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Komentar k aktualnemu vyvoju trhov

Makropohlad

Trh prace: Najnovsie Udaje potvrdzuju, ze americky trh prace oslabil a
vladny shutdown situdciu nijako nezlepsi. Vzhladom na vyvoj na poli Al a
nasim ocakavaniam rastu HDP pod trendom bude zakladny rast
zamestnanosti zrejme aj nadalej pod Uroviou potrebnou na udrzanie
stabilnej miery nezamestnanosti, aspon v blizkej buducnosti. Odhadujeme,
Ze miera nezamestnanosti toho roku vzrastie na 4,5 %, nez sa opat zotavi v
roku 2026.

Inflacia: Oc¢akavame, Ze inflacia v USA dosiahne svoj vrchol 3,2 % na konci
roku 2025, ked'vstupia do platnosti pIné colné sadzby, firmy vyCerpaju
zasoby nakupené pred zavedenim ciel a ceny sa prenesu na spotrebitelov.
V roku 2027 by jadrova inflacia PCE mala byt na hodnotach mierne nad

2 %.

Menova politika: Pri zvazovani kratkodobého rizika rastucej
nezamestnanosti a pravdepodobného jednorazového dopadu ciel na ceny
sa domnievame, ze Fed uprednostni rast a bude pokracovat v sérii
LJrizikovych“ znizeni sadzieb. O¢akdvame postupné zniZenia o 25 bp toho
roku v oktobri a decembri a potom v marci a juni 2026 na kone¢nu Grokovu
sadzbu 3,0 - 3,25 %.

Trhovy pohlad

Akcie: Vzhladom na to, Ze ekonomika prekonala neistotu tykajucu sa ciel,
oCakavame v USA stabilny rast a dalSie posilfovanie americkych akcif
podporované uvolnenou menovou politikou a silnymi ziskami. V uplynulych
40 rokoch index S&P 500 zvycajne dosahoval kladné vynosy po tom, ¢o Fed
po viac neZ Sestmesacnej pauze obnovil zniZovanie sadzieb — ak ekonomika
pokracovala v raste.

Alternativy: NiZ3ie sadzby a zniZena makroekonomicka neistota budu
katalyzatorom aktivity na privatnych trhoch. Objem transakcii v oblasti
sukromného kapitalu uz v prvej polovici roku 2025 medzirocne vzrastol o
24 % a s opatovnym otvorenim trhov IPO doslo k ndrastu poctu exitov.
Ocakavame, Ze privatne dlhopisy budu aj nadalej hlavnym zdrojom
financovania transakcif a sekundarnym zdrojom likvidity pre investorov.

Zlato: K dalSiemu rastu ceny zlata modZe prispiet Strukturalne silny dopyt
centralnych bank a ndkupy ETF. Globalne centralne banky drzia v priemere
cca 20 % rezerv v zlate (DM cca 30 % a EM cca 10 % s potencidlom
zdvojnasobenia v dalsich 3 rokoch). Uvolfiovanie menovej politiky Fedu,
inflacné riziko a politickd neistota mézu zosilniet priliv Spekulativheho
kapitalu.

Graf mesiaca: Akciové trhy po zniZeni Grokovych sadzieb
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Ocakavany vyvoj podla tried aktiv

Aktuialne 3m 12m %Ato12m

S&P 500 ($) 6,716 6,800 7,200 7,2
STOXX Europe (€) 570 560 580 1,7
MSCI Asia-Pacific Ex Japan ($) 715 720 755 5,5
TOPIX (¥) 3,129 3,300 3,400 8,7
10-Year Treasury 4,1 4,2 4,2 8 bp
10-Year Bund 2,7 2,9 3,1 40 bp
10-Year JGB 1,7 1,6 1,8 14 bp
Euro (€/$) 1,17 1,20 1,25 6,4
Pound (£/$) 1,35 1,38 1,39 3,0
Yen ($/¥) 147 142 135 -8,4

Komodity
Brent Crude Oil ($/bbl)
London Gold ($/troy oz)

