvidity, Grokové sazby, pred¢asného splaceni a rizika prodlouzeni. Ceny dluhopisi se méni nepfimo ke zménam
Grokovych sazeb. Obecny rust Grokovych sazeb tedy mizZe mit za nasledek pokles ceny dluhopisu. Hodnota cennych papirt s
proménlivou a pohyblivou Grokovou sazbou je obecné méné citliva 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 ocekavani. Naopak hodnota cennych papirdi s proménlivou a proménlivou sazbou se obecné nezvysi, pokud trzni Grokové sazby
klesnou. Uvérové riziko je riziko, Ze emitent nebude v prodleni s platbami trok{ a jistiny. Kreditnf riziko je vy$&i pfi investovani do
dluhopist s vysokym vynosem, znamych také jako podfadné dluhopisy. Riziko pred¢asného splaceni je riziko, Ze emitent cenného
papiru muze splatit jistinu rychleji, nez se plvodné ocekdvalo. Riziko prodlouzeni je riziko, Ze emitent cenného papiru mize splacet
jistinu pomaleji, nez se ptvodné predpokladalo. VSechny investice s pevnym vynosem mohou mit pfi zpétném odkupu nebo
splatnosti nizsi hodnotu, nez je jejich pavodni cena. Cenné papiry s vysokym vynosem a nizsim ratingem zahrnuji vétsi volatilitu cen
a predstavuji vétsi ivérova rizika nez cenné papiry s vyssim ratingem s pevnym vynosem.

Mezinarodni cenné papiry mohou byt volatilnéjsi a méné likvidni a podléhaji rizikiim nepFiznivého ekonomického nebo politického
vyvoje. Mezinarodni cenné papiry podléhaiji v disledku vétsimu riziku ztraty v disledku, nikoli vsak vyhradné, zejména kvuli:
neprimérené regulaci, nestdlému trhy s cennymi papiry, nepriznivému sménnému kurzu a socidlnimu, politickému, vojenskému,
regulacnimu, ekonomickému nebo ekologickému vyvoji nebo prirodni katastrofeé.

Investice na rozvijejicich se trzich mohou byt méné likvidni a podléhaji vétsSimu riziku nez investice na rozvinutych trzich, a to
zejména jako dusledek nepfimérené regulace, nestalého trhu s cennymi papiry, nepfiznivych sménnych kurzi a socialniho,
politického, vojenského, regulacniho, ekonomického nebo environmentdlniho vyvoje nebo prirodni katastrofy.

Strategie investujici do komoditnich trhi, mize vystavit strategii vétsi volatilité nez investice do tradi¢nich cennych papird.
Investice do komodit mohou byt ovlivnény zménami v celkovych pohybech trhu, zménami Urokovych sazeb nebo faktory ovliviujicimi
urcité odveétvi nebo komoditu. Komodity rovnéz podléhaji socidlnim, politickym, vojenskym, regula¢nim, ekonomickym, ekologickym
nebo prirodnim katastrofam.

Riziko kolisani sménného kurzu cizi mény muaze zpUsobit pokles hodnoty cennych papiri denominovanych v takové cizi méné.
Sménné kurzy mohou v kratkych ¢asovych obdobich vyrazné kolisat. Tato rizika mohou byt vyraznéjsi u investic do cennych papirt
emitentl 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.

