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KOMENTAR K AKTUALNIMU VYVOJI TRHU

MAKRO POHLED

EKONOMICKY VYHLED?

Vyroba: Snizena vyrobni aktivita byla zplsobena od¢erpavanim zasob, Rést HDP (%) m 2023 m 2024 m 2025
které korigovalo pfebytek z roku 2022, pfesunem spotrebitelskych vydajl

od zboZi ke sluzbam a slabym riistem v Cin&. V USA podle indexu ISM Globalné
klesa vyrobni aktivita jiz 15 mésicl v fadé, coz je teti nejdelSi série

v historii. Domnivame se ale, Ze vyrobni aktivita je pfipravena na oziveni

vzhledem k 1) odolnému globalnimu riistu, 2) blizicimu se uvolnéni Us
ménoveé politiky a 3) zvySovani poctu novych objednavek.

Rust: Ve 2. poloviné roku 2023 se mezinarodni hospodarsky rust zastavil Eurozona
a Japonsko i Velka Britanie vstoupily do technické recese. V Japonsku

ale roste cestovni ruch a po kazdoro¢nim jarnim vyjednavani odbort UK
s vedenim podnik( se patrné zvysi také mzdy, coz maze byt impulsem

pro spotfebu a nasledné i pro poptavkovou inflaci. Spolu s podnikovou Japonsko
reformou, kterd ma zlepsit finanéni situaci japonskych podnikd, by tyto

faktory mély mit silnéjSi vliv na budouci vykonnost akciovych trht nez .
nedavné oslabeni ristu. Cina

Ménova politika: V USA doSlo k mirnému zpomaleni dezinflace, a to
pravdépodobné kvili opozdénému vlivu silného rlistu mezd v roce 2023,
ktery v8ak v nadchazejicich mésicich muzZe odeznit. Clenové Federalniho
vyboru pro volny trh (FOMC) vyjadfili vétSi obavy z rizika reflace nez z
potencialné slabého rustu zpusobeného pfili§ restriktivnimi sazbami.
Proto nyni o€ekavame, ze Fed pfistoupi k prvnimu snizeni sazeb az v
¢ervnu. Pfedpokladame, ze ve stejném terminu zacnou sazby snizovat
také ECB a BoE.

TRZNi POHLED

Evropské akcie: GRANOLAS, jedenact spolecnosti, které vykazuiji silny
rist ziskl, vysoké a relativné stabilni marze a nizkou volatilitu, pfispély za
poslednich dvanact mésict k vice nez 50 % vykonnosti indexu STOXX
600, coz je srovnatelné s pfispévkem skupiny fantastické sedmicky

k vynostim indexu S&P 500. GRANOLAS historicky nabizeji lepsi vynosy
ocisténé o riziko nez fantasticka sedmicka a v sou¢asné dobé jsou
ocenény s 30% diskontem P/E. O¢ekavame, Ze oba koSe Mega Cap
spole€nosti budou v kratkodobém a stfednédobém horizontu dosahovat
vysokeé vykonnosti.

Americké akcie: Sou¢asna vysledkova sezéna ukazuje na trvajici
fundamentaini silu akcii fantastické sedmicky; zisk na akcii vzrostl

Jadrova inflace (%) ®m2023Q4 m2024Q4
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Eurozoéna
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Japonsko

Cina

OCEKAVANY VYVOJ DLE TRID AKTIV?