64,5 63 53 -17,9
3,880 3,740 4,120 8,5

Zdroj: Goldman Sachs Asset Management, GIR, MSCl a TOPIX. Ku diu 31. augusta 2025. ,My*“ oznacCuje Goldman Sachs Asset Management. Makro- a trhové
pohlady sa mo6Zzu liSit od nazorov GIR a dalSich divizii spolocnosti Goldman Sachs a jej pridruzenych spolocnosti. DalsSie informéacie najdete na strane 3.
Ekonomické a trhové ocakavania uvedené v tomto dokumente st na informacné tcely k datumu tejto prezentacie. Nie je mozné zarucit, Ze sa ocakavania

naplnia. Minuld vykonnost nezarucuje buddce vysledky, ktoré sa mdZzu lisit.
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Prilezitosti v oblasti dlhopisov

OKTOBER 2025

Fed obnovil cyklus uvolfiovania menovej politiky a vynosy globalnych dlhopisov sa podla vSetkého budud do roku 2026 znizovat. Pre
dynamickych investorov do dlhopisov stéle vidime na trhu prileZitosti na optimalizaciu vynosov pri si¢asnom riadeni rizika duracie a
spreadu. Najma sekuritizované dlhopisy v USA sa nam javia ako velmi atraktivne.

Strmsie vynosové krivky moZu vytvarat prileZitosti
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Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. Ku diu 25. septembra 2025.

Aktualne vynosy naznacuji vyssie budiice vynosy

— Yii Najhorsi vynos (posunuty o 5 rokov)

4,6% 47%

2-ro¢né

Nemecké statne dlhopisy

5-ro¢né

e 5-rond navratnost

9% - - 10%
_ L 8%
& 6%
-
8 L 6%
c
>~
>
] - 4%
S 3% A
2 L 2%
0% , , 0%
2005 2010 2015 2020 2025 2030

Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. Ku diu 30. septembra 2025.

Vyhoda ocenenia sekuritizovanych aktiv
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Zdroj: Macrobond a Goldman Sachs Asset Management. Ku diu 30. septembra 2025.
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Globalne vynosové krivky su strmsie,
pretoze znizenie sadzieb viedlo k poklesu
kratkodobych sadzieb, zatial' ¢o dlhodobé
sadzby zostavaju stabilné. Investori su za
prediZenie duracie odmefiovani
atraktivnymi vynosmi a dalsimi moznymi
kapitalovymi ziskami. Aj ked'investori mézu
mat obavy z opatovného rastu vynosov,
odhadujeme, Ze 10-rocné vynosy by museli
v dalSom roku vzrast vUSA 060 bpav
Nemecku o 40 bp, aby kompenzovali
dnesdné zvysené Urovne vynosov.

Investori do firemnych dlhopisov nadalej
hladaju rovnovahu medzi vynosmi a
riadenim rizik. Aj ked'su spready nizke,
najma v USA, dlhopisové fundamenty
zostavaju zdravé a vynosovy potencial
maju dlhopisy IG aj HY. Historicky vykazuje
vynos indexu Global Aggregate Corporate
silnu korelédciu s buducimi vynosmi.
Vzhladom na aktualne vynosy sa
domnievame, Ze tento vztah naznacuje
anualizované vynosy radovo v strednych
jednotkach percent v dalSich piatich
rokoch.

Sucasné ocenenie robi identifikaciu
atraktivnych prileZitosti stale naroc¢nejSou.
Americké sekuritizované dlhopisy vsak
nadalej ponukaju vyhodu v oblasti
ocenenia. Domnievame sa, Ze stabilizacia
delikventnych Gverov, trvaly dopyt
investorov a klesajlce Urokové sadzby by
mali prispiet k zniZeniu spreadov v ramci
tejto triedy aktiv. Spready americkych
cennych papierov zaistenych aktivami
(ABS) a cennych papierov zaistenych
hypotékami (MBS) sa v suc¢asnosti
pohybuju na Urovni 45., resp. 23.
percentilu.

