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= == DoterajSia ndvratnost od prvého znizenia sadzieb v septembri 24

Politika: Rok 2025 méze byt rokom vyznamnych politickych
zmien, ktoré priamo ovplyvnia makro- a trhové podmienky.

Ozndmenie ciel zo strany prezidenta Trumpa a odvetna 24%,
reakcia postihnutych krajin mdzu spomalit globélny rast 7%,
a dezinflaciu. Eurdpa reaguje na vyvoj v USA planmi na
podporu investicii, ale politicka nestabilita vo Francizsku S
a pravdepodobna zmena vedenia v Nemecku vytvaraju neisty é’
vyhlad. o
3
Divergencia rastu: Americka ekonomika sa nachadza vo g
vyhodnej pozicii — zdravy rast a postupnu dezinflaciu 2
podporuju solidne spotrebitelské vydavky a zvysené 8
sukromné investicie. Rast v eurozéne vsak moze byt §
ohrozeny v désledku obchodnej neistoty, oslabujiceho g
vyrobného sektora a rastucej ¢inskej konkurencie. §
Menova politika: Navzdory r6znym pokrokom v znizovani
inflacie v celosvetovom meradle sa o¢akdva, Ze vSetky
centralne banky krajin G10 (okrem BoJ) budu v roku 2025

znizovat Urokové sadzby, aj ked' po rozdielnych trajektériach. Okt6ber 84 Jin 89 December 66 Jul 95 September 71
Predpokladame, e Fed tohto roku uskuto&ni dve znizenia —2,00% -1,38% -0,89% —0,50% 0,37%

0 25 bp v juni a decembri a Ze ECB bude sadzby postupne
znizovat o 25 bp, pokym zékladna drokova sadzba
nedosiahne v juli 2025 (alebo este skor) 1,75 %.

Datum prvého zniZenia sadzieb Fedu a zmena sadzieb v budiicom roku (%)

’ ’ Ocakavany vyvoj podla tried aktiv
Trhovy pohlad

Aktudlne 3m 12m % A to
Akcie: Americké akcie najskor budu aj nadalej dosahovat 12m
dobré vysledky vdaka vyhliadkam na silné zisky a uvolnenejsej
menove;j politike. Volatilita vSak méZe v kratkodobom

] SR o ° » S&P 500 ($) 6041 6100 6500 7,6
horizonte zostat zvySend, pretoze investori posudzuju
udrzatelnost investicii do Al. V eurozéne méze dali rast akcif STOXX Europe (€) 540 520 540 01
obmedzovat politickd a obchodna neistota spolu s vlaznymi MSCI Asia-Pacific Ex-Japan ($) 577 575 620 7,5
vyhliadkami rastu. Akcie rozvijajucich sa trhov nadalej ¢elia TOPIX (¥) 2789 3000 3100 112

silnému americkému dolaru a vysokej obchodnej neistote.

Sadzby
Sadzby: Ocakavame, Ze hlavné centralne banky (okrem 10-Year Treasury 4,50 4,40 4,40 -18 bp
Jap(zns_ka) uvo!nla svoju p(3|vltlku viac, nez sva v stcasnosti 10-Year Bond 2,50 2,10 1,90 -54bp
ocenuje. Napriek tomu mézu sadzby s dlhSou lehotou

10-Year JGB 1,20 1,30 1,60 39 bp

splatnosti ¢elit pokracujicim tlakom v désledku odolného

rastu v USA, pomaly odznievajuice; inflécie a fiskélnych obav.
V tomto cykle nadalej o¢akdvame vyssie terminové prémie Euro (€/9) 1,04 1,00 0,97 -6,7
a strmsie vynosové krivky.

¥ ¥ Pound (£/S) 1,24 1,23 1,20 -3,6
Dlhopisy: Domnievame sa, Ze vynosy v USA su zaistené, ale Yen ($/¥) 155 160 162 4,6

na eurovych trhoch vidime vacsiu hodnotu vzhladom na Komodity

menej obmedzené ocenenie a zlep3ujlci sa sentiment Brent Crude Oil ($/bbl) 76,80 20 76 -1,0
investorov. Navzdory rizikdm spojenym s Trumpovou
politikou vidime prileZitosti na rozvijajucich sa trhoch, najma
Latinskej Amerike, ktora ponuka vysoké vynosy v kombinacii
s nizkou citlivostou na riziko Ciny.