u téchto 7 firem mezirocné o 60 %, zatimco u zbytku indexu S&P 500 Aktualné  3m 12m % Ato12m
doslo k mirnému poklesu zisku na akcii. Proto jsme zvySili svou cilovou S&P 500 ($) 5137 5000 5200 1.2
cenu pro S&P 500 na konci roku na 5 200, coz odrazi vyssi odhad zisku
na akcii v roce 2024 ve vysi 241 USD (meziro¢ni narist o 8 %). STOXX Europe' (,€) 498 490 510 25
MSCI Asia-Pacific Ex-Japan ($) 527 520 560 6.2
Sazby: YZhIedem k n.e’d:élvné jestfébi r’étoricevFeduvmorjou krétkodo’bé TOPIX (¥) 2709 2800 2900 7.0
sazby zustat na stavajicich urovnich déle, nez se o¢ekavalo. Domnivame 9 38 0 1
se vSak, Ze ve stfednédobém horizontu budou sazby s deli dobou 10-Year Treasury 4. : 4. -19bp
splatnosti prekonavat hotovost. Upfednostiiujeme neutralni duraci 10-Year Bund 24 2.1 20 -41 bp
portfolia. 10-Year JGB 0.7 0.8 0.9 19 bp
Small caps: Pokud v pfistich 12 mésicich nedojde v USA k recesi, Euro (€/) 1.08 1.08 1.12 34
otekavame vysokou vykonnost small cap akcii. Index Russell 2000 Pound (£/$) 1.27 1.28 1.35 6.7
v letech prezidentskych voleb v USA historicky prfekonaval index S&P 500 Yen ($/¥) 150 145 140 -6.8
Lo | i, Komd o sl capspleost o rfloval - Bront s O () o m 43
pOIISY Po P YeN " London Gold ($/troy 02) 2074 2085 2175 49

sazeb prekonavaly vykonnost velkych spole€nosti o 11 p.b.

Zdroj: GS Global Investment Research a GS Asset Management, data k 4. bfeznu 2024. Ekonomickeé a trzni o¢ekavani uvedené v tomto dokumentu
jsou pro informadni Gcely k datu této prezentace. Nelze zarugit, Ze se ogekavani naplni. Uelem procesu fizeni rizik portfolia je monitorovani a Fizeni
rizik, coz ale nezarucuje nizké riziko. Goldman Sachs neposkytuje Ucetni, darové ani pravni poradenstvi. Dal$i informace naleznete na konci této
prezentace. Minulad vykonnost nezarucuje budouci vysledky, které se mohou lisit.
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KOMENTAR K AKTUALNIMU VYVOJI TRHU: BREZEN 2024

Cesta kolem svéta

Akciové trhy dnes v porovnani s minulym trznim cyklem nabizeji regionalné vyvazeny soubor pfileZitosti. Pfesto se domnivame,
Ze investovani do mezinarodnich akcii by nemélo byt realizovano ploSné — kazdy region ma jedinecné perspektivy a vyzvy.
Zveme vas na cestu kolem svéta, pfi které vas upozornime na trendy, které mohou ovlivnit budouci vykonnost ve tfech klicovych

regionech: Japonsko, Evropa a Indie.

JAPONSKO: DOSTATEK KUPNI SILY
I 2021 N 2022 WM Posledni udaje

55% 5oy

4.0% 54%

11% 10% 13%

RGst CPI (mezirocné, %) Akcie

Aktiva domacnosti (% z celkové castky)

Ménové a vkladové ucty

Inflace byla v poslednich letech pfitézi
pro mnoho ekonomik. Pro Japonsko je to
v§ak vitany vyvoj poté, co deflacni tlaky

v pfedchozich desetiletich upevnily
konzervativni pfistup domacich investor(.
Kapitalova ucast japonskych domacnosti
je pouhych 10 %. Klesajici redlné vynosy
z penéznich investic spolu s obnovenymi
danovymi pobidkami pro drobné investory
na akciovém trhu mohou poslouzit jako
katalyzatory nového zdroje pfilivu kapitalu
do japonskych akcii.

Zdroj: Bloomberg, BoJ a Goldman Sachs
Asset Management.