,My“oznacuje Goldman Sachs Asset Management. Ekonomické a trhové o¢akdvania uvedené v tomto dokumente st na informacné tcely k ddtumu tejto
prezentacie. Nie je moZné zarucit, 7e sa o¢akavania a progndzy naplnia. Diverzifikicia nechrani investora pred trhovym rizikom a nezaistuje zisk. DalSie
informéacie najdete na konci tohto dokumentu. Minuld vykonnost nezarucuje budtce vysledky, ktoré sa moézu IiSit.
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VYSVETLIVKY

1. Graf mesiaca: Zdroj: Goldman Sachs Global Investment Research a Goldman Sachs Asset Management. Ku diu 30. septembra 2025. Graf zobrazuje
vynosy indexu S&P 500 v 8 pripadoch v poslednych 40 rokoch, ked Federalny rezervny systém znizil Urokové sadzby po ich stabilnom udrziavani
pocas najmenej 6 mesiacov pred znizenim. Data zniZenia v analyze zahffiaju 13.jal 1990, 29. september 1998, 3. januar 2001, 6. november 2002, 25.
jun 2003, 18. september 2007, 1. august 2019 a 18. september 2024. ,N“ oznacuje pocet obdobi.

2. Ocakavany vyvoj podla tried aktiv: Cielové ceny hlavnych tried aktiv poskytuje Goldman Sachs Global Investment Research. Zdroj: ,Earnings season
ahead.”
Ku dnu 6. oktdbra 2025.

Strana 1 — Definicia pojmov

Al oznacuje umelu inteligenciu.

DM oznacuje vyspelé trhy.

EM oznacuje rozvijajuce sa trhy.

IPO oznacuje prvu verejnt ponuku akcii.
Fed oznacuje Federalny rezervny systém.
bp oznacuje bazicky bod.

p.b. oznacuje percentudlne body.

Strana 2 — Definicia pojmov

ABS oznacuje cenné papiere zaistené aktivami.

CMBS oznacuje komercné cenné papiere zaistené hypotékami.
HY oznacuje vysoky vynos.

IG oznacuje investicny stupen.

MBS oznacuje cenné papiere zaistené hypotékami.

Poznamky k prvému grafu: Graf zobrazuje ocakavany rocny vynos na zaklade aktualnych vynosov. Vynos sa pocita ako aktualny vynos plus rolldown vynos,
ktory je funkciou zmeny vynosov vynasobenej aktualnou diZkou trvania.

Poznamky k druhému grafu: Graf zobrazuje najhorsi vynos indexu Global Aggregate Corporate — zaisteného, posunutého o 5 rokov, a patro¢nu navratnost
indexu. Korelacia medzi vynosmi a navratnostou je 0,74.

Poznamky k tretiemu grafu: Graf zobrazuje percentil opcne upraveného spreadu réznych dlhovych cennych papierov od roku 2000 do sucasnosti.
Slovnicek

Index S&P 500 je zloZeny index cien 500 akcif Standard & Poor's 500. Index je neriadeny. Udaje o indexe neodraZaju Ziadne poplatky, naklady ani dane.
Investori nemdzu investovat priamo do indexu.

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

Index STOXX Europe 600 s pevnym poctom 600 zloZiek reprezentuje spolocnosti s velkou, strednou a malou kapitalizaciou v 18 krajinach eurépskeho
regiéonu.

Japonsky index TOPIX je kapitalizacne vaZeny index najvacsich spolo¢nosti a korporacii, ktoré sa nachadzaju v prvej sekcii tokijskej burzy.

Index MSCI AC Asia ex Japan zachytava velké a stredné zasttpenie v 2 z 3 krajin DM (okrem Japonska) a 8 krajin EM v Azii.

kazdej rozvinutej krajine s vynimkou USA.
Index Russell 2000 je index amerického akciového trhu Small cap, ktory tvori 2 000 najmensich akcii v indexe Russell.

Indexy st neriadené. Udaje o indexoch odraZaju reinvesticie vietkych vynosov alebo dividend, ale neodraZaju ¥iadne poplatky alebo naklady, ktoré by
znizovali vynosy. Investori nemdZu investovat priamo do indexov.