London Gold ($/troy oz) 2810 2700 2930 4,3

Zdroj: MSCI, Goldman Sachs Global Investment Research, Goldman Sachs Investment Strategy Group a Goldman Sachs Asset Management. Ku driu 03. februara 2025.
»My“ oznacuje Goldman Sachs Asset Management. Makro- a trhové pohlady sa mézu liSit od ndzorov GIR a dalsich divizii spoloénosti Goldman Sachs a jej pridruzenych
spoloc¢nosti. Dalsie informéacie najdete na strane 3. Ekonomické a trhové ocakavania uvedené v tomto dokumente st na informacné téely k datumu tejto prezentécie.
Nie je mozné zarudit, Ze sa o¢akavania naplnia. Minula vykonnost nezaruéuje buduce vysledky, ktoré sa mézu lisit.
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Posledna etapa

Ukazuje sa, 7e normalizacia inflacie bude pomala, lebo rozsah aj rychlost jej znizovania sa zmensuje. Strukturalne faktory a neistota v sdvislosti s clami
budu tohto roku udaje skreslovat. Pocovidova inflaéna $picka do zna¢nej miery odznela, ale nové data, cla, obmedzenie imigricie a udrzatelnost dlhu
mézu podnietit obavy z obnovenia strednodobej infldcie v USA a udrzat sadzby na vy$sej Grovni na dlhsi ¢as. Pre investorov vidime prilezitosti na
zaistenie tychto rizik prostrednictvom americkych akcii, nehnutelnosti a sikromnej infrastruktury.

Americké akcie v minulosti vyrazne prekonavali inflaciu

mm— Statne pokladni&né poukazky ====== Strednodobé st. dihopisy =====Dlhodobé st. dlhopisy Komodity sti €asto vnimané ako dobreé zaistenie
= Ceny nehnutelnosti === Ceny komodit m—Ceny zlata proti inflacii, hoci akcie dlhodobo predstavuju
— A\ merické akcie ucinnejsiu a spolahlivejsiu ochranu. Akcie
vykazuju CastejSie prekonavanie inflacie vo
100% - 100 vsetkych investi¢nych horizontoch. Komodity

T maju tendenciu zaistovat inflaciu, ked centralne
755 --—'—""___-F_—”- 765 banky sprisfiuju podmienky a redlne sadzby
?E% rastd. K tomu uZ do$lo. Domnievame sa, Ze
5% R ;;;__, ucéinnejSou stratégiou do buddcna bude drzat
w 39% pozicie, ktoré mozu prenasat naklady a tazit zo

stabilného hospodarskeho rastu.

25%

Historicka ¢astost

prekonania inflacie (%)

Investicny horizont (roky)
Zdroj: GS Investment Strategy Group a Goldman Sachs Asset Management. K 3. Stvrtroku 2024.

Viac dat, viac energie

5100 4 === Elektromobily, prestvanie vroby atd. I nadalej zastavame nazor, Ze vedlajSim

mem +Al, elektromobily, prestvanie vyroby atd. produktom zvySeného dopytu po datovych
4,900 - ] Dopad Al
mmm Zikladnd droven

centrach, ktory sposobuje vzostup cloud
computingu a Al, budd vyznamné investicie do
sukromnej infrastruktury a nehnutelnosti.
Spotreba energie mimo oblasti Al sa tiez
nachadza v zlomovom bode. Dlh v oblasti
Ostatné trendy nehnutelnosti vnimame ako spdsob, ako
(elektromobily,  z tychto trendov taZit a zarover sa potencialne
prestivanie zaistit proti pretrvavajucej inflacii a vy3$im
vyroby atd) sadzbam, a to predovsetkym vdaka Strukture
pohyblivych sadzieb a kratiej dizke trvania
leasingu v tejto triede aktiv.

datovych
centier

Dopyt po elektrine v USA (TWhs)

3,500 T T T 1
2010 2015 2020 2025 2030E

Zdroj: IEA, EuroStat a British Department for Business - Energy & Industrial Strategy a Goldman Sachs Asset
Management. Ku driu 31. decembra 2022.

Ked' je inflacia nadmerna, blyska sa infrastruktura

12 8% Vo svete zvysenej inflacie a vacsej neistoty na
makrourovni navySe povazujeme infrastruktiru
za dalsi atraktivny diverzikator, pretoze
obchodovanie v oblasti infrastruktdr ma
tendenciu byt odolnejsie vo¢i hospodarskym
cyklom a obdobiam s vy$sou inflaciou, ako je
zrejmé z lepsej vykonnosti tejto triedy aktiv

v obdobiach vysokej inflacie od roku 2000. To
by spolu s trendmi, ako su zvySené vydavky na
obranu, inovacie v oblasti umelej inteligencie

Sukromna Stikromné Verejné akcie Verejné dlhopisy a %nahY 0 znlze['nie Uhl'k?"ej stopy, malo hrat
infradtruktura nehnutelnosti tejto triede aktiv do kariet.