PRAVNi UPOZORNENI

EU: Pro Svédsko a Dansko: Tento material je finanéni propagace $ifend spolenosti Goldman Sachs Bank Europe SE, véetné
prostrednictvim jejich autorizovanych pobocek (,GSBE"). GSBE je Gvérova instituce zalozena v Némecku a v ramci jednotného
dozorc¢iho mechanismu zaloZzeného mezi ¢lenskymi staty Evropské unie, jejiz oficidlni ménou je eura, podléhd primému obezretnému
dohledu Evropské centralni banky a v dalSich ohledech dozorovanému némeckym federdlnim Gradem pro finan¢ni dohled
(Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufischt, BaFin) a Deutsche Bundesbank. Pro ostatni zemé EU: Tato marketingova
komunikace je Sifena spoleCnosti Goldman Sachs Asset Management B.V., a to i prostfednictvim jejich pobocek (,GSAM BV"). GSAM
BV je autorizovan a regulovan nizozemskym Gradem pro financni trhy (Autoriteit Financiéle Markten, Vijzelgracht 50, 1017 HS
Amsterdam, Nizozemsko) jako manazer alternativniho investi¢niho fondu (AIFM) a také jako manazer podniku pro kolektivni
investice do prevoditelnych cennych papirt (UCITS). V rdmci své licence jakozto AIFM je manazer opravnén poskytovat investi¢ni
sluzby (i) prijimani a predavani objedndvek ve financnich nastrojich; (ii) sprava portfolia; a (iii) investi¢ni poradenstvi. Na zdkladé
licence manazera UCITS je manazer oprdvnén poskytovat investi¢ni sluzby (i) spravy portfolia a (ii) investi¢niho poradenstvi.
Informace o pravech investort a kolektivnich mechanismech napravy jsou k dispozici na adrese www.gsam.com/responsible-
investing (Cast Zasady a rizeni). Kapital je ohrozen. Veskeré ndroky vyplyvajici z podminek tohoto zrfeknuti se prav nebo v souvislosti
s nimi se ridi nizozemskym pravem.

Velka Britanie: Tento material je financni propagace a byl schvdlen organizaci Goldman Sachs Asset Management International,
kterd je autorizovana a regulovana ve Velké Britanii tradem Financial Conduct Authority.

Svycarsko: Pouze pro pouZiti kvalifikovanym investorem - neni uréeno pro nabizeni nebo reklamu Siroké vefejnosti. Jedna se o
marketingovy material. Tento dokument vam poskytuje spolecnost Goldman Sachs Bank AG, Curych. Veskeré budouci smluvni vztahy
budou uzavieny s pfidruzenymi spole¢nostmi Goldman Sachs Bank AG, které sidli mimo Svycarsko. Radi bychom vam pFfipomnéli, Ze
zahranicni (neSvycarské) pravni a reguladni systémy nemusi poskytovat stejnou trover ochrany ve vztahu k divérnosti a ochrané
Gdaju klientd, jakou vadm nabizeji Svycarské zakony.



Bahrajn: Tento materidl nebyl pfezkouman Centralni bahrajnskou bankou (CBB) a CBB nenese zadnou odpovédnost za presnost
vypist nebo informaci zde obsazenych nebo za vykon cennych papirt nebo souvisejicich investic, ani CBB nenese zadnou
odpovédnost vici jakékoli osobé za Skody nebo ztraty vyplyvajici ze spoléhdani se na jakékoliv zde obsazené vypisy nebo informace.
Tento materidl nebude vydan, predan ani obecné zpristupnén verejnosti.

Kuvajt: Tento material nebyl schvélen k distribuci ve staté Kuvajt ministerstvem obchodu a primyslu nebo centralni bankou Kuvajtu
nebo jinou relevantni kuvajtskou vladni agenturou. Distribuce tohoto materialu je tedy omezena v souladu se zdkonem ¢. 31 z roku
1990 a zakon ¢. 7 z roku 2010, ve znéni pozdéjsich predpist. Ve staté Kuvajt se neprovadi zddnd soukroma ani verejna nabidka
cennych papirtd a ve staté Kuvajt nebude uzavrena zadna dohoda tykajici se prodeje jakychkoli cennych papirt. K nabizeni nebo
uvadéni cennych papird na trh ve staté Kuvajt se nepouzivaji Zddné marketingové, nabidkové nebo pobidkové aktivity.

Oman: Urad pro kapitalovy trh Omanského sultanatu (déle jen ,CMA") nenese odpovédnost za spravnost nebo pfimérenost informaci
uvedenych v tomto dokumentu nebo za urceni, zda sluzby zamyslené v tomto dokumentu jsou nebo nejsou vhodnymi investicemi pro
potencidlniho investora. CMA také nenese odpovédnost za Skody nebo ztraty vyplyvajici ze spoléhdni se na dokument.