EVROPA: KVALITNi RUSTOVE SLOZKY
I rantastickd 7 I GRANOLAS

Vynos od 63%
gi roku 2021 (%) 63%
i
c Q
s
\‘53 Pomér investic 59%
o9 do ristu (%)
L2«
[ R%)
)
5=
- Pomér ceny
k zisku (x)

Podobné jako v USA dominuje akciovému
trhu v Evropé hrstka spole¢nosti:
GRANOLAS. Tato skupina 11 akcii loni
zajistila vice nez 50 % vynosu indexu
STOXX 600 a od roku 2021 doséhla
stejné vykonnosti jako skupina fantastické
sedmicky, a to pfi zhruba polovi¢ni
volatilité. Tyto kvalitni ristové slozky maji
slibné vlastnosti — investuji do svého
budouciho ristu 3x vice nez zbytek trhu

a zaroven se obchoduji za rozumny
20nasobek poméru ceny k zisku.

Zdroj: Goldman Sachs GIR a Goldman Sachs
Asset Management.

INDIE: DOSTAVATE, ZA CO S| ZAPLATITE

Bl Nominalni HDP M Vynosy I Vynosy indexU

15%

10%

5%

0%

Anualizovany rist a lokalni
vynosy 2011-2022 (%)

-5%

Indie Cina

Asie ex Jap. Singapur  Jizni Korea Tchaj-wan Kongkong

Index BSE Sensex se podle naseho
nazoru opravnéné obchoduje s mirnou
prémii oproti desetiletému prdméru.
Rostouci Urover pfijma, pfiznivy
demograficky vyvoj a vladni kapitalové
vydaje jsou faktory, které mohou v
pristich letech podpofit silny hospodarsky
rust. DuleZité je, Ze v poslednim desetileti
Indie vykazovala tésny vztah mezi
hospodaiskym rdstem a trznimi vynosy,
coz naznacuje, ze oCekavany silny rist
se projevi v dalSim posileni indexu.

Zdroj: MSCI, FactSet a Goldman Sachs

Asset Management.

Poznamky k prvnimu grafu: Zdroj: Bloomberg, Bank of Japan a Goldman Sachs Asset Management. Ke dni 27. Gnora 2024. Poznamky k druhému
grafui: Zdroj: Goldman Sachs Global Investment Research a Goldman Sachs Asset Management. Ke dni 12. unora 2024. ,GRANOLAS" oznacuje

11 nejvétSich evropskych spolecnosti podle trzni kapitalizace. Poznamky k tfetimu grafu: Zdroj: MSCI, FactSet a Goldman Sachs Asset Management.
K 23. lednu 2024. Ekonomickeé a trzni o¢ekavani uvedené v tomto dokumentu jsou pro informacéni Ucely k datu této prezentace. Nelze zarucit, ze se
ocekavani naplni. Dalsi informace naleznete na konci této prezentace. Minulad vykonnost nezarucuje budouci vysledky, které se mohou lisit.
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KOMENTAR K AKTUALNIMU VYVOJI TRHU: BREZEN 2024

Vysvétlivky

1. Ekonomické pfedpovédi byly zpracovany Goldman Sachs Global
Investment Research k 4. bfeznu 2024. Jadrova inflace USA odkazuje na
,Core PCE", jadrova inflace eurozény na HICP bez potravin, energii,
alkoholu and tabaku, Jadrova inflace UK odkazuje na UK CPI bez
potravin, energii, alkoholu and tabaku, jadrova inflace Japonska na CPI
bez &erstvych potravin a jadrova inflace Ciny na CPI bez jidla a energii.
“Q4” odkazuje na pradmérnou hodnotu za 4. Ctvrtleti daného roku.

2. Ceny pro hlavni tfidy aktiv poskytuje Goldman Sachs Global
Investment Research. Zdroj: Globalni akcie ziskaly 0,8 %; Japonsko
zaostavalo — ze dne 4. bfezna 2024.

Strana 1 — Definice pojmu
ISM odkazuje na Institute for Supply Management

FOMC oznacuje Federalni vybor pro volny trh (Federal Open Market
Committee)

Fed oznacuje Federalni rezervni systém
BoE oznaduje Bank of England

GRANOLAS oznacduje spole¢nosti GSK, Roche, ASML, Nestle, Novartis,
Novo Nordisk, L'Oreal, LVMH, Astrazeneca, SAP a Sanofi.