Anulizovany vynos v obdobiach
$Sou nez
2,5 % rocne (od roku 2000)

s jadrovou inflaciou vy

Zdroj: EDHEC Infra300, NFI-ODCE, S&P500, Bloomberg Barclays, BLS a Goldman Sachs Asset Management. Ku
driu 30. septembra 2024.

»My“ oznacuje Goldman Sachs Asset Management. Ekonomické a trhové oCakavania uvedené v tomto dokumente su na informacné Gcely k datumu tejto prezentacie.
Nie je mozné zarudit, 7e sa o¢akavania naplnia. Dalsie informacie najdete na konci tohto dokumentu. Minula vykonnost nezaruéuje budtice vysledky, ktoré sa mdzu lisit.
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VYSVETLIVKY

1. Zdroj grafu: Goldman Sachs Investment Strategy Group a Goldman Sachs Asset Management. Ku driu 03. februdra 2025. Graf ukazuje vykonnost indexu S&P 500 po
prvom znizeni v predchddzajucich cykloch zniZovania trokovych sadzieb Fedu a celkovd sumu, o ktoru Fed zniZil/zvysil rokové sadzby v kazdom konkrétnom obdobi.
Minula vykonnost nezaruéuje buduce vysledky, ktoré sa mézu lisit.

2. Ocakdvany vyvoj podla tried aktiv: Cielové ceny hlavnych tried aktiv poskytuje Goldman Sachs Global Investment Research. Zdroj: ,,Markets are moving from tech to
tariffs” zo dna 3. februara 2025.

Strana 1 — Definicie pojmov

G10 oznacuje skupinu krajin G10i

BoJ oznacuje Bank of Japan

Fed oznacuje Federalny rezervny systém
bp oznacuje bazicky bod

ECB oznacuje Eurdpsku centralnu banku
Al oznacuje umelu inteligenciu

Strana 2 - Definicie pojmov

Poznamky k prvému grafu: Graf ukazuje astost prekonania inflacie réznymi triedami aktiv od roku 1926. Vykonnost tried aktiv je merana vo¢i celkovej inflacii
spotrebitelskych cien. Statne pokladni¢né poukézky odkazuju na Ibbotson US 3M T-Bills / Barclays Capital US 1-3M T-Bills. Strednodobé $tatne dlhopisy odkazuju na
Ibbotson US Intermediate Treasuries / Barclays Capital US Intermediate Treasuries. DIhodobé statne dlhopisy odkazuju na Ibbotson US Long Treasuries / Barclays Capital
US Long Treasuries. Ceny nehnutelnosti odkazuji na Robert Shiller Nominal Price Index / S&P/Case-Shiller National Home Price Index. Ceny komodit odkazuju na
Economist Industrial Commodity Price Index / CRB Spot Price Index / S&P/GSCI Commodity Spot Returns. Ceny zlata odkazuju na Bloomberg Gold Spot, S&P/GSCI Gold
Spot Returns. Americké akcie odkazuju na Ibbotson US Large Cap, S&P 500.

Pozndmky k druhému grafu: V grafe st zndzornené ocakavania buduceho dopytu po elektrine v USA pri zohladneni trendov, ako je vplyv datovych centier s umelou
inteligenciou, elektromobilov, prestvania vyroby atd.

Poznamky k tretiemu grafu: Graf ukazuje vykonnost réznych tried verejnych a sikromnych aktiv v obdobiach s jadrovou inflaciou vy$sou nez 2,5 % od roku 2000.
Zacinajuc aprilom 2000 z dévodu dostupnosti Udajov pre sukromnu infrastruktiru.

Minula vykonnost

EDHEC Bloomberg Barclays Barclays US Barclays US Case-Shiller
Infra300 NFI-ODCE S&P500 Barclays US us 1T3M Intermed.iate Long. Home Price CRB Index Gold
Agg T-Bills Treasuries Treasuries Index
Dec-2023 - Dec-2024 6,8% -32% 20,7 % 4,5% 6,6 % -24% -98% 7,7% 51% 27,2%
Dec-2022 - Dec-2023 13,1% -13,4% 24,7 % 57% -1,6% 1,1% 0,0% 83% -8,0% 13,1%
Dec-2021 - Dec-2022 8,6% 6,8% -18,0% -13,5% 1,4% -119% -31L1% 74 % -4,1% -03%
Dec-2020 - Dec-2021 15,4 % 19,6 % 26,3% -1,5% 74% -31% -6,6% 13,4 % 30,3% -3,6%
Dec-2019 - Dec-2020 -1,6% 0,4% 22,0% 73% -75% 6,9 % 16,1% 10,4 % 10,5 % 251%

The currency perspective is USD.

