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Makro pohled
Rist

Odhadnout skutecnou dynamiku svétové ekonomiky je obtizné vzhledem k velkému vlivu pfedzdsobeni vyvolaného obavami z realizace
obchodni politiky i vzhledem ke zvySenému riziku dalSiho obchodniho napéti a konfliktu na Blizkém vychodé. Domnivame se, Ze klicovym
signdlem leto3niho léta budou Gdaje z trhu préce v USA a Evropé. Pro cely rok 2025 oéekdvame zpomalujici, ale solidni riist HDP ve vy3$i 1,8
% v USA a 1,0 % v Evropé.

Inflace

ZvySovani cel a Soky v dodavkach ropy ohrozuji snizovani inflace v USA. Prvni poznatky naznacuji, Ze pfenos dopadu cel na spotfebitele bude
mensi, neZ jsme oCekavali. Firmy pfedpokladaji, Ze spotfebitelé absorbuji zhruba polovinu nakladd. Centralni banky nemusi na jednordzové
zvyseni cen reagovat a pokracovat v cesté k normalizaci politiky.

Geopolitika

Konflikt na Blizkém vychodé zvysuje celkova rizika, ale historicky reakce trhu na geopolitické uddlosti zavisi na nasledném ekonomickém
dopadu. Pokud konflikt zdstane pod kontrolou, makroekonomické a trzni dopady by mohly byt zvladnutelné. Vyzvou by byla eskalace
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konfliktu nebo delsi Sok v dodavkach ropy, ktery by zatizil realnou ekonomiku a zvysil riziko globalni recese jako v roce 1973.



Graf mésice: Index S&P 500 béhem vybranych geopolitickych udalosti
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Trzni pohled
Akcie

Akciové trhy zacinaji klast dlraz na zdkladni fundamenty. Véfime, Ze rlst bude i nadéle zvySovat zisky a ceny. Jednou z kliovych otazek je,
zda firmy, které dominuji datovym centrim zamérfenym na Al, budou mit vysledky, jeZ potvrdi oéekdvani ndvratnosti investic. V sou¢asné

dobé ale vyuZiva Al jen 9 % americkych firem, takZe je zde stale nevyuZity ristovy potencidl.
Sazby

Ocekavame, Ze na hlavnich trzich fiskdlni tlak udrZi vynosy na dlouhém konci na vy3sich trovnich, i kdyz snizeni sazeb mUze pfinést Glevu na
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kratkém konci. 0dhadujeme, ze zakon o danich a vydajich v USA zvysi deficit na 7 % HDP v pristich 10 letech a ze némecky rozpoctovy plan

e

do roku 2027 zvysi deficit na témér 4 % HDP.
Komodity
Ceny ropy dosahly minuly mésic vrcholu s odhadovanou prémii za geopolitické riziko ve vysi 12 USD za barel. Stale nepocitdme s vyraznym

narusenim dod&vek ropy a zemniho plynu, kratkodobd rizika poklesu nabidky a rlstu cilovych cen se viak zvysila. V del$im horizontu by
nadmérna nabidka méla udrZet ceny ropy ukotvené.



Oéekavany vyvoj dle tfid aktiv

Aktualné 3m 12m % Ato 12m

S&P 500 (S) 6,173 5,900 6,500 5.3
STOXX Europe (€) 544 550 570 49
MSCI Asia-Pacific Ex Japan ($) 645 630 675 4.6
TOPIX (¥) 2,841 2,775 2,900 2.1
10-Year Treasury 4.3 4.5 4.5 22 bp
10-Year Bund 2.6 2.8 3.0 40 bp
10-Year IGB 1.4 1.7 1.8 41 bp
Euro (€£/5) 117 117 1.25 6.6
Pound (E/$) 1.37 1.38 1.44 5.0
Yen ($/¥) 145 142 138 6.7
Brent Crude Oil ($/bbl) 67.8 60 56 -17.4
London Gold ($/troy oz) 3,273 3,370 3,920 19.8

Zdroj: Goldman Sachs Asset Management, Goldman Sachs Global Investment Research a MSCI. Ke dni 30. ¢ervna 2025. ,My" oznacuje
Goldman Sachs Asset Management. Makro a trzni pohledy se mohou lisit od ndzor( GIR a dalSich divizi spolecnosti Goldman Sachs a jejich
pridruzeny ch spolec¢nosti. Dalsi informace naleznete na strané 3. Tento material slouzi pouze pro vzdélavaci Gcely a nelze jej povazovat za
investi¢ni poradenstvi ani za nabidku &i vyzvu k ndkupu nebo prodeji cennych papirt. Ekonomicka a trzni oéekdvani uvedena v tomto
dokumentu jsou pro informacni tGcely k datu této prezentace. Nelze zarucit, Ze se ocekavani naplni. Minula vykonnost nezarucuje budouci
vysledky, které se mohou LiSit.