Fantasticka 7 oznacuje spole¢nosti Apple, Microsoft, Meta, Amazon,
Tesla, Nvidia a Google.

P/E oznacuje pomér ceny k zisku a vypocitava se vydélenim aktualni
ceny cenného papiru nebo ko$e cennych papird budoucimi
konsensualnimi 12mési¢nimi odhady zisku

Jestfabi znamena relativné méné uvolnénou ménovou politiku
HDP oznacuje hruby domaci produkt

p.b. oznacuje procentni body

Strana 2 — Definice pojmu

Poznamky k prvnimu grafu: Graf ukazuje meziro¢ni riist japonského
indexu spotfebitelskych cen v prosinci 2021, prosinci 2022 a lednu 2024.
Graf také ukazuje procentni podil aktiv domacnosti drzenych v akciich a
na ménovych a vkladovych Uc¢tech ke konci kalendarnich let 2021 a 2022
a ke konci 3. ¢tvrtleti 2023, coz je posledni zvefejnéni Gdaji Bank of
Japan o tocich finanénich prostfedkl. CPI oznacuje index
spotrebitelskych cen.

Poznamky k druhému grafu: Graf ukazuje celkové vynosy fantastické 7 a
GRANOLAS od ledna 2021. Graf rovnéz ukazuje pomér investic do rastu
v téchto dvou skupinach akcii za poslednich pét let. Pomér rustovych
investic se vztahuje k podnikovym vydajum na rastové CAPEX a vyzkum
a vyvoj jako procento penéznich toku z provozni ¢innosti. Graf rovnéz
zobrazuje pomeér forwardové 12mésiéni ceny k zisku téchto dvou skupin
akecii, ktery vydéluje aktualni ceny konsensualnim 12mésic¢nim
ocekavanim zisku.

Poznamky k tfetimu grafu: V grafu je znazornén anualizovany rust
nominalniho hrubého domaciho produktu, vykonnost indexu MSCI a rust
ziskd rliznych rozvijejicich se trha v letech 2011 az 2022.

Asie ex Jap. oznacuje Asii bez Japonska.

CAPEX oznaduje kapitalové vydaje.

Slovnicek

Index S&P 500 je slozeny index cen 500 akcii Standard & Poor's 500.
Index je nefizeny. Udaje o indexu odraZeji reinvestici viech vynosti nebo
dividend, ale neodrazeji zadné poplatky ani naklady, které by snizovaly
vynosy. Investofi nemohou investovat pfimo do indexu.

Index Russell 2000 méfi vykonnost segmentu americkych akcii s malou
kapitalizaci. Index Russell 2000 je podmnoZinou indexu Russell 3000,
ktera predstavuje pfiblizné 10 % celkové trzni kapitalizace tohoto indexu
a zahrnuje spolecnosti, jez jsou v Zzebficku Russell 3000 na 1001.—3000.
misté (co do trzni kapitalizace).

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 kapitalizaéné vazeny index nejvétsich
spole€nosti a korporaci, které se nachazeji v prvni sekci tokijské burzy.

Index BSE SENSEX je voIné pohyblivy trzné vazeny akciovy index 30
dobfe zavedenych a finan¢né zdravych spole¢nosti kotovanych na
Bombay Stock Exchange.
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KOMENTAR K AKTUALNIMU VYVOJI TRHU: BREZEN 2024

Rizika ke zvazeni

S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou
zarukou vynost budoucich. Hodnota investice muze kolisat a neni
zarucena navratnost investované ¢astky. Upozornujeme také na
mozné kolisani vynosa z diivodu vykyvii ménového kurzu.