Minula vykonnost nezarucuje buduce vysledky, ktoré sa mozu lisit.

RIZIKA NA ZVAZENIE

Akciové cenné papiere su volatilnejsie neZ dlhopisy a podliehaju vyssim rizikdm. Investicie na zahrani¢nych a rozvijajucich sa trhoch mézu byt volatilnejsie a menej
likvidné nez investicie do cennych papierov v USA a podliehaju riziku kolisania meny a nepriaznivého ekonomického alebo politického vyvoja. Investicie do komodit mézu
byt ovplyvnené zmenami celkovych pohybov trhu, nestalostou komoditného indexu, zmenami Grokovych sadzieb alebo faktormi ovplyvriujicimi konkrétne odvetvie
alebo komoditu. Menovy trh poskytuje investorom znacny stuperi pakového efektu. Tento efekt predstavuje potencial pre vyznamné zisky, ale zaroven predstavuje
vysoky stuperi rizika vratane rizika, Ze straty moéZzu byt podobne vyznamné. Kolisanie meny ovplyvni aj hodnotu investicie.

Investicie do cennych papierov s pevnym vynosom podliehaju rizikdm spojenym s dlhovymi cennymi papiermi vSeobecne, vratane Uverového rizika, rizika likvidity,
rokovej sadzby, predtasného splatenia a rizika predizenia. Ceny dihopisov sa menia nepriamo k zmenam trokovych sadzieb. Veobecny rast urokovych sadzieb teda
moze mat za nasledok pokles ceny dlihopisu. Hodnota cennych papierov s premenlivou a pohyblivou Urokovou sadzbou je vSeobecne menej citlivd na zmeny urokovych
sadzieb neZ cenné papiere s pevnou Urokovou sadzbou. Cenné papiere s premenlivou a pohyblivou Urokovou sadzbou mézu klesat na hodnote, ak sa Urokové sadzby
nepohybuju podla o¢akévani. Naopak, hodnota cennych papierov s premenlivou a pohyblivou sadzbou sa véeobecne nezvysi, ak trhové Grokové sadzby klesnu. Uverové
riziko je riziko, Ze emitent nebude v omeskani s platbami trokov a istiny. Kreditné riziko je vyssie pri investovani do dlhopisov s vysokym vynosom, znamych aj ako
podradné dlhopisy. Riziko pred&asného splatenia je riziko, e emitent cenného papiera méze splatit istinu rychlejiie, ne sa povodne otakévalo. Riziko prediZenia je riziko,
Ze emitent cenného papiera méze splacat istinu pomalsie, neZ sa pévodne predpokladalo. V3etky investicie s pevnym vynosom mézu mat pri spatnom odkdpeni alebo
splatnosti nizsiu hodnotu, nez je ich pévodnd cena. Cenné papiere s vysokym vynosom a niz$im ratingom zahfriaju vacsiu volatilitu cien a predstavuju vacsie Gverové
rizika nez cenné papiere s vy$sim ratingom s pevnym vynosom.

Medzinarodné cenné papiere mozu byt volatilnejSie a menej likvidné a podliehaju rizikam nepriaznivého ekonomického alebo politického vyvoja. Medzinarodné cenné
papiere podliehaju vacsiemu riziku straty v doésledku, nie vSak vyhradne, najma z dévodu: neprimeranej regulacie, nestéleho trhu s cennymi papiermi, nepriaznivého
vymenného kurzu a socialneho, politického, vojenského, regulacného, ekonomického alebo ekologického vyvoja alebo prirodnej katastrofy.

reguldcie, nestaleho trhu s cennymi papiermi, nepriaznivych vymennych kurzov a socidlneho, politického, vojenského, regulacného, ekonomického alebo
environmentalneho vyvoja alebo prirodnej katastrofy.
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Stratégia investujlca do komoditnych trhov moze vystavit stratégiu vacsej volatilite nez investicie do tradi¢nych cennych papierov. Investicie do komodit mézu byt
ovplyvnené zmenami v celkovych pohyboch trhu, zmenami trokovych sadzieb alebo faktormi ovplyviujicimi urcité odvetvie alebo komoditu. Komodity zaroven
podliehaju socialnym, politickym, vojenskym, regulaénym, ekonomickym, ekologickym alebo prirodnym katastrofam.