Prijmovy rok pokracuje

V situaci zvySenych urokovych sazeb, geopolitické nejistoty a volatilnich trhu je stale

tfidé aktiv, mGze poskytovat rezervu proti vykyvum trhu a kapitalovym ztratam, coz z néj podle
naseho nazoru €ini kliCovou soucast strategie odolného portfolia. Na akciovych trzich mohou
dividendy pomoci fidit riziko a vynosy. V oblasti dluhopisu vytvofily vy§Si trokové sazby
potencialni pfilezitosti pro ,carry“ a ,cushion®.

Dividendy byly v poslednich letech vyznamnym faktorem ovliviiujicim celkové vynosy, zejména mimo USA. Zatimco americké vynosy se vice
opiraly o rlist ocenéni, evropské a asijské akcie nabizely konzistentné&jsi vyplatu dividend. Takovy akciovy vynos mize byt v dnesnim
volatilnim prostfedi cenny. Vzhledem k pFetrvavajici nejistoté a dopadu na ocenéni a zisky miZe zaméFeni na trhy s vy$$imi dividendovymi
vynosy zvysit stabilitu portfolia a jeho dlouhodobou vykonnost.

Dividendy mohou zvysit celkovy vynos akcii

B Cenowvy vynos B Dividendowy vynos

% celkového vynosu indexu
za poslednich 20 let

MSCI MSCI MSCI MSCI MSCI MSCI MSCI MSCI MSCI
UK EAFE AC Asia EMU Europe EM ACWI World Usa

Zdroj: Bloomberg, MSC| a Goldman Sachs Asset Management. Ke dni 30. ¢ervna 2025.



Ziskavéni pFijm0 z akcif historicky prindSelo vy$5i vynosy a zdroven poskytovalo uréitou ochranu v pfipadé makroekonomickych otfesd. V USA
akcie s vysokym dividendovym vynosem prekonaly akcie s nizkym dividendovym vynosem o 2 p.b. v obdobi inflace a 0 11 p.b. v obdobi recese.

V disledku vy$si makro stability po roce 1990 Gdinnost této strategie klesla, ale sou¢asné ekonomické turbulence vedou globalni investory k
tomu, aby tento akciovy faktor ve svych portfoliich znovu zvaZili.
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Zdroj: Kenneth R. French, Macrobond a Goldman Sachs Asset Management. Ke dni 30. éervna 2025.

Firmy investi¢niho stupné vstoupily do soucasného prostredi vyssich cel a rostouci nejistoty se silnymi kreditnimi fundamenty. Klicové
Uvérové ukazatele, jako jsou financni pdka, schopnost obsluhy dluhu a likvidni pozice, byly na zac¢atku roku silné. Vérime, Ze vysoce kvalitni
rozvahy mohou poskytovat ochranu proti negativnim makro rizik(im a zvy$ené vynosy zvét3uji potenciél celkového vynosu a poskytuji
rezervu proti pfipadnému roz$ifeni spreadd.

Dluhopisové spready jsou uzké, ale vynosy zistavaji zvyené
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Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. Ke dni 30. cervna 2025.

.My" oznacuje Goldman Sachs Asset Management. Ekonomicka a trzni ocekavani uvedena v tomto dokumentu jsou pro informacni Gcely k
datu této prezentace. Nelze zarucit, Ze se ocekavani naplni. Diverzifikace nechrdni 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 staZeni: Komentaf k aktudlnimu vyvoji trhi - éervenec 2025 (CZ)

PDF ke staZeni: KomentaF k aktudlnimu vyvoji trh - Cervenec 2025 (EN)

VYSVETLIVKY

1. Graf mésice: Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. Ke dni 30. ¢ervna 2025. Graf ukazuje vykonnost indexu S&P 500 po
vybranych geopolitickych udalostech. Velikost vyprodeji se vztahuje k vrcholu aZ dnu po udalosti. U véech udalosti s vyjimkou arabského
ropného embarga z roku 1973, které zacalo v den udalosti. V pripadé roku 1973 zacal vyprodej o tyden pozdéji. Délka vyprodeje se
vztahuje k poctu dni béhem poklesu a zotaveni.