Investice do akcii podléhaji trznimu riziku, coz znamena, Ze hodnota
cennych papirl, do kterych investuje, mize stoupat nebo klesat v
zavislosti na vyhlidkach jednotlivych spole€nosti, konkrétnich odvétvi
a/nebo obecnych ekonomickych podminkach. RGzné investiéni styly
(napf. ,rast a ,hodnota“) maji tendenci se posouvat ve prospéch a v
neprospéch a nékdy muize strategie zaostavat za jinymi strategiemi, které
investuji do podobnych tfid aktiv. Trzni kapitalizace spole¢nosti mGze
také zahrnovat vétsi rizika (napf. spolecnosti s ,malou” nebo ,stfedni*
kapitalizaci) nez ta, ktera jsou spojena s vétSimi, zavedengjSimi

nevyzpytatelnym cenovym pohyblm.

Investice do cennych papirli s pevnym vynosem podléhaji rizikiim
spojenym s dluhovymi cennymi papiry obecng, v€etné& uvérového rizika,
rizika likvidity, Urokové sazby, pfed€asného splaceni a rizika prodlouzeni.
Ceny dluhopist se méni nepfimo ke zménam urokovych sazeb. Obecny
rust urokovych sazeb tedy mize mit za nasledek pokles ceny dluhopisu.
Hodnota cennych papird s proménlivou a pohyblivou Urokovou sazbou je
obecné méneé citliva na zmény urokovych sazeb nez cenné papiry s
pevnou Urokovou sazbou. Cenné papiry s proménlivou a pohyblivou
urokovou sazbou mohou klesat na hodnoté, pokud se urokoveé sazby
nepohybuji podle oekavani. Naopak hodnota cennych papir(i s
proménlivou a proménlivou sazbou se obecné nezvysi, pokud trzni
Urokové sazby klesnou. Uvérové riziko je riziko, Ze emitent nebude v
prodleni s platbami Grokl a jistiny. Kreditni riziko je vy$si pfi investovani
do dluhopist s vysokym vynosem, znamych také jako podfadné
dluhopisy. Riziko pfed€asného splaceni je riziko, Ze emitent cenného
papiru maze splatit jistinu rychleji, nez se plivodné ocekavalo. Riziko
prodlouzeni je riziko, Ze emitent cenného papiru mudze splacet jistinu
pomaleji, nez se plvodné predpokladalo. VSechny investice s pevnym
vynosem mohou mit pfi zpétném odkupu nebo splatnosti niz8i hodnotu,
nez je jejich plvodni cena. Cenné papiry s vysokym vynosem a niz§im
ratingem zahrnuji vétSi volatilitu cen a pfedstavuji vétsi uvérova rizika nez
cenné papiry s vy8Sim ratingem s pevnym vynosem.

Mezinarodni cenné papiry mohou byt volatiingj§i a méné likvidni a
podléhaji rizikim nepfiznivého ekonomického nebo politického vyvoje.
Mezinarodni cenné papiry podléhaji v disledku vétSimu riziku ztraty v
dasledku, nikoli v8ak vyhradné, zejména kvuli: nepfiméfené regulaci,
nestalému trhy s cennymi papiry, nepfiznivému sménnému kurzu a
socialnimu, politickému, vojenskému, regulaénimu, ekonomickému nebo
ekologickému vyvoji nebo pfirodni katastrofé.

Investice na rozvijejicich se trzich mohou byt méné likvidni a podléhaji
vétSimu riziku nez investice na rozvinutych trzich, a to zejména jako
disledek nepfiméfené regulace, nestalého trhu s cennymi papiry,
nepfiznivych sménnych kurzG a sociélniho, politického, vojenského,
regula¢niho, ekonomického nebo environmentalniho vyvoje nebo pFirodni
katastrofy.

