
Private Wealth Management 

Investment Strategy Bulletin��
�������	�
����	�	
����������	�������
����
�	
�� �
�
��
�������

• � 
��������	�
�
��	������!
��"
��	

"��#�$�	
��
�
��
�%�

"	
��� 
��
����
"
��&�
����
%�
� 	�
�� 
��������
���
���
��� 
���������

"����
�������'(#'$#����	
���
�
��
��	
�
������
��
�	
�
"� ��� &����
� �
��� �	�!�� ���
��%� 	
� &���	������ �
"��	
�� � 
	�� 
)&����
� ��� ���
�
�
�
���
"� 
��	�	
�%� ��� ��
"	�� ��
�
�
�� &���
"� ����!�� �	� � 

��� �
��� �
�	
�
�	
��
����	��

����
"
��&�
����
#���

�
• *�
�	��

�� �	� � � 
� � 
�	�� ��� 
�
��	
�� ���!
��� ����� %� 	
� &���	������ � 
� ��
�	
�
"�
	
"����	��	���	�
���� * 	
�%� 	
�
��������
�	
�
"���� 	
��
��
� � 
	�� 
)&����
���� ����!�� �����
�
�
���
"� ��� � 	�� ��

��	�#� +��� ����%� � 
� �
�����
�%� �

���� �
"� ,
��� ���
� �
������
���&
�����
"%� � 	�
� � 
� ��-��%� .�	�	�	
�� �
"� *�
���
�� �	���
�	�
���� �
������
�
"
�&
�����
"#��

 
• ����
����
�	
������/%��
���	
��	�!����
��
�
����
"%�	
���"	
��� 
�
)�

�����������"��
�	
�

� 
�.��
��
�����
"�* 	
�0����	�	�������
��	
��
�

�	

�������������� #�1 	�
��
��
��	
�
&��	�	�
��
�� 
���
�
���
���* 	
������� �� 
���	�%��
����
��
�� �������!��������
�
���
"�
���� 	���&&
���������&�	�
"�	
�� 
�

����
��#�� 	�%����&�
"��	� �� 
��
��	
���	�!������ 
�.��

��
���%� ���� 	��
"�����������������
�"
�

�	�
������
�	
�#���

� � ���������	
����
�������
�������

� � ���
���� ���
����� ����
�����

�2�3��4����� � 5�#�$� 6#�$� '(#'$�
�2�3��4�����-
"����	���� � 5�#7$� 5�#�$� /#'$�
�2�3��4������
�����
�� � 56#�$� '8#�$� 7�#/$�
�2�3��4�������9�"	
��	
�� � 5�#7$� 5'#8$� '�#'$�
� � �
���	�
�-
"
)��
������
�
�����2�3��4�����
*�
���
���	���
�	�
���� � �#6$� 5(#7$� 5'7#�$�
*�
���
�����&�
�� � '#7$� �#/$� �#($�

�

���� � 7#'$� 6#�$� '8#6$�
+	
�
�	���� � 5�#/$� 57#:$� 5'�#�$�
,
��� �*��
� � 8#6$� '�#�$� '�#/$�
-
"����	���� � 5�#�$� 5:#7$� 5�#:$�
-
������	�
��
� 
������ � 5�#8$� 5'(#�$� 5:#'$�
;��
�	���� � 5'#'$� ''#8$� �/#8$�
��-��� � 57#�$� 5''#6$� 5�7#8$�
�
�
�����
	���	�
�� � 6#8$� �#:$� 8#($�
.�	�	�	
�� � 6#'$� 5''#:$� 5'8#�$�
�����
��<�=>1��
�
��� %�-�����

�������	������	��������������
����������� ��!��""���
���
�����������		
�������������		��
����������������

6���#��

67��#��

6/��#��

7���#��

7(��#��

8���#��

87��#��

8/��#��

(���#��

((��#��

����#��

�


�
5�
6

+


�
5�
7

�
&
�5
�
7

=�


5�
7

�
�
�
5�
7

9
�
�5
�
7

�


�
5�
7

+


�
5�
8

�
&
�5
�
8

=�


5�
8

�
�
�
5�
8

9
�
�5
�
8

�


�
5�
8

+


�
5�
(

�
&
�5
�
(

=�


5�
(

�
�
�
5�
(

9
�
�5
�
(

�


�
5�
(

+


�
5�
�

�
&
�5
�
�

=�


5�
�

�
�
�
5�
�

9
�
�5
�
�

�


�
5�
�

-
"
)

�

<��"��
���� ��	������

�������	
�����+	
�
�	����"�	�������>,��>	��	��
��
"������� �	���
������	��
����>,��>	��	��
�
����� 
�&��&��
����� 
���!
��
��*�"
�

����������������������������������������� �������!"�#$%���&"�������"�"������������"�������"�"��!��"��'�������
�!�"�������(�����"��"����!����"� ��������"� �����)���*�������!�"�������+�



 

For further information on this publication please contact your Goldman Sachs JBWere adviser.                  2 

#
�$��������
��������%������
�&
��������
��	�'�(��'�)#�$����	�	���

-
��
�
��
�%�� 
��
����
"�������&
�����	
������!��?�������
�� ��
�&�	�
��
���
�@�	
�� 
���4�
'����
�
�������������

%���� * �#���'�� &
���� * �#���'��

-
�	�
���	���� �/#�� *

�������&
��	
��� 5/'#(�
9�	��� '6#8� <��"��
�<���&� 5��#��
���	"�=�

�� '�#�� A���"����&
����<���&�� 5':#7�

���

����-�B	�	�
"� /#:� �����,��"	
��� 5'(#8�
�������	�
�����!��)� �
�
� �#�� ;������	
�*��
����	"
� 5'8#/�
*�
���	"��
"�;
"	�� (#6� >

"	���>�
!� 5'7#��
>�����!�2�>���
�� 7#�� C	
	�
)� 5'7#'�
9	���
��� � 7#8� ���<
���
�>�
!�� 5'�#(�
;	�����<���&� 7#6� *���
)� 5'�#7�
*�B�B	�	�
"�� 7#�� .
	�
"�<���&�� 5''#(�

�

�����
��-�����
�

�	'�	�	�����#
�$��� ��
�
�	��+�,���
�

��
	����-����
����	���	
��� � � �����������#��	��	���.�����/��
���������
���
D
���*��&����	�
�?+&�@��	
	� 
"�� 
���
� �����%����&
�����	
����� �� 
���������4����	
"
)��
"�� 
�
.�� D����E#� =��
�� ;��"�� � ���� �&&�	
�
"� * �	���
� �
"� * 	
�� �)
���	�
� ��� ����&
� �
"� ��	�#�
+�����	
��� 
�����	� 	
��2�>���"����	
��"
�
��
��
�����	
�� 
���
� %�*�
���	"��
"�;
"	��,��"	
���
?#�0@� ���
� ��� 	
�
������ ���� ����
� 	
� 	���� '@� �������	�� ��� ���
��F� �@� ����
�� 
��
	
��� ������!F� 6@�

B	�	�
"�"
&

"

����
�� 
��"�����
F��
"�7@�����	��
����&����
� 	
�
�
��#��
�

�D
����!�1��23��
���
���
�����&�����	�������	�	
��� 
��	�
�
�������"��
"����&�
�%�.
�	�
"#�+�	���)�;
"	��14!03�"
��	

"�
���
�� �

��
�	
��� 
� ����	�	�	�
����;������	
�;
"	��<���&���� 	���
	

�����
��	�����"	���	�

�
�%�
� 	�
��

!�B	�	�
"�1��53���������
�
�#��

�
6���	� #
����������$����� � � ��� ������������������	��	$�5	�7��/������6����
���	
��� 
���
� %�>	�����
��1%%.3���
�	
�
������

�����
��&
������
�
�	
�����!
�����!
��%� ��
�
��
	
�
����� ��
�
�
�� �
���	
�� ��� �� ����"��
� ��� � 
� .�� ��
���
�� ���� >><� �	
	� � � 
� ��
� � ���
�#�
,���
��D����
�?82+@��������"������ 	����
� %����	���
���
���
&���&�	
���
"	����
�
�
���	�

�,AD�

���
���������
����&����7��
����	
�
�
�����

#�1������� ��?&9&@������������
��� 
���
� %�"
�&	�
�	���
����	������
� 	�
����
�	
������
��"
�

�	�
�
��
	
���	
��������	�
����!
�#�;
���� �?�-�@��	
	� 
"�� 
�
��
� � 	� 
�� ���
���� ���	"� ',�/��
����%��
��
�	��	
����
�

�������
�����#� *���5*��������	�� ?##(@�
����	
"� ����
����
����� 	
�� 
���
� �������	
����&��	�	�
����"	
���&"��
%�� 	�
�+���
�0��<���&�?4.(@�
���

�� 


"����	
�
���������� ��"
�

�	�
�
)&����
�#�B	�
�D�� �
�?(++@�������������


�	�	�������

� 
�	
��
��
"������	�	���	
�� 
����!
���� �
!�����	���"
�

�	�
�� �����
�	��	��#�
�
.��	�'� � � � � � � � � �����������
���������
���
��	��������?�((@�

"
"�� 
���
� � 	� 
�����
���	�	
��� ��&���
�����	
�� 
���
� %�� 	�
�������&�?-�8@�

�

��
�
"�� 
����
����	���	
�
�
���	
�� 
�* 	
��G

�����	

������* 	
��B�����

���#�����
�����H��?--�@�
��������"�����������
���

��
�	
��� 
�����	�	�	�
����� 
��
��	
	
��8�$����	�������&
�
�<��	
��<���&�
?8�38��=A��
��


������
"�;������	
�<���&@#�*���
�?#&+@����"
"����
��������	
��	����	��	
��
�����
	
� � 
� ��
� %� &���� � 
� �>B�"
�
��
�#� � ������ ���
�%� *1D� �

��
�
"� � 
� ����	�	�	�
� ��� *�


���
*��	
���
�����#��

�
����'�� � � � � � � � � ��������������
���%	��
$�
*���
)�?#-!@��
"��
"�������
���
��
	
�����	"�
�
���������%�� 	� ���	��
�
"���"
��	

� 	
�� 
�����!%�
� 	�
� ��
���� ?�-9@� �	
	� 
"� � 
� ��
� � ���
�#� 9	�� �
��� � ?9�8@� ���
"�  	� 
�� ��
�� � 
� ��
� %�
��
�	
�	
�� 	���
)�

�	�
� 
)&�����	�
�&������%��	� �"�	��	
������

�	
���
�

������
��� 	
��D<��
"�

���&�#��1��?�&�@���
�	
�
"�����
&��������
��&
������
�
������� 
���	��	���	
�"�	
�D
��C
���
"%��	� �
� 
� �	
�"� &��"��	
�� 	��� 85�	��	�
� � ����
�� ��� �	�� 
����� 	
� �
�
��
�#� �)&�����	�
� 	
� -
"�

�	�� ����
"
���
"����� 
��"�
����"�	��	
���	��	���
�#���
�

4	����	��� ���������� � � ����������������0�����4������/�%���5

/�6����4	������
�DC�?�+:@�	��
�������
�	
�����"����
�	���&���	���	
�� 
�

)��8��
���%��	� ����������
�����
	������� %�
� 	�
� 1
��&��� ?&%#@� ���&�
�
"� � 
� �	��	
�� ��� 	��� 	
�
���

�� ��
��
�

�� ���	

��#� � 
� ������
�


����	
���
�����
���&�?�;+@��
"�-
����
�
��������	��?��.@��
�
���� � �����������
����	�������
��
���
��  �	��������  	�� D�1� 	
� 
����� �
�
��
�#� E>�� ?<%�@� �	
	� 
"� � 
� �
��� �
��� ��&&���
"%� �	� �

	
�
��������
�	"

��	
�	���
��
	
���������!��
"�� 
��""
"���
������
����I��� ���	��

��	
�� 	�� ���#��



 

For further information on this publication please contact your Goldman Sachs JBWere adviser.                  3 

�
6��(���-�-���+2��-��+-�-6;�-��� �����������	�
����
��/�0�����#
�����/�������:���
*

�������&
��	
�� <���&� ?#+�@� �

��
�
"� 
��
	
��� �
�	�	�
�� �
"� &���	"
"� �� �
�	
�
�	
�� �&"��
#�
-
��
��
"������� �����	��
"��	� �� 
� 
)�

�	�
����"
������	�	�	
�%� �
"�� 
������� ����
�	
�
�	
�%� ��
�


)&
��
"�����
"��
�
��
	
���	
����/#�;	�����<���&�?�.6@���
�	
�
"�����
������������
��%�� 	�
�<���
<���&�?.�-@�
�����	� 
"�	����	�����
��	��&��&
������
"#��
�
8���������� � � � � � � � ������������������6
7����.	�
��
����
D
������������&��	�	�
������
��
"�?6�=@��	� ������������
�"
�	�	�
��
� ��
�"	��
��	���
"����� ��
�

;2�#� ���
��	�����%� � 
� ,
��� ���&
� ?8��@3����	�
� ?�>%@3��	����� ?��J@� �	����	�
� ��
�	
�
"� ���
"��	
��
� 
�"�	

�#� *�B� ?#�(@� ���

�� 


"� ���
�� ��"	
�� 	��� �

�����2��"���"��	
��� 
���
� #�
�	����� �����
��	�����?���@��

��
�
"�� 
��&&�	
��

�����;��!���	� ����� 
�

��*+9�
��
��	�
�
�����=�
��������/#�-
��""	�	�
%�	���

��
�
"�� 
�����	�	�	�
����9�& �
��������	��� 	�
�	����������	
��
��
� ������������?68#@��
"���
	��,
��� ���
�?�8(@%���� ��	
	� 	
��� 
���
� �����"�������#�

�
-����$
����	
� #
�����	���� � � � � � � ��������������6����
>�����
�0�?%!%@�� ��
�&�	�
��
��	

"��
"
��&�
����
����
�����	�
��<���&�����
"�� ��� 	��
����
�
��
��
�	"
�
"� >4>� �� ��
�5�
��� 	
�
���

�� �
"� � 

� �
��
� �
��	
�� "��
� 	��� ���!
� ?����� 7#�:$� ���

6#77$@����
� 	
�� 
���
� #������,��"	
���?-9(@��
����
���
�
�
�����������

	
�� 	
�"��
��	����	��	�
�
�	
�"�%���	�	��������
��
�����
����������	�	�	�
���
"����


�������&�
��	�
�	
�
��
	
�������	&�
�#�
���	�
��<���&� ?��9@� 
�"� 	����	���� 	
�
�������	
�	
�� �	
�
� 	���"
�
��
������������,��"	
��� 	
�=�

%�
� 
�
� ��
��
�

�� ����	

"3����	�	
"� 	��� �����
��� ?"��
�	K	
�� ��� ������ ��	�� �&
���	�
�%� ������ �
�
�&&����
	�	
�� 	
� ���
� &����3��	�� ���	

��
�� �	� � ����
	�� ����� � ��� �
� ����

�
"� ���

����	�	�	�
�3&��I
����� ����
�
���
�	�����
��
�

��
)&
��	�
@#��
�
�������������� ;�	�	�	���� � � � ����������0
����
��#
�����/�5��,�������
�'��
;������	
��	�&�����?���@�����"��
�� 	����
� ����� 
�

�	�
� 	
�����������
��
���������"
���
"��
�
��
"	�����!
����
�
�
�#�;������	
�-
�����������
�<���&H��?��.@�� ��
�&�	�
������
��������	�
�"��	
��

� 
���
� %�

"	
��� 
���
� ����
�#�*�


�������?#�;@�"
��	

"����
���*B��
"��
"�	���	
�
�
���	
�*�.�
�����(#�/$����7#:�$#��*BH�����
�����
"��
�	���	
�
�
���	
�*�.�	��&
� �&��"
�	�

"������!
����
����
� 
� 
����������� 
���������
,���� ��� �
� 	��	


���	"#�;������	
� *����
	���	�
��<���&� ?�#.@�
�
�
	�
"�&���	�	�
����
����������	
"	
��������� 
�.G�*��&
�	�	�
�*���	��	�
��
����	��H������	�	�	�
�

���D<1%�� 	� ��
�
�����"���	
��	

��	� �	���	
	�	���
)&
����	�
�#��<B��

����?�.(@���
�	
�
"�	���&����

��
	
���"��
���"
��
���
���������	
�������!
���&"��
%�� 	�
�9�	�	
��

����?96.@��
���
�
"������
�������
� 0��"
��	

��
��	�	�
"�

������������ 
����!
����
�	
�
"�����
&�	�
��	�!#��
�
��
����	������ � � � � � � � ������������������������+���

���
������	
�� 
����� 	
�� 
���
� ��
�

���	�
�.�� ���	
��

��%�� 
�>����� ?%(=@� � ��
�&�	�
����
�
�
"
������ 
��&�
����
�����������	�
� ���	
���	���
������
��
"�� ���	��������	����
����
��	�
��
���
���
�
���
���	
�� 
�D�1� ���	
�����!
��������#�=,4����
"����

�� ������"��� 
�

"����� 
���
� ��
�
�	���
�

��#�
�

6��
������ � � � � � � ���������������+�	��.


,	��/����������
��
� 
� �
����� �
��	

"� "��	
��
"� ��� �
��
�� �
"� ����	�	�	�
�� 	���
�#� ;
�
� 	�
%� �����5
��
��	��
�

�	�

�� �����
�	
�
"����"
�
�	����
%��
"�� 	�� ����


��
��
��
"�	
�� 
�&�	�
�����
)� �
�
5���"
"�
���
��
����%��	� �� 
���&&
��&�	�
���	"	
��������
�($�"��	
���
�
��
�#�<	�

�� 
�����

�����!
�%�

��� �>,��>	��	��
� ?%8�@� �
"��	�� �	
��� ?6�9@� ���������
"�� 	�� ��
� #� -
��� 
���
����%� "
�&	�
� ��
�
�!
����&&
��&�	�
%����	
�)�?�<+@������ 
��
��5&
�����	
�����
��
��������!�	
��
�
��
���
�

���
� ���

	� ����	
����&&
��&��"��
��+	����E��
����;	

����� �"����� �����#6'$����!
�	
��ED%�� 	�
�
�"	����>	����?�%>@%�C	
	�
)�?:4!@%�9)	�
��?9!6@%��
�	����?���@��
"�G������?5:(@��
�
����
��� 
�
�
�!
��&
�����
��������&&
���
"�K	
��&�	�
��
��
"#�D	�!
������!��&���	
������
��	)
"�&
������
�
�

�	� �=��	�

�10%�3� ��	�������
"����� 
�4���������!
��
���	"%�� 	�
�;	
���� ?�6�@���	�
"��
��
���
"�
1
��
�
���
���?&��@���	�
"����!