RIZIKA NA ZVAZENIE

Akciové cenné papiere su volatilnejSie neZ dlhopisy a podliehaju vacsim rizikdm. Investicie na zahrani¢nych a rozvijajdcich sa trhoch mozu 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 m6Zu byt ovplyvnené zmenami celkovych pohybov trhu, nestalostou komoditného indexu, zmenami
urokovych sadzieb alebo faktormi ovplyviujucimi konkrétne odvetvie alebo komoditu. Menovy trh poskytuje investorom znacény stupen pakového
efektu. Tento efekt predstavuje potencidl pre vyznamné zisky, ale takisto predstavuje vysoky stupen rizika, vratane rizika, Ze straty moézu byt podobne
vyznamné. Kolisanie meny tieZ ovplyvni hodnotu investicie.
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Investicie do cennych papierov s pevnym vynosom podliehaju rizikdm spojenym s dlhovymi cennymi papiermi vSeobecne, vratane Uverového rizika,
rizika likvidity, irokovej sadzby, pred¢asného splatenia a rizika predizenia. Ceny dlhopisov sa menia nepriamo k zmenam trokovych sadzieb. Vieobecny
rast urokovych sadzieb teda m6ze mat za nasledok pokles ceny dlhopisu. Hodnota cennych papierov s premenlivou a pohyblivou trokovou sadzbou je
vSeobecne menej citlivd na zmeny Urokovych sadzieb nezZ cenné papiere s pevnou trokovou sadzbou. Cenné papiere s premenlivou a pohyblivou
urokovou sadzbou mozu klesat na hodnote, ak sa Urokové sadzby nepohybuiju podla ocakavania. Naopak, hodnota cennych papierov s premenlivou a
premenlivou sadzbou sa vieobecne nezvysi, ak trhové trokové sadzby klesnu. Uverové riziko je riziko, Ze emitent nebude v omeskani s platbami trokov
aistiny. Kreditné riziko je vyssie pri investovani do dlhopisov s vysokym vynosom, znamych tiez ako podradné dlhopisy. Riziko predcasného splatenia je
riziko, Ze emitent cenného papiera mdze splatit istinu rychlejsie, nez sa pdvodne ocakavalo. Riziko prediZenia je riziko, Ze emitent cenného papiera moze
splacat istinu pomalsie, nez sa povodne predpokladalo. VSetky investicie s pevnym vynosom mozu mat pri spatnom odkupe alebo splatnosti nizSiu
hodnotu, nez je ich pévodna cena. Cenné papiere s vysokym vynosom a niz$im ratingom zahrnaju vacsiu volatilitu cien a predstavuju vacsie Uverové
rizika nez cenné papiere s vyssim ratingom s pevnym vynosom.

Medzinarodné cenné papiere mézu byt volatilnejSie a menej likvidné a podliehaju rizikam nepriaznivého ekonomického alebo politického vyvoja.
Medzinarodné cenné papiere podliehaju v dosledku vacsiemu riziku straty v dosledku, nie vSak vyhradne, najma pre: neprimeranu regulaciu, nestaly trh
s cennymi papiermi, nepriaznivy vymenny kurz a socialny, politicky, vojensky, regulacny, ekonomicky alebo ekologicky vyvoj alebo prirodnu katastrofu.

Investicie na rozvijajucich sa trhoch mézu byt menej likvidné a podliehaju vaésiemu riziku neZ investicie na rozvinutych trhoch, a to najma ako dosledok
neprimeranej reguldcie, nestaleho trhu s cennymi papiermi, nepriaznivych vymennych kurzov a socialneho, politického, vojenského, regulacného,
ekonomického alebo environmentélneho vyvoja alebo prirodnej katastrofy.

Stratégia investujuca do komoditnych trhov moze vystavit stratégiu vacsej volatilite nez investicia do tradicnych cennych papierov. Investicie do
komodit m6zu byt ovplyvnené zmenami v celkovych pohyboch trhu, zmenami irokovych sadzieb alebo faktormi ovplyviujicimi urcité odvetvie alebo
komoditu. Komodity takisto podliehaju socidlnym, politickym, vojenskym, regulacnym, ekonomickym, ekologickym alebo prirodnym katastrofam.