2. Ocekavany vyvoj dle tfid aktiv: Cilové ceny hlavnich tfid aktiv poskytuje Goldman Sachs Global Investment Research. Zdroj: “Rebound
week for global markets” Ke dni 30. ¢ervna 2025.
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HDP oznacuje hruby narodni produkt

bp oznacuje bazické body

p.b. oznacuje procentni body

Al oznaCuje umélou inteligenci

Strana 2 - Definice pojmu

«Carry” oznacuje vynosy dluhopist a ,cushion” oznacuje inverzni vztah mezi cenami a vynosy dluhopisd.

Poznamky k prvnimu grafu: Graf ukazuje procento celkového vynosu za poslednich 20 let pfipadajici na dividendy.

Poznamky k druhému grafu: Graf ukazuje anualizovanou nadvykonnost akcii s vysokou dividendou oproti akciim s nizkou dividendou v
procentnich bodech v riiznych obdobich. Nejprve jednotlivé ukazuje nadvykonnost akcii s vysokou dividendou oproti akciim s nizkou
dividendou nepodminéné od roku 1960 a 1990. Dale ukazuje nadvykonnost akcii s vysokou dividendou oproti akciim s nizkou dividendou v
obdobich, kdy inflace indexu spotrebitelskych cen (CPI) v USA dosdhla 5 % nebo vice a kdy byl spustén indikator recese NBER. Graf nakonec
sdéluje, Ze béhem analyzovanych obdobi vysoké inflace indexu spotfebitelskych cen v USA a recese od roku 1960 akcie s vysokou dividendou
prekonaly akcie s nizkou dividendou o 2,0 p.b., resp. 0 10,6 p.b..

Poznamky ke tfetimu grafu: Graf ukazuje aktudlni a historické vynosy a spready od roku 2000 pro index Bloomberg US Corporate a

Bloomberg Euro Corporate Bond. Investi¢nim stupném se rozumi cenné papiry s ratingem BBB-, Baa3 nebo vyssim od narodné uznavané
statistické ratingové organizace.

Slovnicek

Index S&P 500 je sloZeny index cen 500 akcii Standard & Poor's 500. Index je nefizeny. Udaje o indexu neodraZeji 74dné poplatky, naklady ani
dané. Investofi nemohou investovat pfimo 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 kapitalizaci v 18 zemich
evropského regionu.

Japonsky index TOPIX je kapitalizacné vaZeny index nejvétsich spoleCnosti a korporaci, které se nachazeji 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.

Index Bloomberg US Corporate méfi trh zdanitelnych firemnich dluhopist investicniho stupné s pevnou lrokovou sazbou. Zahrnuje cenné
papiry denominované v americkych dolarech, veFejné emitované americkymi i neamerickymi primyslovymi, vefejnymi a finanénimi emitenty.

Index Bloomberg Euro Corporate Bond je Siroce zalozeny benchmark, ktery méfi trh firemnich dluhopist investi¢niho stupné s pevnou
urokovou sazbou denominovanych v eurech. Zarazeni je zalozeno na ménové denominaci dluhopisu, nikoli na rizikové zemi emitenta.

Indexy jsou nefizené. Udaje o indexech odrazeji reinvestice véech vynosli nebo dividend, ale neodrazeji zadné poplatky nebo naklady, které
by sniZovaly vynosy. Investofi nemohou investovat pfimo do indexd.