Katar: Tento dokument nebyl ani nebude registrovan, kontrolovan ani schvalen katatarskym Gradem pro financni trhy, regulacnim
Gradem pro financni centrum Kataru nebo centrdlni bankou Kataru a nesmi byt verejné distribuovan. Neni urcen k obecnému obéhu
ve staté Katar a nesmi byt reprodukovan ani pouzivan k zadnému jinému Gcelu.

SAE: Tento dokument nebyl schvalen ani predlozen centralni bance Spojenych arabskych emirat ani Gfadu pro cenné papiry a
komodity. Pokud nerozumite obsahu tohoto dokumentu, méli byste se poradit s financnim poradcem.

Saldska Arabie: Ufad pro kapitalovy trh neéini 24dnd prohlageni ohledné pFesnosti nebo liplnosti tohoto dokumentu a vyslovné se
zrika jakékoli odpovédnosti za jakékoli ztraty vyplyvajici z jakékoli ¢asti tohoto dokumentu nebo vzniklé na zakladeé této ¢asti. Pokud
nerozumite obsahu tohoto dokumentu, méli byste se poradit s autorizovanym finan¢nim poradcem.

Jihoafricka republika: Goldman Sachs Asset Management International je autorizovan radou pro financni sluzby Jihoafrické
republiky jako poskytovatel financnich sluzeb.

Izrael: Tento dokument nebyl a nebude registrovan ani prezkouman nebo schvdlen Izraelskym Grfadem pro cenné papiry (ISA). Neni
urcen k obecnému obéhu v Izraeli a nesmi byt reprodukovan ani pouzivan k Zadnému jinému ucelu. Spolecnost Goldman Sachs Asset
Management International nema licenci k poskytovani investi¢niho poradenstvi nebo sluzeb 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 estdn sujetos a su control; (iii) Dado que estos valores no estadn registrados, no existe
obligacidn por parte del emisor de entregar informacion pulblica sobre estos valores en Chile; Y (iv) Estos valores no podran ser
objeto de oferta publica hasta su inscripcion en el correspondiente Registro de Valores.

Asie a TichomoFi: Vezméte prosim na védomi, Ze spolecnost Goldman Sachs Asset Management International ani Zadné jiné subjekty
zapojené do ¢innosti Goldman Sachs Asset Management (GSAM) nemaji zadné licence, oprdvnéni ani registrace v Asii (jiné nez
Japonsko), s vyjimkou toho, Ze podnika (podle platnych mistnich predpist) v nasledujicich jurisdikcich a z nasledujicich jurisdikci:
Hongkong, Singapur a Malajsie. Tento materidl byl vydan pro pouziti v Hongkongu nebo z Hongkongu spolecnosti Goldman Sachs
Asset Management (Hong Kong) Limited, v Singapuru nebo z Singapuru spolecnosti Goldman Sachs Asset Management (Singapur)
Pte. Ltd. (Cislo spole¢nosti: 201329851H) a v Malajsii by Goldman Sachs (Malaysia) Sdn Berhad (880767W).

Brunej: Prilozené informace byly poskytnuty na vasi zadost pouze pro informacni Gcely a nejsou zamysleny jako nabidka tykajici se
nakupu nebo prodeje nastroji nebo cennych papirt (véetné finanénich prostfedkl) nebo poskytovani sluzeb. Ani Goldman Sachs
Asset Management (Singapur) Pte. Ltd. ani Zadna z jejich pobocek neni licencovana jako prodejce nebo investi¢ni poradce podle
narizeni o cennych papirech Bruneju. Informace vam byly poskytnuty vyhradné pro vase vlastni tcely a nesmi byt kopirovany ani dale
distribuovany zadné osobé bez predchoziho souhlasu spolecnosti Goldman Sachs Asset Management.