Riziko kolisania vymenného kurzu cudzej meny mdze spdsobit pokles hodnoty cennych papierov denominovanych v takej cudzej mene. Vymenné kurzy
moZzu v kratkych ¢asovych obdobiach vyrazne kolisat. Tieto rizikaA mozu byt vyraznejsie pri investiciach do cennych papierov emitentov umiestnenych v
rozvijajucich sa krajinach alebo s nimi inak ekonomicky spojenych. Investi¢né techniky pouZivané v snahe zniZit riziko pohybu meny (hedging) nemusia
byt pripadne ucinné. Zaistenie tiez zahria dalSie rizika spojené s derivatmi.

PRAVNE UPOZORNENIE

EU: Pre Svédsko a Dansko: Tento material je financna propagdcia $irend spolo¢nostou Goldman Sachs Bank Europe SE, vratane prostrednictvom jej
autorizovanych pobociek (,GSBE*). GSBE je Uverova institlcia zaloZzena v Nemecku a v ramci jednotného dozorného mechanizmu zaloZzeného medzi
¢lenskymi Statmi Eurépskej Unie, ktorej oficidlnou menou je euro, podlieha priamemu obozretnému dohladu Eurdpskej centralnej banky a v dalSich
ohladoch dozorovanému nemeckym federalnym tradom pre finanény dohlad (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufischt, BaFin) a Deutsche
Bundesbank. Pre ostatné krajiny EU: Tito marketingovti komunikdciu $iri spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management B.V., a to aj prostrednictvom jej
pobociek (,GSAM BV*“). GSAM BV je autorizovany a regulovany holandskym tradom pre financné trhy (Autoriteit Financiéle Markten, Vijzelgracht 50, 1017
HS Amsterdam, Holandsko) ako manazér alternativneho investicného fondu (AIFM) a tieZ ako manazér podniku pre kolektivne investicie do prevoditelnych
cennych papierov (UCITS). V ramci svojej licencie ako AIFM je manaZzér opravneny poskytovat investi¢né sluzby (i) prijimania a odovzdavania objednavok
vo financnych nastrojoch, (ii) spravy portfdlia a (iii) investicného poradenstva. Na zaklade licencie manazéra UCITS je manazér opravneny poskytovat
investicné sluzby (i) spravy portfolia a (ii) investicného poradenstva. Informdcie o pravach investorov a kolektivnych mechanizmoch napravy su k dispozicii
na adrese www.gsam.com/responsible-investing (Cast Zasady a riadenie). Kapital je ohrozeny. V3etky naroky vyplyvajlice z podmienok tohto zrieknutia sa
prav alebo v stvislosti s nimi sa riadia holandskym pravom.

Velkd Britania: Tento materidl je financ¢nd propagdacia a bol schvaleny organizaciou Goldman Sachs Asset Management International, ktord je autorizovana
a regulovana vo Velkej Britanii tradom Financial Conduct Authority.

Svajtiarsko: Iba na pouZitie kvalifikovanym investorom — nie je uréené na pontkanie alebo reklamu $irokej verejnosti. Ide o marketingovy materidl.
Tento dokument vam poskytuje spolo¢nost Goldman Sachs Bank AG, Zirich. Vsetky budice zmluvné vztahy budu uzatvorené s pridruzenymi
spolo¢nostami Goldman Sachs Bank AG, ktoré sidlia mimo Svaj¢iarska. Radi by sme vam pripomenuli, Ze zahrani¢né (nedvajciarske) pravne a regulacné
systémy nemusia poskytovat rovnaku Uroven ochrany vo vztahu k dovernosti a ochrane udajov klientov, aki vam ponukaju Svajciarske zakony.

Bahrajn: Tento material nebol preskimany Centralnou bahrajnskou bankou (CBB) a CBB nenesie Ziadnu zodpovednost za presnost vypisov alebo informacii
tu uvedenych alebo za vykon cennych papierov alebo stvisiacich investicii, ani CBB nenesie Ziadnu zodpovednost voci akejkolvek osobe za Skody alebo
straty vyplyvajlce zo spoliehania sa na akékolvek tu uvedené vypisy alebo informéacie. Tento material nebude vydany, odovzdany ani vieobecne
spristupneny verejnosti.