Komentare z trhu

Sdilet na LinkedIn in Sdilet na Twitter v




Pravni upozornéni
Skryt «

RIZIKA KE ZVAZENI{

Akciové cenné papiry jsou volatilnéj$i nez dluhopisy a podléhaji vétsim rizikGm. Investice na zahrani¢nich a rozvijejicich se trzich
mohou byt volatilnéj$i a méné likvidni neZ investice do cennych papiri v USA a podléhaji riziku kolisdni mény a nepfiznivého
ekonomického nebo politického vyvoje. Investice do komodit mohou byt ovlivnény zménami celkovych pohyb trhu, nestalosti
komoditniho indexu, zménami Grokovych sazeb nebo faktory ovliviiujicimi konkrétni odvétvi nebo komoditu. Ménovy trh poskytuje
investordim znaény stupen pdkového efektu. Tento efekt pFedstavuje potencidl pro vyznamné zisky, ale také pFedstavuje vysoky
stupen rizika, v€etné rizika, Ze ztraty mohou byt podobné vyznamné. Kolisani mény také ovlivni hodnotu investice.

Investice do cennych papird s pevnym vynosem podléhaji rizikiim spojenym s dluhovymi cennymi papiry obecng, véetné tvérového
rizika, rizika likvidity, Grokové sazby, pfedéasného splaceni a rizika prodlouZeni. Ceny dluhopisti se méni nepfimo ke zménam
Urokovych sazeb. Obecny rist Grokovych sazeb tedy mdZe mit za nasledek pokles ceny dluhopisu. Hodnota cennych papir( 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 Girokovou sazbou mohou klesat na hodnoté, pokud se Grokové sazby nepohybuji
podle oekdvani. 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 drokd a jistiny. Kreditnf riziko je vy$&i p¥i investovani do
dluhopist s vysokym vynosem, zndmych také jako podfadné dluhopisy. Riziko pfed€asného splacenti je riziko, Ze emitent cenného
papiru miZe splatit jistinu rychleji, nez se ptivodné ocekavalo. Riziko prodlouZenfi je riziko, Ze emitent cenného papiru mize splacet
jistinu pomaleji, neZ se plvodné predpokladalo. Viechny investice s pevnym vynosem mohou mit pfi zpétném odkupu nebo splatnosti
niz&i hodnotu, ne? je jejich plvodni cena. Cenné papiry s vysokym vynosem a niz$im ratingem zahrnuji vétsi volatilitu cen a
predstavuji vétsi Gvérova rizika neZ cenné papiry s vy$sim ratingem s pevnym vynosem.

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

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 kurzt a socidlniho, politického,
vojenského, regulacniho, ekonomického nebo environmentalniho vyvoje nebo pfirodni katastrofy.

Strategie investujici do komoditnich trh{, mizZe vystavit strategii vétsi volatilité neZ investice do tradi¢nich cennych papiru. Investice
do komodit mohou byt ovlivnény zménami v celkovych pohybech trhu, zménami Urokovych sazeb nebo faktory ovliviiujicimi urcité
odvétvi nebo komoditu. Komodity rovnéz podléhaji socidlnim, politickym, vojenskym, regulacnim, ekonomickym, ekologickym nebo
pfirodnim katastrofam.

Riziko kolisdni sménného kurzu cizi mény miZe zplUsobit pokles hodnoty cennych papir(i 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 Gcinné. Zajisténi také zahrnuje dalsi rizika spojend s derivaty.

PRAVNi UPOZORNEN{

EU: Pro Svédsko a Dansko: Tento material je finanéni propagace $ifend spoleénosti Goldman Sachs Bank Europe SE, véetnd
prostrednictvim jejich autorizovanych pobocek (,GSBE"). GSBE je Uvérova instituce zalozena v Némecku a v ramci jednotného
dozorc¢iho mechanismu zaloZzeného mezi ¢lenskymi staty Evropské unie, jejiz oficialni ménou je eura, podléha pfimému obezretnému
dohledu Evropské centralni banky a v dalSich ohledech dozorovanému némeckym federdlnim Gradem pro finan¢ni dohled
(Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufischt, BaFin) a Deutsche Bundeshank. Pro ostatni zemé EU: Tato marketingova
komunikace je Sifena spolecnosti Goldman Sachs Asset Management B.V., a to i prostrednictvim jejich pobocek (,GSAM BV"). GSAM BV
je autorizovan a regulovan nizozemskym uradem pro financ¢ni 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 papird (UCITS). V rdmci své licence jakoZto AIFM je manazer opravnén poskytovat investi¢ni sluzby (i)
prijimani a predavani objednavek ve financnich nastrojich; (ii) sprava portfolia; a (iii) investi¢ni poradenstvi. Na zakladé licence
manazera UCITS je manaZer opravnén poskytovat investi¢ni sluzby (i) spravy portfolia a (ii) investi¢niho poradenstvi. Informace o
pravech investord a kolektivnich mechanismech napravy jsou k dispozici na adrese www.gsam.com/responsible-investing (¢ast Zasady
a fizeni). Kapitdl je ohrozen. Veskeré ndroky vyplyvajici z podminek tohoto zfeknuti se prdv nebo v souvislosti s nimi se Fidi
nizozemskym pravem.