Riziko kolisania vymenného kurzu cudzej meny méze spdsobit pokles hodnoty cennych papierov denominovanych v takej cudzej mene. Vymenné kurzy mézu v kratkych
¢asovych obdobiach vyrazne kolisat. Tieto rizikda mézu byt vyraznejsie v pripade investicii do cennych papierov emitentov umiestnenych v rozvijajucich sa krajinach alebo
s nimi inak ekonomicky spojenych. Investi¢né techniky pouZzivané v snahe zniZit riziko pohybu meny (hedging) nemusia byt pripadne G¢inné. Zaistenie zéroveri zahffia
dalsie rizika spojené s derivatmi.

PRAVNE UPOZORNENIE

EU: Pre Svédsko a Dansko: Tento material je finanéna propagacia $irenda spolo¢nostou Goldman Sachs Bank Europe SE vratane prostrednictvom jej autorizovanych
pobociek (,,GSBE”). GSBE je Uverova instittcia zaloZzena v Nemecku a v ramci jednotného dozorného mechanizmu zaloZzeného medzi ¢lenskymi statmi Eurdpskej nie,
ktorej oficidlnou menou je euro, podlieha priamemu obozretnému dohladu Eurdpskej centrdlnej banky a v dalSich smeroch dozorovanému nemeckym federalnym
tradom pre finanény dohlad (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufischt, BaFin) a Deutsche Bundesbank. Pre ostatné krajiny EU: Tuto marketingovi komunikéciu $iri
spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management B.V., a to aj prostrednictvom svojich pobociek (,GSAM BV“). GSAM BV je autorizovany a regulovany holandskym Gradom
pre finan¢né trhy (Autoriteit Financiéle Markten, Vijzelgracht 50, 1017 HS Amsterdam, Holandsko) ako manazér alternativneho investi¢ného fondu (AIFM) a taktieZ ako
manazér podniku pre kolektivne investicie do prevoditelnych cennych papierov (UCITS). V rdmci svojej licencie ako AIFM je manaZzér opravneny poskytovat investi¢né
sluzby (i) prijimanie a odovzdavanie objednavok vo financ¢nych néstrojoch; (ii) sprava portfélia; a (iii) investi¢né poradenstvo. Na zaklade licencie manazéra UCITS je
manazér opravneny poskytovat investiéné sluzby (i) sprévy portfdlia a (ii) investiéného poradenstva. Informacie o pravach investorov a kolektivnych mechanizmoch
napravy su k dispozicii na adrese www.gsam.com/responsible-investing (¢ast Zasady a riadenie). Kapital je ohrozeny. V3etky naroky vyplyvajlce z podmienok tohto
zrieknutia sa prav alebo v suvislosti s nimi sa riadia holandskym pravom.

Velka Britania: Tento material je financnd propagacia a bol schvéaleny organizaciou Goldman Sachs Asset Management International, ktora je autorizovana a regulovana
vo Velkej Britanii tradom Financial Conduct Authority.

Svajciarsko: Iba na poufitie kvalifikovanym investorom — nie je uréené na ponukanie alebo reklamu $irokej verejnosti. Ide o marketingovy materidl. Tento dokument vam
poskytuje spoloénost Goldman Sachs Bank AG, Ziirich. V3etky budice zmluvné vztahy budu uzatvorené s pridruzenymi spolo¢nostami Goldman Sachs Bank AG, ktoré
sidlia mimo Svaj¢iarska. Radi by sme vam pripomenuli, Ze zahraniéné (ne$vajciarske) pravne a regulaéné systémy nemusia poskytovat rovnaku Grovefi ochrany vo vztahu
k dévernosti a ochrane udajov klientov, aki vam ponukaju Svajéiarske zakony.

Bahrajn: Tento material nebol preskimany Centralnou bahrajnskou bankou (CBB) a CBB nenesie Ziadnu zodpovednost za presnost vypisov alebo informacii tu
obsiahnutych alebo za vykon cennych papierov alebo suvisiacich investicii, ani CBB nenesie Ziadnu zodpovednost voci akejkolvek osobe za 3kody alebo straty vyplyvajlce
zo spoliehania sa na akékolvek tu obsiahnuté vypisy alebo informacie. Tento material nebude vydany, odovzdany ani vSeobecne spristupneny verejnosti.