Kuvajt: Tento material nebol schvaleny na distribuciu v State Kuvajt ministerstvom obchodu a priemyslu alebo centralnou bankou Kuvajtu alebo inou
relevantnou kuvajtskou vladnou agenturou. Distriblcia tohto materidlu je teda obmedzena v stlade 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 State Kuvajt nebude uzatvorena
Ziadna dohoda tykajlca sa predaja akychkolvek cennych papierov. Na pontkanie alebo uvadzanie cennych papierov na trh v State Kuvajt sa nepouzivajd
Ziadne marketingové, ponukové alebo stimulacné aktivity.

Oman: Urad pre kapitalovy trh Omanskeho sultanatu (dalej len ,CMA®) nenesie zodpovednost za spravnost alebo primeranost informdcii uvedenych v
tomto dokumente alebo za urcenie, ¢i sluzby zamyslané v tomto dokumente st alebo nie st vhodnymi investiciami pre potencidlneho investora. CMA
takisto nenesie zodpovednost za Skody alebo straty vyplyvajlce zo spoliehania sa na dokument.

Katar: Tento dokument nebol ani nebude registrovany, kontrolovany ani schvaleny katarskym uradom pre financné trhy, regulacnym tradom pre financné
centrum Kataru alebo centralnou bankou Kataru a nesmie sa verejne distribuovat. Nie je ur¢eny na vSeobecny obeh v State Katar a nesmie sa reprodukovat
ani pouzivat

na ziadny iny tcel.
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SAE: Tento dokument nebol schvaleny ani predloZeny centralnej banke Spojenych arabskych emirdtov ani Gradu pre cenné papiere a komodity. Ak
nerozumiete obsahu tohto dokumentu, mali by ste sa poradit s financnym poradcom.

Saudskd Arébia: Urad pre kapitalovy trh nerobi Ziadne vyhlasenia tykajluce sa presnosti alebo tplnosti tohto dokumentu a vyslovne sa zrieka akejkolvek
zodpovednosti za akékolvek straty vyplyvajlice z akejkolvek casti tohto dokumentu alebo vzniknuté na zaklade tejto casti. Ak nerozumiete obsahu tohto
dokumentu, mali by ste sa poradit s autorizovanym finan¢nym poradcom.

Juhoafrickd republika: Goldman Sachs Asset Management International je autorizovany radou pre financné sluzby Juhoafrickej republiky ako poskytovatel
financnych sluZieb.

Izrael: Tento dokument nebol a nebude registrovany ani preskimany alebo schvéleny Izraelskym tradom pre cenné papiere (ISA). Nie je ur¢eny na
vSeobecny obeh v Izraeli a nesmie sa reprodukovat ani pouzivat na ziadny iny tcel. Spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management International nema
licenciu na poskytovanie investicného poradenstva alebo sluzieb spravy v Izraeli.

Cile: (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 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.

Azia a Tichomorie: Vezmite, prosim, na vedomie, Ze spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management International ani Ziadne iné subjekty zapojené do
ginnosti Goldman Sachs Asset Management (GSAM) nemaju Ziadne licencie, opravnenia ani registracie v Azii (iné ne? Japonsko), s vynimkou toho, 7e
podnika (podla platnych miestnych predpisov) v nasledujucich jurisdikciach a z nasledujucich jurisdikcii: Hongkong, Singapur a Malajzia. Tento material bol
vydany na pouZitie v Hongkongu alebo z Hongkongu spolo¢nostou Goldman Sachs Asset Management (Hongkong) Limited, v Singapure alebo zo Singapuru
spolo¢nostou Goldman Sachs Asset Management (Singapur) Pte. Ltd. (Cislo spolo¢nosti: 20132985 1H) a v Malajzii by Goldman Sachs (Malaysia) Sdn
Berhad (880767W).