&�&��
#�
�
-���
��� � � � � � � � � ���������#��	��	���.������
�
������?-(�@���������
����
���
"�"
�&	�
� 	
�
�������
����	
��� 
�"
�

�	�
�� �����
�	��	������� 
�

�
�
�����
	���	�
���
����%�� 	�
��	
��
��?�.-@����

�� 


"����� 
�-����

��
�
"����� 
��"
��	���
�
	���&��
������� 
�D
)��<


���	�
�>���"��
"�D
����!#�
�
�
�

�



 

For further information on this publication please contact your Goldman Sachs JBWere adviser.                  4 

�������	������	�	����5�����������
���
���
�	
�������'��
�

�
-���,
�
�	��6	��?�
9����
"
����
"	
���
"���
����� 
����"�L�	�!0��
����
��
��

�	���������
"�� 
�&�����	�	�	
�����	
����	
��
������#�+������
!
����
�����
������

"%��	������	
��� 
�����
�����
"
���	
����� ��������
"����
��%����

	
"	�	"���� 
��	�	
�� � 	� � 	
 
�

���� �������  ��
� �&
���	�
��� �	�!�%� 	
�
������ ��
� 
��� 	
��
��	
����
�
)	��������
"��
�� 
�� �
�
�������������� 
��� �
�I�����

!	
�� 	� ��
���"#��
�
,��"
������*

����
��	��� ��
��


�������
)&��
"����� 
���������	���	�
����� 	���	�!� 	
��
�

���

!�#��

1 ����
���
����
��
��
��
�������� 	�M��
�

• +	�����%�� 
����	

�����"
����������!�	
���������
�#�*

����&
�����
"��
����
���	
���&
�	�"����
�
�"�� ���
��� ��� ���5����� "
��� �
"� �	�	
�� ���
�� &�	�
�� N� ��
����� 
��� ���
� 	
�� � ��� ����
"
��	

"��������
�����
�
�#��

• �
��
"��%�� ����
�	�
�
��
�? 	����	���@��	
�"���
��
��	��
�"	
�#����
����
��
������
"���������
	
�� 
�"	�	"

"��	
�"����*

���#�1 	�
����&����	�
����
��
�����
���������"	�	"

"�%�	���
��	
����
I�"�
�

������ 
�����"��
"�� ���"�
����
�
)&
��
"�����
������	

"�	
�� 
����
����&�
����
��
�
��� �����#�-
"

"����
����&����	�
������"�"���
��
���������� 
	��"	�	"

"�����
��	
���� ������
��� 
�� � �
� ���I
��� � 
� ����
	���	�
� ��� ��
�
�� �
��� ��
"	
�� ����	
�� �	�&��� ��� &�
�
��
�

&������#��
• � 	�"��%��	�&�	�	����
"����
�&��

�����
� 
�&���#���� 
���
���
"��%�� 
�
� ����


�����

���
�
� 
� ���&�
)	��� ��� *

���0�� ��������
� ?
�� �
�

�� �+�%� +�� ���	��
�@#� ���
� 	
"����	
�� ��
�
	
 
�

�������&�
)%�����	��� 
�
�	��
���
�
	
������
���
������ 
���������
%����� 
�
������&�
)�

��������
�	��� 
�
����L�""�����
0%�	
�
����������"��
��
����"�	�
"�����
�����	���#�
• +	
����%� ���
��������	�
�� ��
� I�"��

��%� 
��� ����
�

��� �������#� -
�&��&
���%� ��&	���	���	�
�
���
��"
�
��	

�� 
�������	�
����
�� �&��&
���#�� 
�
���
�"
&

"

���
�����	�	

�����&�����
�
���
����	�
������	�
����

� ���!��
"%��	
�
�� 
���
"	��	���
�� 	
�
�
��	�
����%�� 
�
���
�����
���
����	�
�� ���"�	
"��&��
��	
��� 
����!
�����

����
�����
�
���	
��#��

�
,�����
�	
�
���������
����
�� 
�
�	���
��	
���� 
	����
�&������	��M�
�
D��
�� ����
���
�
�������
��	
��� ����
���� 
�����&����	�
�	��

�
����	������

����
����� 
����
��
"�
����	

"�	���
�����*

���#�� 
�
���
%� ��
�
�%��	�	�������� �&
���������
��

	�
�&�����
���	
��� 
��

�
�����#��
�
+������
��	�
��
� ��
� 	� �	� �
"�� 
��	�!��	
�� 
�	
�����������
��
����#��
���	���
���	�
��� 	� %�����
�
��
���
����86$�"
��3

�
�&�	�
�����
%�"	���	���	�
��	
�"���&&
��� 	� �N�

������$��������� 
��
�����N�

����� 
�	
���
�	���


�������
���
!
"#�+��� 
�%�
�

����� ��
��
��
����
����������
���	���"	���	���	�
�
� ���� ���� ������?���
��	
�
�
��������%���)��
"���	
�

�
�
���&
)@�� 	� ������"�
��
��������
������

)&�
�	�
���� ��&
)� �
��	�
�

��� ��� ����	�	�	�
�#� ;�
�� ��� � 
� ����!�� 	
� � 
� �
����� ��
� ����	&�
�
"	���
�
����
��%����
�	�
��&��������
���	"��
"#�� 	����
��
�������&�
)�������	�
�"�
��	��"
&

"

��
�
� ���
��	
�� 
�� � ��� � 
� ���&�


��� �
"� "
��	
�� �	� � ����

��� ���
����	�
�� ���� ��
��
���

	
�
���

��#��
�
-
�� 
�����

������	�
����!
�%��
�� 	�5�&�	
��

����� 
�
�����!��	���	!
����������
�� 
�� ��
��
��������
�
���%��
I���	�	
"����� ����	� ���&&
�������
#��
�

9
������
�&��	�	�
��
"�"	��
�

��
��
%�� 
�
���
����
�
��	�	
��� ��� ��
�&
�����
"��
���	�
���&������
"��	
�������?�����
��
��


������� 
�����
��
���@������ ����
��
�	
�
� ��
��
���
���
�&���&
����
��
�����/#�-
�� 
� 
��� ���
��
����%�� 	� � 	��
��� 	���


������ 	���

���������
��
��	������
���
"�
��
�
����	�
��� �	
�
�
"%� �
��
"� �
"� ������� ,
��� � *��
� ��
� 
)&
��
"� ��� �	��� � 
	�� �
���	�
�

&
������
�
� � 	�� �
��#� � ���� � � 
� �
��%� �
� ��
� ��� � 
� �	
�� � ��� � 
� 