Velkd Britdnie: Tento material je financni propagace a byl schvalen organizaci Goldman Sachs Asset Management International, ktera
je autorizovana a regulovdna ve Velké Britanii Gfadem Financial Conduct Authority.

Svycarsko: Pouze pro pouZiti kvalifikovanym investorem — neni uréeno pro nabizeni nebo reklamu iroké vefejnosti. Jednd se o
marketingovy materidl. Tento dokument vam poskytuje spolecnost Goldman Sachs Bank AG, Curych. Veskeré budouci smluvni vztahy
budou uzavieny s pfidruZzenymi spole¢nostmi Goldman Sachs Bank AG, které sidli mimo Svycarsko. Radi bychom vam pfipomnéli, Ze
zahrani¢ni (nedvycarské) pravni a regulaéni systémy nemusi poskytovat stejnou Groveri ochrany ve vztahu k divérnosti a ochrané
Gdajd klientd, jakou vam nabizeji $vycarské 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 spoléhdni se na jakékoliv zde obsazené vypisy nebo informace. Tento material
nebude vydan, pfedan ani obecné zpfistupnén vefejnosti.

Kuvajt: Tento material nebyl schvélen k distribuci ve staté Kuvajt ministerstvem obchodu a pramyslu nebo centralni bankou Kuvajtu
nebo jinou relevantni kuvajtskou vladni agenturou. Distribuce tohoto materialu je tedy omezena v souladu se zakonem ¢. 31 z roku
1990 a zékon €. 7 z roku 2010, ve znéni pozdéjsich predpisd. Ve staté Kuvajt se neprovadi Zadna soukroma ani vefejna nabidka
cennych papirl a ve staté Kuvajt nebude uzavfena zadna dohoda tykajici se prodeje jakychkoli cennych papirt. K nabizeni nebo
uvadéni cennych papir na trh ve staté Kuvajt se nepouZivaji Zddné marketingové, nabidkové nebo pobidkové aktivity.

Oman: Ufad 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 uradem pro financni trhy, regulacnim
Uradem pro finan¢ni centrum Kataru nebo centralni bankou Kataru a nesmi byt vefejné distribuovan. Neni uréen k obecnému obéhu ve
staté Katar a nesmi byt reprodukovan ani pouzivan k zadnému jinému Gcelu.

SAE: Tento dokument nebyl schvélen ani pfedloZen centrdlni bance Spojenych arabskych emirdtd ani ifadu pro cenné papiry a
komodity. Pokud nerozumite obsahu tohoto dokumentu, méli byste se poradit s finan¢nim poradcem.

Satidskd Arabie: Ufad pro kapitdlovy trh nedini 74dné prohldSeni ohledn@ pFesnosti nebo tplnosti tohoto dokumentu a vyslovné se
zrika jakékoli odpovédnosti za jakékoli ztraty vyplyvajici z jakékoli ¢asti tohoto dokumentu nebo vzniklé na zakladé této casti. Pokud
nerozumite obsahu tohoto dokumentu, méli byste se poradit s autorizovanym finanénim poradcem.

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

Izrael: Tento dokument nebyl a nebude registrovan ani pfezkouman nebo schvalen Izraelskym Gradem pro cenné papiry (ISA). Neni
urcen k obecnému obéhu v Izraeli a nesmi byt reprodukovan ani pouzivan k Zzadnému jinému tcelu. Spolecnost Goldman Sachs Asset
Management International nema licenci k poskytovani investi¢niho poradenstvi nebo sluzeb spravy v Izraeli.