Brunej: PriloZené informacie boli poskytnuté na vasu Ziadost iba na informacné Ucely a nie su zamyslané ako ponuka tykajuca sa nakupu alebo predaja
nastrojov alebo cennych papierov (vratane financnych 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 Bruneja. Informacie vam boli
poskytnuté vyhradne na vase vlastné ucely

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

Vychodny Timor: PriloZené informdcie boli poskytnuté na vasu ziadost iba na informacné ucely a nie su zamyslané ako ponuka tykajica sa nékupu alebo
predaja nastrojov alebo cennych papierov (vratane financnych prostriedkov) alebo poskytovania sluzieb. Ani Goldman Sachs Asset Management
(Singapur) Pte. Ltd. ani Ziadna z jej pridruZzenych spoloc¢nosti nie je licencovana podla Ziadnych zakonov alebo predpisov spolo¢nosti Timor-Leste.
Informacie vam boli poskytnuté vyhradne na vase vlastné Gcely a nesmu sa kopirovat ani dalej distribuovat Ziadnej osobe ani institucii bez
predchadzajlceho suhlasu spolocnosti Goldman Sachs Asset Management.

Singapur: Tento material bol vydany alebo schvaleny na pouZzitie v Singapure alebo zo Singapuru spolocnostou Goldman Sachs Asset Management
(Singapur) Pte. Ltd. (Cislo spolo¢nosti: 20132985 1H).

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

PRAVNE UPOZORNENIE

Tieto informéacie hovoria o vSeobecnej trhovej aktivite, priemyselnych alebo sektorovych trendoch alebo inych Siroko zaloZzenych ekonomickych, trhovych
alebo politickych podmienkach a nemali by sa vykladat ako vyskumné alebo investi¢né poradenstvo. Tento material bol pripraveny spolocnostou Goldman
Sachs Asset Management a nie je financnym vyskumom ani produktom Goldman Sachs Global Investment Research (GIR). Nebola vypracovanad v sulade s
prisluSnymi ustanoveniami zakona, ktorych cielom je podpora nezavislosti financnej analyzy, a nevztahuje sa na nu zakaz obchodovania po distribucii
financ¢ného prieskumu. Vyjadrené nazory a nazory sa mézu lisit od ndzorov Goldman Sachs Global Investment Research alebo inych oddeleni ¢i divizii
Goldman Sachs a jej pridruZenych spolocnosti. Tieto informdcie nemusia byt aktudlne a Goldman Sachs Asset Management nema povinnost poskytovat
Ziadne aktualizacie alebo zmeny.

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

Ziadny odkaz na konkrétnu spolo¢nost alebo cenné papiere nepredstavuje odportcanie na nakup, predaj, dr7anie alebo priame investovanie do
spolo¢nosti alebo jej cennych papierov. Nemalo by sa predpokladat, Ze investi¢né rozhodnutia uskutocnené v buduicnosti budu ziskové alebo sa budu
rovnat vykonu cennych papierov diskutovanych v tomto dokumente.

Spoloc¢nost MSCI ani ziadna ind strana zapojena do kompilacie, vypoctovej techniky alebo vytvarania dat MSCI neposkytuje ziadne vyslovné alebo
implicitné zaruky alebo vyhlasenia tykajuce sa tychto dat (alebo vysledkov, ktoré maju byt ziskané ich pouzitim) a vSetky tieto strany sa tymto vyslovne
zriekaju vetkych zaruk originality, presnosti, Uplnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti na konkrétny tcel s ohladom na akékolvek také tdaje. Bez toho,
aby bolo obmedzené cokolvek z vysSie uvedeného, spolo¢nost MSCl 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 sthlasu spolo¢nosti MSCI nie je povolend Ziadna dalsia distriblcia alebo Sirenie Udajov MSCI.