Vychodni Timor: Prilozené informace byly poskytnuty na vasi Zadost pouze pro informacni Gcely a nejsou zamysleny jako nabidka
tykajici se nakupu nebo prodeje nastroji nebo cennych papird (véetné financ¢nich prostredki) nebo poskytovani sluzeb. Ani Goldman
Sachs Asset Management (Singapur) Pte. Ltd. ani zadna z jejich pfidruzenych spole¢nosti neni licencovana podle zadnych zakonu
nebo predpist spole¢nosti Timor-Leste. Informace vam byly poskytnuty vyhradné pro vase vlastni icely a nesmi byt kopirovany ani
dale distribuovany zadné osobé ani instituci bez predchoziho souhlasu spolecnosti Goldman Sachs Asset Management.

Singapur: Tento materiadl byl vyddn nebo schvdlen pro pouziti v nebo z Singapuru spolecnosti Goldman Sachs Asset Management
(Singapur) Pte. Ltd. (Cislo spole¢nosti: 201329851H).

Kolumbie: Esta presentacion no tiene el propdsito o el efecto de iniciar, directa o indirectamente, la adquisicién de un producto a
prestacidn de un servicio por parte de Goldman Sachs Asset Management a residentes colombianos.



PRAVNi UPOZORNENI

Tyto informace pojednavaji o obecné trzni aktivité, primyslovych nebo sektorovych trendech nebo jinych Siroce zaloZenych
ekonomickych, trznich nebo politickych podminkach a nemély by byt vykladany jako vyzkumné nebo investicni poradenstvi. Tento
materidl byl pripraven spolecnosti Goldman Sachs Asset Management a neni finanénim vyzkumem ani produktem Goldman Sachs
Global Investment Research (GIR). Nebyla vypracovana v souladu s prislusSnymi ustanovenimi zdkona, jejichz cilem je podpora
nezavislosti finan¢ni analyzy, a nevztahuje se na ni zakaz obchodovani po distribuci finanéniho prizkumu. Vyjadrené nazory a nazory
se mohou lisit od ndzor Goldman Sachs Global Investment Research nebo jinych oddéleni ¢i divizi Goldman Sachs a jejich
pridruzenych spolecnosti. Tyto informace nemusi byt aktudlni a Goldman Sachs Asset Management nemad povinnost poskytovat
zadné aktualizace nebo zmény.

Indexy nejsou spravované. Hodnoty indexu odrazeji reinvestovani vsech prijmu nebo dividend, ale neodrazZeji odpocet poplatki nebo
vydaju, které by sniZily vynosy. Investori nemohou pfimo investovat do indexu.

Zadny odkaz na konkrétni spole€nost nebo cenné papiry nepfedstavuje doporuéeni k nakupu, prodeji, drzeni nebo pfimému
investovani do spolecnosti nebo jejich cennych papird. Nemélo by se predpokladat, Ze investi¢ni rozhodnuti u¢inéna v budoucnu
budou ziskova nebo se budou rovnat vykonu cennych papirt diskutovanych v tomto dokumentu.

Spolecnost MSCI ani zadna jina strana zapojend do kompilace, vypocetni techniky nebo vytvareni dat MSCl neposkytuje zadné
vyslovné nebo implicitni zaruky nebo prohlaseni tykajici se téchto dat (nebo vysledkd, které maiji byt ziskany jejich pouzitim) a
vSechny tyto strany se timto vyslovné zrikaji vSech zaruk originality, presnosti, Uplnosti, obchodovatelnosti nebo vhodnosti pro
konkrétni icel s ohledem na jakékoli takové Udaje. Aniz by bylo omezeno cokoli z vySe uvedeného, spole¢nost MSCl v zadném pripadé
neponese zadnou odpovédnost za zadné primé, neprimé, zvlastni, represivni, ndsledné nebo jakékoli jiné Skody (vCetné uslého zisku)
ani za zadné jiné skody (vcetné uslého zisku). Bez vyslovného pisemného souhlasu spolecnosti MSCI neni povolena zadnd dalsi
distribuce nebo Sifeni Gidaja MSCI.

Vyjadrené nazory a pohledy slouzi pouze k informac¢nim G¢elim a nepfedstavuji doporudeni spole¢nosti Goldman Sachs Asset
Management k ndkupu, prodeji nebo drzeni jakéhokoli cenného papiru, véetné jakéhokoli produktu nebo sluzby spolecnosti Goldman
Sachs. Nazory a stanoviska jsou aktualni k datu vydani tohoto dokumentu a mohou se zménit. Nemély by byt vykladany jako
investicni poradenstvi.