Kuvajt: Tento materidl nebol schvaleny na distribciu v State Kuvajt ministerstvom obchodu a priemyslu alebo centralnou bankou Kuvajtu alebo inou relevantnou
kuvajtskou vladnou agenturou. Distribucia tohto materidlu je teda obmedzena v sulade so zakonom €. 31 z roku 1990 a zakonom €. 7 z roku 2010, v zneni neskorsich
predpisov. V state Kuvajt neprebieha Ziadna sukromna ani verejna ponuka cennych papierov a v $tate Kuvajt nebude uzatvorena Ziadna dohoda tykajlca sa predaja
akychkolvek cennych papierov. Na pontkanie alebo uvadzanie cennych papierov na trh v $tate Kuvajt sa nepouZivaju Ziadne marketingové, ponukové alebo stimulacné
aktivity.

Oman: Urad pre kapitalovy trh Omanskeho sultanatu (dalej len ,CMA“) nenesie zodpovednost za spravnost alebo primeranost informécii uvedenych v tomto dokumente
alebo za uréenie, ¢i sluzby zamyslané v tomto dokumente su alebo nie si vhodnymi investiciami pre potencidlneho investora. CMA taktieZ nenesie zodpovednost za
Skody alebo straty vyplyvajuce zo spoliehania sa na dokument.

Katar: Tento dokument nebol ani nebude registrovany, kontrolovany ani schvaleny katarskym turadom pre financ¢né trhy, regulacnym tradom pre finanéné centrum
Kataru alebo centrdlnou bankou Kataru a nesmie byt verejne distribuovany. Nie je ureny na vieobecny obeh v $tate Katar a nesmie sa reprodukovat ani pouzivat na
Ziadny iny Ucel.

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

Saudska Arabia: Urad pre kapitalovy trh nerobi Ziadne vyhldsenia tykajtice sa presnosti alebo tplnosti tohto dokumentu a vyslovne sa zrieka akejkolvek zodpovednosti za
akékolvek straty vyplyvajlce z akejkolvek ¢asti tohto dokumentu alebo vzniknuté na zaklade tejto ¢asti. Ak nerozumiete obsahu tohto dokumentu, mali by ste sa poradit
s autorizovanym finanénym poradcom.

Juhoafricka republika: Goldman Sachs Asset Management International je autorizovany radou pre financ¢né sluzby Juhoafrickej republiky ako poskytovatel finanénych
sluzieb.

Izrael: Tento dokument nebol a nebude registrovany ani preskiimany alebo schvaleny Izraelskym Gradom pre cenné papiere (ISA). Nie je uréeny na vieobecny obeh
v Izraeli a nesmie sa reprodukovat ani pouzivat na Ziadny iny ucel. Spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management International nema licenciu na poskytovanie
investi¢ného poradenstva alebo sluZieb spréavy v Izraeli.

Chile: (i) Este material esta sujeto a la Norma General N ° 336 de la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile;(ii) Corresponde a valores no inscritos en el Registro
de Valores o en el Registro de Valores Extranjeros mantenido por la Superintendencia de Valores y Seguros, los valores sobre los que se basa, no estan sujetos a su
control; (iii) Dado que estos valores no estdn registrados, no existe obligacion por parte del emisor de entregar informacidn publica sobre estos valores en Chile; Y (iv)
Estos valores no podran ser objeto de oferta publica hasta su inscripcidn en el correspondiente Registro de Valores.

Azia a Tichomorie: Vezmite, prosim, na vedomie, 7e spoloénost Goldman Sachs Asset Management International ani Ziadne iné subjekty zapojené do ¢innosti Goldman
Sachs Asset Management (GSAM) nemaju Ziadne licencie, opravnenia ani registracie v Azii (iné ne# Japonsko), s vwnimkou toho, 7e podniké (podla platnych miestnych
predpisov) v nasledujucich jurisdikciach a z nasledujucich jurisdikcii: Hongkong, Singapur a Malajzia. Tento materidl bol vydany na pouZitie v Hongkongu alebo

z Hongkongu spolo¢nostou Goldman Sachs Asset Management (Hong Kong) Limited, v Singapure alebo zo Singapuru spolo¢nostou Goldman Sachs Asset Management
(Singapur) Pte. Ltd. (Cislo spolo¢nosti: 201329851H) a v Malajzii by Goldman Sachs (Malaysia) Sdn Berhad (880767W).
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Brunej: Prilozené informacie boli poskytnuté na vasu ziadost iba na informacné Gcely a nie su zamyslané ako ponuka tykajlca sa ndkupu alebo predaja néstrojov alebo
cennych papierov (vratane finanénych prostriedkov) alebo poskytovania sluzieb. Ani Goldman Sachs Asset Management (Singapur) Pte. Ltd. ani Ziadna z jej pobociek nie
je licencovana ako predajca alebo investi¢ny poradca podla nariadenia o cennych papieroch Bruneju. Informdcie vam boli poskytnuté vyhradne na vase vlastné tucely

a nesmu sa kopirovat ani dalej distribuovat Ziadnej osobe bez predchddzajiceho suhlasu spolo¢nosti Goldman Sachs Asset Management.