Chile: (i) Este material estd 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
obligacion por parte del emisor de entregar informacion publica 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 spole¢nost Goldman Sachs Asset Management International ani Zadné jiné subjekty
zapojené do ¢innosti Goldman Sachs Asset Management (GSAM) nemaji Zzadné licence, opravnéni ani registrace v Asii (jiné nez
Japonsko), s vyjimkou toho, Ze podnika (podle platnych mistnich pfedpist) v nasledujicich jurisdikcich a z nasledujicich jurisdikci:
Hongkong, Singapur a Malajsie. Tento material byl vydan pro pouZziti v Hongkongu nebo z Hongkongu spole¢nosti 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: PriloZzené informace byly poskytnuty na vasi zadost pouze pro informacni Gcely a nejsou zamysleny jako nabidka tykajici se
ndkupu nebo prodeje nastroji nebo cennych papirl (véetné finanénich prostfedk() 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 nafizeni o
cennych papirech Bruneju. Informace vam byly poskytnuty vyhradné pro vase vlastni icely a nesmi byt kopirovany ani déle
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 ndkupu nebo prodeje nastroji nebo cennych papird (véetné finanénich prostfedki) nebo poskytovani sluzeb. Ani Goldman
Sachs Asset Management (Singapur) Pte. Ltd. ani Zadna z jejich pFidruzenych spole¢nosti neni licencovéna podle zadnych zdkond
nebo predpisd spole¢nosti Timor-Leste. Informace vam byly poskytnuty vyhradné pro vase vlastni Gcely a nesmi byt kopirovany ani
dale distribuovany Zadné osobé ani instituci bez pfedchoziho souhlasu spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management.

Singapur: Tento material byl vydan nebo schvalen pro pouZziti v nebo z Singapuru spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management
(Singapur) Pte. Ltd. (Cislo spole¢nosti: 201329851H).

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

PRAVNI UPOZORNENI{

Tyto informace pojedndvaiji 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 investi¢ni poradenstvi. Tento
material byl pfipraven spolecnosti Goldman Sachs Asset Management a neni finan¢nim vyzkumem ani produktem Goldman Sachs
Global Investment Research (GIR). Nebyla vypracovdna v souladu s prislusnymi ustanovenimi zakona, jejichz cilem je podpora
nezdvislosti finanéni analyzy, a nevztahuje se na ni zdkaz obchodovani po distribuci finanéniho prizkumu. Vyjddfené nazory a ndzory
se mohou liSit od nazorl Goldman Sachs Global Investment Research nebo jinych oddéleni ¢ divizi Goldman Sachs a jejich
pridruzenych spolecnosti. Tyto informace nemusi byt aktualni a Goldman Sachs Asset Management nema povinnost poskytovat zadné
aktualizace nebo zmény.

Indexy nejsou spravované. Hodnoty indexu odrazeji reinvestovani véech pfijmd nebo dividend, ale neodrazeji odpocet poplatki nebo
vydajl, které by sniZily vynosy. Investofi nemohou pfimo investovat do indexu.

Zadny odkaz na konkrétni spole¢nost nebo cenné papiry nepredstavuje doporuéeni k ndkupu, prodeji, drzeni nebo pfimému
investovani do spoleénosti nebo jejich cennych papiri. Nemélo by se pfedpoklddat, Ze investi¢ni rozhodnuti u¢inénda v budoucnu
budou ziskova nebo se budou rovnat vykonu cennych papird diskutovanych v tomto dokumentu.

Spolecnost MSCI ani zadna jina strana zapojend do kompilace, vypocetni techniky nebo vytvareni dat MSCI neposkytuje zadné
vyslovné nebo implicitni zaruky nebo prohlaseni tykajici se téchto dat (nebo vysledkd, které maji byt ziskany jejich pouzitim) a
vsechny tyto strany se timto vyslovné zfikaji vSech zaruk originality, pfesnosti, Gplnosti, obchodovatelnosti nebo vhodnosti pro
konkrétni Gi¢el s ohledem na jakékoli takové idaje. Aniz by bylo omezeno cokoli z vySe uvedeného, spole¢nost MSCI v Zzadném pripadé
neponese Zadnou odpovédnost za Zadné primé, nepfimé, zvlastni, represivni, nasledné nebo jakékoli jiné Skody (v¢etné uslého zisku)
ani za zadné jiné Skody (vCetné uslého zisku). Bez vyslovného pisemného souhlasu spole¢nosti MSCI neni povolena zadna dalsi
distribuce nebo Sifeni idaji MSCI.