���	�
� ��&
���� ����
"�
>�����
�%�*���
)%�1
���	
�"%��
"��;����
��	!
�������	�
�������������
�&��	�	�
���

����� 
�
�����!��
"
��
�����
����!
�����5&
������
�
����� 
��
���&����
��
�#�
�

�

�
�
�
�
�

�



 

For further information on this publication please contact your Goldman Sachs JBWere adviser.                  5 

�
��!��""���
	@	
������
����
@���	���""A�

�����	��� * �6	���� �� �����	��� * �4����

4�.=�� B�CD�� �� #+�� )E�D��

�=(� FEED�� �� %9(� )C�DF�

��(� �B�D"� �� ���� )BGDE�

�.!� ��CDA� �� #�6� )BEDE�

�+�� ��BDF� �� �4.� )BEDB�

(��� �"ED�� �� #�6� )BADB�

��!� �E�D�� �� -��� )BAD��

&96� �BGD"� �� ���� )BFDG�

<.#� �B�D�� �� �8(� )FGD��

0%8� �FGDE� �� �%�� )F�DF�

��>� �FCDE� �� �=-� )FBDF�

#��� �FFDF� �� .�.� )F�DF�

�.9� ��ADE� �� ��.� )F"DC�

�9�� ��AD�� �� 08!� )�GD��

�#6� �""DC� �� ��!� )�GDC�

4(-� G�D�� �� -�9� )�ADG�

��8� G�D�� �� .-�� )�ADA�

�6(� EGD�� �� �(;� )�ADC�

6�9� E�D�� �� %0-� )�AD��

82+� E�DE� �� :4!� )��DC�

�##� E�DE� �� �((� )��D��

(>#� ACD"� �� �=+� )�FDA�

#�>� ABD�� �� �.+� )�FD��

#�(� �EDC� �� .�-� )��DA�

��!� ��DG� �� �4(� )��D��

%8�� ��D"� �� =9&� )�"D"�

�+=� CFDA� �� �.5� )�CDC�

0%�� BED�� �� %(=� )�CDF�

9�8� BADA� �� �#&� )�BDB�

�-9� BAD�� �� +&�� )�BD��

-��� B�D�� �� #�6� )�FDF�

&9&� BCDF� �� ��=� )��DG�

�<�� B"DG� �� -�+� )��DC�

;.(� B"DE� �� %%.� )��DG�

+;4� B"D"� �� #-!� )��DA�

�;+� FGDG� �� ��-� )�"DA�

�.�� FEDA� �� 5:(� )GDA�

��5� FEDB� �� %!%� )EDE�

=0�� FADB� �� �;+� )EDE�

&��� F�DG� �� �+2� )EDA�

+#�� F�DF� �� ���� )ED��

&�(� FCDC� �� .44� )ED��

9�-� FCDB� �� ��+� )ADE�

96�� FBDF� �� 2�.� )ADC�

#6.� FFDE� �� ��:� )ADF�

+!�� F�D�� �� -�(� )�DE�

#98� F�DF� �� �#.� )�DE�

�%#� F�D"� �� #�>� )�DA�

0�-� F"DG� �� -�8� )�DA�

�%.� F"DE� �� ��.� )�D��

 
 



 

For further information on this publication please contact your Goldman Sachs JBWere adviser.                  6 

��!��""���
	@	
������
����
@���	���""A�1�
��	���
3�

�2#� �GDA� �� %%�� )�D"�

&-4� �EDE� �� ��-� )�D"�

-(�#�� �EDF� �� 6�=� )�D"�

�=.� �ED�� �� ��.� )CDG�

.+�� �ADA� �� �6�� )CDA�

�%%� ��DG� �� �(�� )BDG�

##(� ��DC� �� �.!� )BDA�

(.(� �CD�� �� =!(� )FDG�

�(:� �BDE� �� -#(� )�DG�

#%�� �BD�� �� -�(� )�DG�

#.4� �BD�� �� �-�� )�DA�

�.-� ��DG� �� �&%� )�D��

(++� ��DA� �� ((#� )�D"�

���� ��D�� �� +�%� )�DG�

��!� �"DA� �� 69#� )�DG�

&%#� �"D�� �� 4.(� )�DG�

-(�� �"D"� �� �94� )�DE�

<%�� �GDB� �� ��+� )�D��

.;=� �GDF� �� �<.� )�D"�

=6-� �GD�� �� 68#� )"DG�

%9<� �EDE� �� .&-� )"DB�

�6�� �EDC� �� %#�� )"D��

%�(� �ADB� �� ��9� ��

#�%� �ADF� �� %(>� ��

�6�� �AD�� �� #&+� ��

#�;� ��D�� �� #!#� ��

��2� �CDE� �� �5�� ��

�8(� �CDC� �� -��� ��

��4� �BD�� �� ��#� �

%&�� �BDB� �� 8�(� "D��

4#(� �BD"� �� 8.�� "DC�

&��� �FDG� �� �.%� "DE�

�94� �FD�� �� 4!0� �D"�

�.6� �FD�� �� 45�� �DB�

#�;� ��DG� �� �+:� �D��

9!6� ��D�� �� ���� �DC�

&�+� ��DC� �� �4�� �D��

-9(� ��D�� �� %5+� �DE�

%%�� ��D"� �� %�-� FD��

!09� ��DE� �� �;&� FDA�

#��� ��DC� �� 8��� FDE�

%+%� ��D�� �� �!�� BD"�

-��� �"DC� �� �&#� BD��

=;�� �"DB� �� &=#� CDB�

<�+� �"D�� �� #4!� CDC�

%�+� �"D�� �� #�0� �D��

�&�� GDE� �� %%&� �D��

96.� GD�� �� ���� �DA�

�++� GDB� �� �>%� AD��

#!�� GDF� �� �.�� AD��

--�� AD�� �� 8=4� AD��

8=4� AD�� �� --�� AD��
�����
��-�����

�



 

For further information on this publication please contact your Goldman Sachs JBWere adviser.                  7 

#���	���������
��;$
�����

�
&�	����
�������,�	�	�'��
������7	'�7��'/���@��
��������
����	�����H�
�
� 
�
� ��
��


����
�"
�
��&�

���	
�� 
�� 
�	������
�������
��� 
�&������
� �� ��������
������
��
	
�&
��	�
#��� 
�
�
�

���	
���"
����
��D��
�0��?�4B@��

��
�
�

������
�	
"
�	
	�
����&

�	�
����

	���;���
�� �����
	��D	����
�&��I
����
"�� 
�����
��

���&&����
	�	
��� 	��&�
�

������9�	���?9�-@#�
-
�� 	�����	��
%��
��	���������� 
��
���	�
� 	&��
��


����������&��"���	�
��
�����
��
��	���
��	�	�	���
������
��D��
��?�4B@��
"�9�	���?9�-@#�
�
�
�� 
���	����	�
����
��
�	��� 
���
�	
�
"�&��	�	�
���
�	
�� 
�-
�	�
���	����� ��
�&�	�
%��
�� 
����!����

 	� 
���
��	�	�
��&�	�
���
"�� 
�����"�	"
�� �����
��������������"	�	
���
�
=��
�+
7����	����
���	��9�	��I��'�	�H�
�

�4B0���
�

�����&

�	�
����� 
�;���
�� �����
	���D	����
�&��I
���	��������
��� 
����"
5�����
��


�
	
��
��	
��&��I
��������%�� 
�
��
��	���


�	������	
5 ���
�����
	���D	����
�?�D@�&��"���	�
%��
"�
���������&&��3"
��
"��
��	��#�1	� �� 
��
�	�
"������
��	���
������ 
�;���
�� �&��I
������	
�� 	
�
����
�� 
����&�
�0�� 	
	�	��� 
��	���
�%� �
"�� 
�"��
��	���D����!
��"�
������� 	
�����
���&&������
��'��?�

��
������
��� 
�&��&��
"�����	��	�
	
������ 
�;���
�� �&��
�@%�� 
�
��
��	���
��	�	�	������

;���
�� ���
��������
��	
�����
��	�
#�� 	������"��
��� ��
��


����� 
��
)��
����
"����9�-0��&��
��
��� ��	�"� �� �	�
	�	��
��&��"���	�
����	�	��� 	
� -
"�

�	�%� � ��� �
���	
��� 
� ��	�	��� ��� 
)&���� ���&����
&��"���� 	
���� 
�-
"�

�	�
����!
�#���	������	
%�� 
�
������	

"��	�!�����������&&����� 
����
�����
�
��	
��� 
�;���
�� �&��I
��%�	

�	�������
��	
������
��	�
����!���
�� ���� 
����&�
���	�������	��	���
��
������������	���	�
�������&&���&��"�������� 	�"�&�����������
��#���

�

� 
����&

�	�
����;���
�� ����	���
����
��
��9�-����� 
����	�����


�	�	�������"��
��	������
	���
D	����
�?�D@�"
��
"%�
�&
�	������	�

��4B��	���


"���������
�&��"����	
���"
��������	����	���
)	��	
��
��&&������

�

��#��4B0��"
�	�	�
�������
���
��� 
���
���&&����	����	�
����
� �"��
"�����
%��
"�
������ ��
�����"�
)&
���� 
����!
������
�����"���	
�����
�
������'�#��9
����
�	�
��5��&&������	�%�

� 
����&

�	�
����;���
�� �	���	!
��������	
��	
�� 
��	� ����	�����	�	�����!
�������D%����	��������
"�	
�
� 
�� �����
�����

�

��	�����	�	���D���&&����
"��
��
"�>���
�
�?H����!�&�@

/��

'���

'���

'7��

'(��

'/��

����

����

�7��

���' ���� ���6 ���7 ���8 ���( ���� ���/ ���: ��'� ��'' ��'� ��'6

�
��
"

��&&���	
���"	
��

;���
�� 

��&&���


)���"	
��

,	����	� +��
����

�
������������
���4B%�<�=>1��
�
��� �
��	���
��
�
�
�
�
�
�



 

For further information on this publication please contact your Goldman Sachs JBWere adviser.                  8 

1	� �� 
�L����
�
��������
�
�0��
�����
��� 
�
� �
�������
�	
�
��
�� 
����!���������	

"������ � 	
�

�
��	
�� ��	�
����!
��%� 9�	��0�������

�� �

���	!
������ 	�&���
���	
�� 	
��� ���/%� ��� � 
��	
	
��
�
����� ��
�	
�
�� ��� 	
��
��
� 	��� ��&��	��%� �	� � 9�-� � 
� �


�	�	���� ��� 	
��
��
"� "
��
"� ���� 	���

)&���	�
�&��"����#��������	

"�	
�� 
��	
�
�	���������������
�?���� 
����!����� 
����	��
@%��
����
�����

�&�	"
���� 
��
	
������� 9�	������ 6#�$� 	
��	������
��� ���:%� �
"�(#6$� 	
� ��'�#�1
� �������
���� �

�
��&&���� ���� � 
� �4B� � ��
� &�	�
� ������	
�� � 
� ���&

�	�
� ��� ;���
�� %� �
"� ����"� �
����

"�
	
�
������	
��
��
�
)&����
����9�-#�

�

���	�����	@
���&������
���
������H�

-
�	�
���	���� ?-�B@� � ��
�� ��
�&
�����
"��
��� ����
������
��� 
�&������
��
���
� �%� �� 	
�	
����
������� ��
 ��"
���
���
�����67$���
�������?�����
��-����@#�� 
�!
��"�	�
������ 
�-�B�� ��
�&�	�
�
 ����


�� 
� ����
��&�	�
���
�
	�
"������	����
	���� ��& ��
� ?���@� �
"�.�
���
� 	
�
�
��	�
���
���!
��#�� 
�
������ 
�	�������!
��&����	�
	�	��
��&��&���	�
����-�B0���
�

�
�����	��������
"�	
�� 
�
� �����
������

�

���

('$

.�
�

�6$

9� 
��+
��	�	�
�

''$ 9� 
���

8$

-�B����
�����D���	

��+J�/�

�����
��<�=>1�

�
�
��� ����	���
�

�
�

� 
�
�&�	�
����"
��
�������-�B�	
�� 
�

����
��%� ��
�
�%����� 
�� �����
��������
���%� 	� �&�	�
������
���� �
"�.�
�� ����
��� ������� �
� � 
����
%� �
"��
� ���
������ ���� 
�
� &�	�
�� �	����
�
������� 
�
&�
�	����  	����	���� ��
���
� ��	
�� 	
��� ���/%� ��� �
� �

� �""	�	�
��� ��&��	��� ����� �� 
�� ���!
��%�

�&
�	������ 
�;	""�
�������

�

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
0

100

200

300

400

500

600

Global Urea Price - MEGU (US$/ metric t) Global DAP Price (US$/ metric t)

US DAP & Urea Prices - Historical and Forecast
Urea - US$/metric t DAP - US$/metric t