Vychodny Timor: Prilozené informacie boli poskytnuté na vasu ziadost iba na informaéné Gcely a nie si zamyslané ako ponuka tykajlca sa nakupu alebo predaja
nastrojov alebo cennych papierov (vratane finanénych prostriedkov) alebo poskytovania sluZieb. Ani Goldman Sachs Asset Management (Singapur) Pte. Ltd. ani Ziadna
z jej pridruzenych spolo¢nosti nie je licencovana podla Ziadnych zékonov alebo predpisov spolo¢nosti Timor-Leste. Informacie vam boli poskytnuté vyhradne na vase
vlastné Ucely a nesmu sa kopirovat ani dalej distribuovat Ziadnej osobe ani institucii bez predchddzajlceho suhlasu spoloénosti Goldman Sachs Asset Management.

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

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

PRAVNE UPOZORNENIE

Tieto informacie hovoria o vSeobecnej trhovej aktivite, priemyselnych alebo sektorovych trendoch alebo inych Siroko zaloZenych ekonomickych, trhovych alebo
politickych podmienkach a nemali by sa vykladat ako vyskumné alebo investi¢né poradenstvo. Tento materidl pripravila spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management
a nie je finanénym vyskumom ani produktom Goldman Sachs Global Investment Research (GIR). Nebola vypracovana v sulade s prislusnymi ustanoveniami zakona,
ktorych cielom je podpora nezavislosti finanénej analyzy, a nevztahuje sa na fiu zékaz obchodovania po distribdcii finanéného prieskumu. Vyjadrené nazory a nazory sa
mozu lisit od nazorov Goldman Sachs Global Investment Research alebo inych oddeleni ¢i divizii Goldman Sachs a jej pridruzenych spolo¢nosti. Tieto informacie nemusia
byt aktualne a Goldman Sachs Asset Management nemd povinnost poskytovat Ziadne aktualizacie alebo zmeny.

Indexy nie su spravované. Hodnoty indexu odrdzaju reinvestovanie vietkych prijmov alebo dividend, ale neodrazaju odpocet poplatkov alebo vydavkov, ktoré by zniZili
vynosy. Investori nemdzu priamo investovat do indexov.

Ziadny odkaz na konkrétnu spolo¢nost alebo cenné papiere nepredstavuje odporucanie na nakup, predaj, drzanie alebo priame investovanie do spolo¢nosti alebo jej
cennych papierov. Nemalo by sa predpokladat, Ze investi¢né rozhodnutia uskutoénené v buddcnosti budu ziskové alebo sa budud rovnat vykonu cennych papierov
diskutovanych v tomto dokumente.

Spoloénost MSCI ani Ziadna ina strana zapojena do kompilacie, vypoctovej techniky alebo vytvarania dat MSCI neposkytuje Ziadne vyslovné alebo implicitné zaruky alebo
vyhldsenia tykajlce sa tychto dat (alebo vysledkov, ktoré maju byt ziskané ich pouZitim) a vietky tieto strany sa tymto vyslovne zriekaju vietkych zaruk originality,
presnosti, Uplnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti na konkrétny ucel s ohladom na akékolvek také udaje. Bez toho, aby bolo obmedzené ¢okolvek z vyssie
uvedeného, spolo¢nost MSCI v Ziadnom pripade neponesie Ziadnu zodpovednost za Ziadne priame, nepriame, zvlastne, represivne, nasledné alebo akékolvek iné skody
(vratane zmareného zisku) ani za Ziadne iné skody (vratane zmareného zisku). Bez vyslovného pisomného suhlasu spolocnosti MSCI nie je povolena Ziadna dalsia
distribucia alebo Sirenie tdajov MSCI.

Vyjadrené nazory a pohlady sltZia iba na informacné ucely a nepredstavuju odporucanie spolocnosti Goldman Sachs Asset Management na nakup, predaj alebo drzanie
akéhokolvek cenného papiera vratane akéhokolvek produktu alebo sluzby spolo¢nosti Goldman Sachs. Nazory a stanoviska su aktudlne k ddtumu vydania tohto
dokumentu a mézu sa zmenit. Nemali by sa vykladat ako investi¢né poradenstvo.