VyjadFfené nazory a pohledy slouzi pouze k informaénim G¢eliim a nepredstavuji doporuceni spole¢nosti Goldman Sachs Asset
Management k nakupu, prodeji nebo drZeni jakéhokoli cenného papiru, véetné jakéhokoli produktu nebo sluzby spole¢nosti Goldman
Sachs. Nazory a stanoviska jsou aktudlni k datu vyddni tohoto dokumentu a mohou se zménit. Nemély by byt vykladany jako investi¢ni
poradenstvi.

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

PFestoZe byly uréité informace ziskany ze zdroju, které jsou povaZovéany za spolehlivé, nezaru¢ujeme jejich pfesnost, iplnost nebo
spravnost. Spolehli jsme se a bez nezdvislého ovéreni predpokladali pfesnost a Uplnost vSech informaci dostupnych z vefejnych
zdrojQ.

Tento materidl je poskytovan pouze pro informacni icely a nemél by byt vykladan jako investi¢ni rada nebo nabidka i vyzva k nakupu
¢i prodeji cennych papird.

Ekonomické a trZni olekdvani uvedené v tomto dokumentu odraZeji Fadu pfedpokladi a isudkd k datu této prezentace a mohou se
bez upozornéni zménit. Tyto progndzy nezohlednuji konkrétni investi¢ni cile, omezeni, dafiovou a financni situaci ani jiné potfeby
konkrétniho klienta. Skute¢na data se budou lisit a nemusi se zde projevit. Tyto pfedpovédi podléhaji vysoké miFe nejistoty, kterd
muZe ovlivnit skuteény vykon. V souladu s tim by tyto prognézy mély byt povaZovadny pouze za reprezentativni pro Sirokou $kdlu
moznych vysledkd. Tyto progndzy jsou odhadnuty na zdkladé pfedpokladl 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. Pfipadové studie a pfiklady jsou pouze ilustrativni.



Spolecnost Goldman Sachs neposkytuje pravni, dafové ani Ucetni poradenstvi, pokud se vyslovné nedohodnete mezi vami a
spole¢nosti Goldman Sachs (obecné prostfednictvim urcitych sluzeb nabizenych pouze klientlim spravy soukromého majetku). Zadné
prohlaseni obsazené v tomto dokumentu tykajici se americkych danovych zalezitosti neni uréeno ani napsano k pouziti a nemuze byt
pouzito za Ucelem vyhnuti se sankcim uloZzenym pfislusnému poplatnikovi dané. Bez ohledu na cokoli, co je vtomto dokumentu
uvedeno opacné, a s vyjimkou pFipadd, kdy je to nutné k zajisténi souladu s platnymi zdkony o cennych papirech, maZete jakékoli
osobé sdélit federalni a statni Gpravu a danovou strukturu transakce a veskeré materialy jakéhokoli druhu (véetné danovych
stanovisek a jinych danovych analyz), které jsou vam poskytnuty v souvislosti s takovou dafiovou Gpravou a dafovou strukturou, aniz
by spole¢nost Goldman Sachs uloZila jakékoli omezeni jakéhokoli druhu. Investofri by si méli byt védomi toho, Ze urCeni danovych
ddsledkl pro né by mélo brat v dvahu jejich konkrétni okolnosti a Ze dafiovy zakon podléhd zméndm v budoucnu nebo zpétné a
investofi by se méli poradit se svym vlastnim dafiovym poradcem ohledné jakékoli potencialni strategie, investice nebo transakce.

TENTO MATERIAL NEPREDSTAVUJE NABIDKU V ZADNE JURISDIKCI, PRO JAKOUKOLIV 0SOBU, 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 miZe klesat i stoupat. MiZe dojit ke ztrité jistiny.
DUVERNOST

Z4dna ¢ast tohoto materialu nesmi byt bez pFedchoziho pisemného souhlasu Goldman Sachs Asset Management (i) kopirovana,
reprodukovana, Sifena v jakékoli formé, zadnymi prostredky nebo (ii) poskytovana jinym osobam, nez jsou jeho prijemci.

2025 Goldman Sachs. All rights reserved.
Datum prvniho poufZiti: 4. Cervence 2025. 440633-0TU-2303118.
EMEA/ASIA/LATAM: 404001-TMPL-01/2025-2173651

Dalsi informace vam poskytne obchodni zastupce spolecnosti Goldman Sachs.
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