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

Riziko kolisani sménného kurzu cizi mény mize zplsobit pokles hodnoty
cennych papird denominovanych v takové cizi méné. Sménné kurzy
mohou v kratkych ¢asovych obdobich vyrazné kolisat. Tato rizika mohou
byt vyraznéj$i u investic do cennych papird 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 pfipadné G¢inné. Zajisténi také zahrnuje dalsi rizika
spojena s derivaty.
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Pravni upozornéni

Tuto marketingovou komunikaci zvefejiiuje Goldman Sachs Asset
Management B.V., a to i prostfednictvim svych pobocek (GSAM BV).
GSAM BV je autorizovana a regulovana nizozemskym ufadem pro
finanéni trhy (AFM) jako spravce alternativnich investiénich fondd (AIFM)
a subjektd kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirech
(SKIPCP). Na zakladé licence spravce AIF je manazer opravnén
poskytovat investiéni sluzby (i) pfijimani a predavani pokynd ve
finanénich nastrojich; ii) sprava portfolia; a (iii) investiéni poradenstvi a na
zéakladé licence spravce UCITS investi¢ni sluzby (i) spravy portfolia; a (ii)
investiéni poradenstvi.

Informace o pravech investort a mechanismech kolektivniho odSkodnéni
jsou k dispozici na www.gsfondy.cz (v casti Spoleénost — Povinné
zverfejfiované informace). Kapital je ohrozen. Jakékoli naroky vyplyvajici z
nebo v souvislosti s podminkami tohoto prohlaseni o vylouéeni
odpovédnosti se Fidi nizozemskym pravem.

Tyto informace pojednéavaji o obecné trzni aktivité, primyslovych nebo
sektorovych trendech nebo jinych Siroce zalozenych ekonomickych,
trznich nebo politickych podminkadch a nemély by byt vykladany jako
vyzkumné nebo investiéni poradenstvi. Tento material byl pfipraven
spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management a neni finanénim
vyzkumem ani produktem Goldman Sachs Global Investment Research
(GIR). Nebyla vypracovana v souladu s pfislusnymi ustanovenimi
zékona, jejichz cilem je podpora nezavislosti finanéni analyzy, a
nevztahuje se na ni zakaz obchodovani po distribuci finan¢niho
prazkumu. Vyjadfené nazory a nazory se mohou li$it od nazord Goldman
Sachs Global Investment Research nebo jinych oddéleni ¢&i divizi
Goldman Sachs a jejich pfidruzenych spoleénosti. Tyto informace nemusi
byt aktualni a Goldman Sachs Asset Management nema povinnost
poskytovat zadné aktualizace nebo zmény.

Indexy, na které se zde odkazuje, byly vybrany, protoze jsou dobfe
znamé, snadno rozpoznatelné investory a odrazeji ty indexy, o kterych se
investiéni manazer domniva, z¢asti na zakladé oborové praxe, poskytuji
vhodny benchmark, podle kterého Ize hodnotit investici nebo $irsi trh zde
popsany.

Prestoze byly uréité informace ziskany ze zdroju, které jsou povazovany
za spolehlivé, nezaru€ujeme jejich presnost, Gplnost nebo spravnost.
Spolehli jsme se a bez nezavislého ovéfeni predpokladali pfesnost
a Uplnost v8ech informaci dostupnych z vefejnych zdroja.

Ekonomické a trzni oéekavani uvedené v tomto dokumentu odrazeji fadu
predpokladti a Usudk(l k datu této prezentace a mohou se bez
upozornéni zménit. Tyto prognézy nezohledriuji konkrétni investiéni cile,
omezeni, dariovou a finanéni situaci ani jiné potfeby konkrétniho klienta.
Skute¢na data se budou lisit a nemusi se zde projevit. Tyto pfedpovédi
podléhaji vysoké mife nejistoty, ktera mlze ovlivnit skuteény vykon.
V souladu s tim by tyto prognézy mély byt povaZovany pouze za
reprezentativni pro Sirokou $kalu moznych vysledkd. Tyto prognézy jsou
odhadnuty na zakladé predpokladd a podléhaji vyznamné revizi a mohou
se podstatné zménit v zavislosti na zméné ekonomickych a trznich
podminek. Goldman Sachs nema Zzadnou povinnost poskytovat
aktualizace nebo zmény téchto prognéz. Pripadové studie a priklady jsou
pouze ilustrativni.