Goldman Sachs Asset Management vyuZiva zdroje spolo¢nosti Goldman Sachs & Co. LLC podlieha pravnym, internym a regulacnym obmedzeniam.

Hoci boli ur¢ité informacie ziskané zo zdrojov, ktoré su povaZzované za spolahlivé, nezarucujeme ich presnost, Uplnost alebo spravnost. Spolahli sme sa a bez nezavislého
overenia predpokladali presnost a Uplnost vSetkych informacii dostupnych z verejnych zdrojov.

Tento materidl je poskytovany iba na informacéné tcely a nemal by sa vykladat ako investi¢nd rada alebo ponuka ¢i vyzva na nakup ¢i predaj cennych papierov.

Ekonomické a trhové ocakavania uvedené v tomto dokumente odrazaju viacero predpokladov a Usudkov k datumu tejto prezentacie a mézu sa bez upozornenia zmenit.
Tieto progndzy nezohladriuju konkrétne investi¢né ciele, obmedzenia, dafiovu a finanénu situdciu ani iné potreby konkrétneho klienta. Skuto¢né déta sa budu lisit

a nemusia sa tu prejavit. Tieto predpovede podliehaju vysokej miere neistoty, ktora méze ovplyvnit skutoény vykon. V sulade s tym by tieto prognézy mali byt
povaZzované iba za reprezentativne pre Siroku skalu moznych vysledkov. Tieto progndzy st odhadnuté na zédklade predpokladov a podliehaju vyznamnej revizii a mézu sa
podstatne zmenit v zavislosti od zmeny ekonomickych a trhovych podmienok. Goldman Sachs nema Ziadnu povinnost poskytovat aktualizécie alebo zmeny tychto
progndz. Pripadové studie a priklady su iba ilustrativne.

Spolo¢nost Goldman Sachs neposkytuje pravne, dafiové ani G¢tovné poradenstvo, ak sa vyslovne nedohodnete medzi sebou a spoloénostou Goldman Sachs (véeobecne
prostrednictvom uréitych sluzieb pontkanych iba klientom spravy sikromného majetku). Ziadne vyhldsenie obsiahnuté v tomto dokumente tykajice sa americkych
dariovych zéleZitosti nie je uréené ani napisané na pouZitie a nie je mozné pouZzit s cieflom vyhnut sa sankciam uloZzenym prislusnému poplatnikovi dane. Bez ohladu na
cokolvek, ¢o je vtomto dokumente uvedené opacne, a s vynimkou pripadov, ked'je to nutné na zaistenie stladu s platnymi zdkonmi o cennych papieroch, mozete
akejkolvek osobe ozndmit federdlnu a $tatnu Upravu a dariovu Struktiru transakcie a vSetky materialy akéhokolvek druhu (vratane dafovych stanovisk a inych dafovych
analyz), ktoré st vdm poskytnuté v stvislosti s takou dariovou Upravou a dafiovou $truktirou bez toho, aby spolo¢nost Goldman Sachs uloZila akékolvek obmedzenie
akéhokolvek druhu. Investori by si mali byt vedomi toho, Ze uréenie dariovych désledkov pre nich by malo brat do tvahy ich konkrétne okolnosti a Ze dafiovy zdkon
podlieha zmendm v buddcnosti alebo spétne a investori by sa mali poradit so svojim vlastnym dafovym poradcom vo veci akejkolvek potencialnej stratégie, investicie
alebo transakcie.

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

Vykonnost v minulosti nezaru€uje buddce vysledky, ktoré sa mézu lisit. Hodnota investicii a prijmov odvodenych z investicii bude kolisat a mdZe klesat aj stipat.
Méze dojst k strate istiny.
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DOVERNOST

Ziadnu ¢ast tohto materialu nie je bez predchadzajliceho pisomného sthlasu Goldman Sachs Asset Management dovolené (i) kopirovat, reprodukovat, §irit v akejkolvek
forme, Ziadnymi prostriedkami alebo (ii) poskytovat inym osobam, nez su jeho prijemcovia.

© 2025 Goldman Sachs. All rights reserved.

Compliance code: 408975-0TU-2195903

Datum prvého pouzitia: 04. februdra 2025.

EMEA/ASIA/LATAM: 404001-TMPL-01/2025-2173651

Dalsie informacie vam poskytne obchodny zastupca spolo¢nosti Goldman Sachs.
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