Goldman Sachs Asset Management vyuziva zdroje spolecnosti Goldman Sachs & Co. LLC podléhd pravnim, internim a regulacnim
omezenim.

Prestoze byly urcité informace ziskany ze zdroju, které jsou povazovany za spolehlivé, nezaru¢ujeme jejich pfesnost, Gplnost nebo
spravnost. Spolehli jsme se a bez nezavislého ovéreni predpokladali presnost a Uplnost vsech informaci dostupnych z verejnych
zdroju.

Tento material je poskytovan pouze pro informacni tcely a nemél by byt vykladan jako investicni rada nebo nabidka ¢i vyzva k
nakupu ¢i prodeji cennych papird.

Ekonomické a trzni ocekavani uvedené v tomto dokumentu odrazeji fadu predpokladd a Gsudkl k datu této prezentace a mohou se
bez upozornéni zménit. Tyto progndzy nezohlednuji konkrétni investicni cile, omezeni, danovou a financni situaci ani jiné potreby
konkrétniho klienta. Skutecna data se budou liSit a nemusi se zde projevit. Tyto predpovédi podléhaji vysoké mire nejistoty, ktera
muze ovlivnit skutecny vykon. V souladu s tim by tyto progndzy mély byt povazovany pouze za reprezentativni pro Sirokou skalu
moznych vysledki. Tyto progndzy jsou odhadnuty na zakladé predpokladl a podléhaji vyznamné revizi a mohou se podstatné zménit
v zavislosti na zméné ekonomickych a trznich podminek. Goldman Sachs nemad zadnou povinnost poskytovat aktualizace nebo zmény
téchto progndz. Pripadové studie a priklady jsou pouze ilustrativni.

Spolecnost Goldman Sachs neposkytuje pravni, danové ani Gcetni poradenstvi, pokud se vyslovné nedohodnete mezi vami a
spole¢nosti Goldman Sachs (obecné prostfednictvim uréitych sluZeb nabizenych pouze klientlim spravy soukromého majetku). Zadné
prohlaseni obsazené v tomto dokumentu tykajici se americkych danovych zalezZitosti neni uréeno ani napsano k pouziti a nemuze byt
pouzito za ucelem vyhnuti se sankcim ulozenym prislusnému poplatnikovi dané. Bez ohledu na cokoli, co je vtomto dokumentu
uvedeno opacné, a s vyjimkou pripadu, kdy je to nutné k zajisténi souladu s platnymi zakony o cennych papirech, mizete jakékoli
osobé sdélit federalni a statni dpravu a danovou strukturu transakce a veskeré materidly jakéhokoli druhu (véetné danovych
stanovisek a jinych danovych analyz), které jsou vam poskytnuty v souvislosti s takovou dafiovou Upravou a danovou strukturou, aniz
by spolec¢nost Goldman Sachs ulozila jakékoli omezeni jakéhokoli druhu. Investofri by si méli byt védomi toho, Ze urceni dafiovych
disledkl pro né by mélo brat v ivahu jejich konkrétni okolnosti a Ze danovy zakon podléha zménam v budoucnu nebo zpétné a
investori by se méli poradit se svym vlastnim danovym poradcem ohledné jakékoli potencidlni strategie, investice nebo transakce.



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

Vykonnost v minulosti nezaru€uje budouci vysledky, které se mohou lisit. Hodnota investic a pFijmi odvozenych z investic bude
kolisat a muZe klesat i stoupat. MiZe dojit ke ztraté jistiny.

DOVERNOST

Zadna ¢ast tohoto materidlu nesmi byt bez pfedchoziho pisemného souhlasu Goldman Sachs Asset Management (i) kopirovéana,
reprodukovana, Sirena

v jakékoli formé, zZadnymi prostredky nebo (ii) poskytovana jinym osobam, nez jsou jeho prijemci.