Tato marketingova komunikace neni uréena osobam naplniujici 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 papirCi v zemich, kde to
pfislusné organy nebo pravni predpisy zakazuji. Veskeré naroky
vyplyvajici z podminek tohoto vylou¢eni odpovédnosti nebo v souvislosti
s nim se fidi ¢eskym 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 v§ech pfislusnych pravnich
pozadavcich a predpisech tykajicich se dani a devizové kontroly v

zemich jejich obcanstvi, bydlist¢ nebo bydlisté, které by mohly byt
relevantni.

Tento materiél je poskytovan pouze pro informacni ucely a nemél by byt
vykladan jako investi¢ni rada nebo nabidka ¢i vyzva k nakupu ¢i prodeji
cennych papirG. Tento material neni uréen k tomu, aby byl pouzit jako
obecny prlavodce investovanim nebo jako zdroj jakychkoli konkrétnich
investiénich doporu€eni, a neposkytuje zadna predpokladana ani
vyslovna doporuceni tykajici se zpudsobu, jakym by se mélo nebo by mélo
byt nakladano s uétem klienta, protoze vhodné investi¢ni strategie zavisi
na investi¢nich cilech klienta.

Vyjadfené pohledy a néazory jsou pouze pro informacni ucely a
nepredstavuji doporu¢eni Goldman Sachs Asset Management k nakupu,
prodeji nebo drzeni jakéhokoli cenného papiru. Pohledy a nazory jsou
aktualni k datu této prezentace a mohou se zménit, nemély by byt
povazovany za investi¢ni poradenstvi.

Jakykoli odkaz na konkrétni spole¢nost nebo cenny papir nepfedstavuje
doporuéeni k nakupu, prodeji, drzeni nebo pfimému investovani do
spole¢nosti nebo jejich cennych papiri. Nemélo by se predpokladat, ze
investiéni rozhodnuti u¢inéna v budoucnu budou ziskova nebo se budou
rovnat vykonnosti cennych papir( uvedenych v tomto dokumentu.

Spole¢nost MSCI ani zadna jina strana, kterd se podili na sestavovani,
vypoétu nebo vytvareni dat MSCI nebo s nimi souvisi, neposkytuje zadné
vyslovné ani pfedpokladané zaruky nebo prohla$eni s ohledem na takova
data (nebo vysledky, které Ize jejich pouzitim ziskat), a vSechny takové
strany timto vyslovné odmitaji veSkeré zaruky originality, pfesnosti,
Uplnosti, obchodovatelnosti nebo vhodnosti pro konkrétni iéel s ohledem
na jakékoli z téchto Gdaju. Aniz by se omezovalo cokoli z vySe
uvedeného, v Zzadném pfipadé spoleénost MSCI, zadna z jejich
pfidruzenych spoleénosti nebo jakakoli tfeti strana zapojend nebo
souvisejici se sestavovanim, pocitanim nebo vytvarenim dat neneset
jakoukoli odpovédnost za jakékoli pfimé, nepfimé, zvlastni, trestné,
néasledné nebo jakékoli jiné ndhrady $kody (véetné uslého zisku), atoiv
pfipadé upozornéni na moznost vzniku takové $kody. Bez vyslovného
pisemného souhlasu MSCI neni povoleno zadné dalsi Sifeni nebo Sifeni
dat MSCI.

Goldman Sachs Asset Management vyuziva zdroje Goldman Sachs &
Co. LLC v souladu s pravnimi, internimi a regulaénimi omezenimi.
Davérnost

Zadna &ast tohoto materidlu nesmi byt bez predchoziho pisemného
souhlasu Goldman Sachs Asset Management (i) kopirovana,
reprodukovana, Sifena v jakékoli formé&, zadnymi prostfedky nebo (ii)
poskytovana jinym osobam, nez jsou jeho pfijemci.

© 2024 Goldman Sachs. V$echna prava vyhrazena.
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