Vyjadrené nazory a pohlady slizia iba na informacné tcely a nepredstavuju odporuicanie spolocnosti Goldman Sachs Asset Management na nakup, predaj
alebo drzanie akéhokolvek cenného papiera, vratane akéhokolvek produktu alebo sluzby spolocnosti Goldman Sachs. Nazory a stanoviska st aktualne k
datumu vydania tohto dokumentu a mdzu 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.
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Napriek tomu, Ze sa urcité informdcie ziskali zo zdrojov, ktoré sa povazuju za spolahlivé, nezaruc¢ujeme ich presnost, Uplnost alebo spravnost. Spolahli sme
sa a bez nezavislého overenia predpokladali presnost a Uplnost vietkych informacii dostupnych z verejnych zdrojov.

Tento material sa poskytuje iba na informacné Ucely a nemal by sa vykladat ako investi¢na rada alebo ponuka ¢i vyzva na nakup ¢i predaj cennych
papierov.

Ekonomické a trhové ocakavania uvedené v tomto dokumente odrazaju rad predpokladov a Usudkov k datumu tejto prezentacie a mozu sa bez
upozornenia zmenit. Tieto progndzy nezohladnuju konkrétne investicné ciele, obmedzenia, dafovu a financnd situaciu ani iné potreby konkrétneho klienta.
Skutocné data sa budu liSit a nemusia sa tu prejavit. Tieto predpovede podliehaju vysokej miere neistoty, ktora moze ovplyvnit skutocny vykon. V stlade s
tym by sa tieto progndzy mali povazovat iba za reprezentativne pre Siroku skalu moznych vysledkov. Tieto prognézy si odhadnuté na zéklade
predpokladov a podliehaju vyznamnej revizii a mézu sa podstatne zmenit v zavislosti od zmeny ekonomickych a trhovych podmienok. Goldman Sachs
nema Ziadnu povinnost poskytovat aktualizacie alebo zmeny tychto progndz. Pripadové studie a priklady su iba ilustrativne.

Spoloc¢nost Goldman Sachs neposkytuje pravne, danové ani ictovné poradenstvo, ak sa vyslovne nedohodnete medzi vami a spolo¢nostou Goldman Sachs
(vieobecne prostrednictvom urcitych sluZieb pontkanych iba klientom spravy stikromného majetku). Ziadne vyhldsenie uvedené v tomto dokumente
tykajuce sa americkych danovych zaleZitosti nie je uréené ani napisané na pouzitie a nemoze sa pouzit s cielom vyhnutia sa sankciam uloZzenym
prislusnému poplatnikovi dane. Bez ohladu na cokolvek, ¢o je v tomto dokumente uvedené opacne, a s vynimkou pripadov, ked'je to nutné na zaistenie
suladu s platnymi zakonmi o cennych papieroch, mozete akejkolvek osobe oznamit federalnu a Statnu Upravu a danovu Struktdru transakcie a vietky
materialy akéhokolvek druhu (vratane danovych stanovisk a inych danovych analyz), ktoré st vam poskytnuté v suvislosti s takouto danovou Upravou a
danovou Strukturou bez toho, aby spolocnost Goldman Sachs uloZila akékolvek obmedzenie akéhokolvek druhu. Investori by si mali byt vedomi toho, Ze
urcenie danovych doésledkov pre ne by malo brat do tvahy ich konkrétne okolnosti a ze dafnovy zdkon podlieha zmenam v budutcnosti alebo spatne a
investori by sa mali poradit so svojim vlastnym danovym poradcom co sa tyka 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 nezarucuje buddce vysledky, ktoré sa mdZzu IiSit. Hodnota investicii a prijmov odvodenych z investicii bude kolisat a mdZe klesat aj
stipat. M&Ze dojst k strate istiny.

DOVERNOST

Ziadna ¢ast tohto materidlu sa nesmie bez predchadzajiiceho pisomného sthlasu Goldman Sachs Asset Management (i) kopirovat, reprodukovat, 3irit
v akejkolvek forme, Ziadnymi prostriedkami alebo (ii) poskytovat inym osobam, nez st jeho prijemcovia.

© 2025 Goldman Sachs. All rights reserved.
Datum prvého pouzitia: 7. oktobra 2025. 459126-0TU-2369299.
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Dalsie informdcie vam poskytne obchodny zastupca spolo¢nosti Goldman Sachs.
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