© 2025 Goldman Sachs. All rights reserved.
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Neprehlédnete

Komentare z trhu

KomentaF k aktualnimu vyvoji trht - zafi 2...
22.09.2025

Komentare k trhum

Precist »



https://czfondy.gs.com/vsechny-aktuality
https://czfondy.gs.com/w/komentar-k-aktualnimu-vyvoji-trhu-zari-2025

Komentare z trhu

Trzni know-how 3. Ctvrtleti 2025
18.09.2025

Trzni vyhled

Precist »

Komentare z trhu

Komentaf k aktualnimu vyvoji trha - srpen ...
15.08.2025

Komentare k trhum

Komentare z trhu

Komentar k aktualnimu vyvoiji trhu - Cerven...
10.07.2025

Komentare k trhim

Precist »


https://czfondy.gs.com/vsechny-aktuality
https://czfondy.gs.com/vsechny-aktuality
https://czfondy.gs.com/vsechny-aktuality
https://czfondy.gs.com/w/trzni-know-how-3-ctvrtleti-2025
https://czfondy.gs.com/w/komentar-k-aktualnimu-vyvoji-trhu-srpen-2025
https://czfondy.gs.com/w/komentar-k-aktualnimu-vyvoji-trhu-cervenec-2025

Fondy

Prehled fondu

Oznameni akcionaram fondu

Aktuality

V8echny aktuality

Spole¢nost

O Goldman Sachs
Distribuéni partnefi
Povinné zverejiiované informace

Vyroéni zpravy

Goldman Sachs Asset Management B.V.,
Czech Branch

Pod Drahou 1637/2
170 00 Praha 7 - HoleSovice
Ceska republika

ICO: 09691171
DIC: CZ685360359

Kontaktujte nas

Sledujte nas na LinkedIn

Informace o zpracovani osobnich udaju
Zabezpeceni

SFDR

Pravni upozornéni

Zasady pouzivani soubor( cookies

b

© 2023 Goldman Sachs. VSechna prava vyhrazena. Goldman Sachs Asset Management je souc¢asti skupiny Goldman Sachs Group, Inc. Spole¢nost Goldman Sachs je obchodovana na
newyorské burze a podle americkych zakon( je bankovni holdingovou spole€nosti. Internetova stranka Goldman Sachs Asset Management B.V., Czech Branch poskytuje informace
institucionalnim, soukromym a profesionalnim investordm ¢i poradcdm. S investovanim jsou spojena néktera rizika. Hodnota investice muze kolisat a neni zaru€ena navratnost investované
¢astky. Vykonnost v minulosti neni spolehlivym ukazatelem budoucich vynosu. Minulé vynosy nejsou zarukou vynosu budoucich. Dal$i podstatné informace naleznete v ¢asti Pravni upozornéni.


https://am.gs.com/en-int/individual/funds
https://am.gs.com/en-int/individual/documents
https://czfondy.gs.com/vsechny-aktuality
https://czfondy.gs.com/o-goldman-sachs
https://czfondy.gs.com/distribucni-partneri
https://czfondy.gs.com/povinne-zverejnovane-informace
https://czfondy.gs.com/vyrocni-zpravy
https://czfondy.gs.com/kontakty
https://www.linkedin.com/showcase/goldman-sachs-assetmanagement/
https://czfondy.gs.com/informace-o-zpracovani-osobnich-udaju
https://czfondy.gs.com/zabezpeceni
https://czfondy.gs.com/sfdr
https://czfondy.gs.com/pravni-upozorneni
https://czfondy.gs.com/zasady-pouzivani-souboru-cookies
https://czfondy.gs.com/c/portal/update_language?redirect=%2Fw%2Fkomentar-k-aktualnimu-vyvoji-trhu-zari-2025&groupId=2645488&privateLayout=false&layoutId=35&languageId=sk_SK
https://czfondy.gs.com/c/portal/update_language?redirect=%2Fw%2Fkomentar-k-aktualnimu-vyvoji-trhu-zari-2025&groupId=2645488&privateLayout=false&layoutId=35&languageId=sk_SK
https://czfondy.gs.com/pravni-upozorneni