Source: Datastream, GSJBW 
Research Estimates

Historic Forecast

�
��
�



 

For further information on this publication please contact your Goldman Sachs JBWere adviser.                  9 

���"��
�� 
����

����	
��
��	�	�
��&�	�
�� ����


��
�

��
������&���"%�����!	
��� 
���I���	
&��������
5����� N� �
"� 	
��
��	
��"
��
"��������	
5���
"� ����������"	�	
�#�1
��
�	
�
�� 	������
��	������
%�
� ��� ���
�����&�
"	��	
����� ��	�	
��	��&����
���	�#����� ���&�	
�%�-�B����
� ������!����������������
"�	�
�� 
�� ��
�&�	�
����� 
�#��

�
1	� �� 
����&�
�� ��	
������	�
"���'6$����!
�	
��4B%����

�	�
������������
�� ���� 
����&�
��
	
�

"�� ��� �� 	
�
� �	� � 	��� 	
�
���

�#� ,��
�
�%� �	� � �4B� �
�� ��� �
���
� ���
�
��	�
� ��&&���
����
�
�

�������	������	���	�
�����;���
�� �������
��%��
��
�	
�
�	��	��
)��
�
���"	��	���������-�B����
�"
����
�������
��4B#���

�
-
�� 
��
"	����
��%������� 
��	
	�	��	�
� ��������&&����� 
�-�B�� ��
�&�	�
��� 
��� �
��
���"��������
�
��	�	�
��&�	�
�#�1	� �� 
�"��
��	�����!
�� ��	
���


���&&�
��
"����"���� ���
"�
)��
�
��
�� 
�%�
�� ���
����
"� 	
� �������	�
� ���	��������� &��"���	�
� ����"� ���&

���
� ���� �� ��"
���	�
� 	
� &�	�
��
� ���� �	
��
��	
��"
��
"#�

�

1	� �� 
�����!�����

�������"	
�������&�	�
5
��
	
�������	&�
������)����/�
��
	
��%����� 
��&��	�	�
�
&�	�
����

��������"��
��	�
�
	� 
�������	

"� 	� 
��&��"����&�	�
�������� � 	� 
��"
��
"�� �
�
�
� ����

�������
����#� � � 
� ����&� 	�� �


���	
�� ��
������� � ����� �
"�����"� 	
��
��
� 	��� "	�	"

"�
&�����%�� ��� �����	�	�	�
����
)&�
�	�
������
�����	!
��#�-
�
����������"�	"
� ��
%� ��
�
�%��
���

!


������������ 
�����5�����"	�	
��� 
���	���
"�-�B�	���	!
�������
��	
���&&����� 	�
�� 	���
��	
��	
�
&���
#��
�

#���	���������
���4	����	�����������-�7���

�

��
�� 6��
����
��	
� =	@	
��
�>	��
 ����.�
,�� ���6��	


14>"E�3 14>"G�3 14>"E�3 14>"G�3 14>"E�3 14>"G�3

�4B ,9B� 6#($ 7#�$ 7#�$ 6�#:$ '8) ''#6)

-�B ,9B� 6#($ 6#6$ 86#7$ 5/#7$ ':#() �'#7)

9�- >.J 6#6$ 6#�$ '7#�$ '�#($ '�#�) '8#6) �
�����
��<�=>1��
�
��� �
��	���
��



 

For further information on this publication please contact your Goldman Sachs JBWere adviser.                  10 

�
�	��	�������
������

��

�����	�	�'�
�����7�������
-
�� 
� ��	"����
���
���
�� 	
�
�������	��� ��
���"
���
����� 
����
������E�
���%�A	��	
�>��
��
"�
;������	
��	�&����#�<	�

���������	�
�������
�
��
�����"������ %��	��	

���
"��	�&���������
����

��

����
�� 
��
���&���
����	
�
���	
�� 
�

����
��#�,��
�
��� 
�
���
��&
�	�	����������� �����
���
��	"
�
� 
���������
�
�
�#�
�
1 	�
�� 
�����
���O� ��� 
�&
"��	�	���
����
����� 
�	�&��������	�	
����
��&�	�
�%�E�
���?E�D@� ���
������


�	�
"������ ���������"
��
"3��&&��5��
����	

"� 

�	��
�

�� ?�

�� 
�����
��
����� 	� �

� ����E�D0�� 
��
	
��� �

�	�	�	�	
�@#� E�D� ��� 
"�
"� �:$���� 	���+J�/���
���
��	�
�

��#�-�������
���
"������
��%�� ���� �E�
������)	�	�	
��	����	
�"��
"�=
�������	
	�	�	
������%� ����
	
����
"�� 
�
����&0�����&
�	�	�
�&��	�	�
#��
-�7������<�+�����	�	@	�	����6�@�����@������#
����

�
�����
��<�=>1��
�
��� �
��	���
��

� 
� ����!���	

"� ��&&����&����� 
��
����
���������&����
����
����	�
� �
"� ����
���"
"� 	
�
������
�	� �&���	���&���"
�#�� 
�	
�
���

��� 
�	�� 	��
����
���
��
""
"������
�
)&
������� 
���&�	"
��
�
� 
� ���!� ��� ����
� �
��	���	�
� ����� � 
� �&	
5���� ��� 	��� 
�
5���	
�� ���	

��
�� ?
�#� +�
��

�� +��
�%�
��
	� �@#��

�
� 
� ��	
� �	�!�� ��� � 
� ������!� ��
� 	��� ��	�	��� �����
�	
�
� ��� ��
��
� ������ 	
���"	
��� 
� &��

�	���
	�&��	�	�
�����������
�����
��� ���
���� ����� �������
"� 	
�����&
#�� 
����&
�	�	�
���
"���&
� 	
�
�������	���
��	
�����	"%��	� ���

��

���
��	
�� 
�"��
��	�����!
���
"�&��
������	
��
��
"���&��	���

���
)	��	
��&���	�	&�
��#�,
	� �


"����&
�	�	�
��
�� 
�������	�
����	�	������
�&�
�

����
�� 
���	�!#��
�
-
�"	��	�����
��	������!
���� 
� 	� ��
������'#68������ ���

�
�&
������
�
%������ 
�����
�����������
�3��N�:#:��	�
��+J�/%����"����
!
"��	
�"�N�(#($�+J�/��
"��
5���!
��������!��	���&���	"
� ���
�
��&&���#�

����
� 
��� 
��&��
5&�����	��	

�����!�	��A	��	
�>��
�?A>�@#�9�������

�����/���������� ����
��������
�����
�
�� 
����	��� ���A>�� 	�����
�
)&��
"����	
��
��
"�"��
��	�����&
�	�	�
%� ����
�����
�� 
"�	
��	
�
&���
�� �
�E�D��
"��	���	
�������
���
�5 ���������5�&�����
�@#��

�
;
�
� 	�
%�� 
����!
����
�	
�
�����"
���
������,��"	
��0�?�9B@�	
�

�	�
���	� ��
���"����	�����I��	���
���!
� 	
�� 
��	��	

#�.
�	��� 
�
� 	����
��
���
���	
����
���"	
���9B0�������
���	
��
���	�
����A>�%�� 
�
����!�������
�	
�
�������
��	"
������ 	�
�E�D���
�	
�
������	
�������#�
�

�
�� 
���
�
������ 	
�
���������&���	�	&��
� 	
�� 
� �
����� 	���	��;������	
��	�&����� ?;��@#�;��� ���
"
�
��&
"� �� &������	�� ��� �������	�
� �	�&���� ���
��%� �	� � � 
� � �

� !
�� �	�&���� 	
�
���

��� �
	
��
��"

�%� >����
��� �
"� *�&

 ��

#� � 
� ����

�� ������!� ���� &���

�
�� ����� � ��� ����� ��� ;��0��
�	�&����� 	���
���

������	
���	�

�� 
��""	�	�
����	��	

���&��	���

�
�	
��� 
����!
����
��� 
�

)��
�
���
���%�&���	�������������"

���	�&�����	��E�
���#�

�
;�������� ����� ������
�	������ �����
�
� ?��
��O'�
@��	� �� 	� � 	����
�
	� 
����!
����� 
���	�&����
����	�	�	�
������
"
���!
����
�����������&	������
��
�

��
��� ��
�������!#�<	�

�;��0������
��
	
�
���

������!��
���"� �
"�� 
� 	
��
��	
�������	�	��� 	
� ���
��&�	�
�%��
��
�	
�
�� ��� �
� �������	�
�

�	�&���� 	
�
���

�� �&&����
	��� ����"� 
�
��
%� &���	�������� 	
� � 
� �	��
"� �	�&���� �
����� ?
�� A	


��
�	�&���@#�,��
�
��	��
������	�	�	�
����
���"
��
���
�	����
�����	
����
�+
������%�� 

��
0"�
)&
���;���
�������
����
����!��
����
�����������&	������
��
�

�#��

�

1 	����

���	�
� �

�	�

����
���	� �

	
����
"	�����!
���������
�	
�
�����
	� ��
�;����	�

� 	���

�
�
������
��	
�%�	
��
��	���	��	���
�	!
������ ��
��
�����
�	���	�&�����
�� 
���
"��	�

�	���	
�
�
������
�

)&����
��
�
)	��	
��"
���	������
��� 
"�
"���������
����� 
�

)��8��
���%��
"�	��"�
��
��� ��
��
��
�	�
	�	��
���
�	
�
�	
���"�
��
�	�����:#�+��� 
����
%�� 
�����	������	���&������	������
����� ����

"
���
�	����
��	
�����������
��
�	
�
�	
��� 
�"
����	� 	
�;��0�� ���
��%� ���
	�� ���&
� �&�� ��	� ���� 	� 
��
����	
�#�,

�
��
��	
��� 	���
�

��&�	�
��
�!

�������
�
)�
��

�����	
���&&����
	��#�



 

For further information on this publication please contact your Goldman Sachs JBWere adviser.                  11 

  
�

#�.�0%&��

����
���
�	
��
 

�

���
����
���
�	
�J�1����$�	
��=�������""�3�
�

1
��&���>�
!	
��*��&����	�
�� 1������� ��

D��	�
����������	��>�
!� ;
���� �

;������	
�*����
	���	�
��-
�����������
�<���&� E�
����

>,��>	��	��
� E>��

1
�����
��� �&��!�-
�����������
�

�DC�>�
!� �������,
��� ���
�

*���5*��������	�� +�	���)�;
"	��

����
������� �
������

��
���&5;
����� *��

�<���&�

�������	�
�-
�����������
�+�
"� ,	����-
"����	
��

+���
�0��<���&� >�����

��#���'����
��������
����
���
�	
�
��	�'�=����7����""A��

6�
���
��+�%/�--����
�##(�
��������
���+:/�-(��
�,	����
������	��
�<%��
��
���
����
���
�	
����������4	������""E�?P��
��
�
��
�;*<�	��
)���"
"������� 
���������	�
����� 
���������� ����
��
"����@�

�

���
	
���&
��� ��
�<���� � �#7$�

��	�
�������
	
������	�� '�#:)�

��
���
�J	
�"� 7#/$�

+��
!	
�� �:$�

�����
��<�=>1��
�
��� �
��	���
���
 
 

%������
��
���
�	
�J�1����$�	
��=�����9��
7����""�3�
 

>,��>	��	��
�� ��
���&5;
�����

;������	
�*����
	���	�
��-
�����������
�<���&�� �����,��"	
���

D��	�
����������	��>�
!� �
������

1������� �� *��&��
�� ��
�

1
��&���>�
!	
�� 1��"�	"
��
����
���

�	���	
��� �DC�>�
!�

>�����
�� 9�	�	
��

����

�������,
��� ���
� �4����	�5���	�	��,��"	
���

1
�����
��� >	�����
��-
�
�
��	�
���

D
���*��&����	�
%�-
�#� .
	�
"�<���&��

E>��-
����
�
�<���&� �	
��&��
��
�
����

*���
�<��	
�� �
�

#���'����
�����%������
��
���
�	
�
��	�'�=����7����""A��
��������
��-(��
6�
���
��+�%�
�,	����
���%(�	��
�#&+/�-���	��
�;.(�

�

%������
��
���
�	
����������4	������""E�?��
��
�
��
�;*<�	��
)���"
"������� 
���������	�
����� 
���������� ����
��
"����@�

���
	
���&
��� ��
�<���� � '#:$�

��	�
�������
	
������	�� '/#8)�

��
���
�J	
�"� 6#7$�

+��
!	
�� �6$�

   �����
��<�=>1��
�
��� �
��	���
���



 

For further information on this publication please contact your Goldman Sachs JBWere adviser.                  12 

.�
,����
���
�	
�J�1����$�	
��=�����9��
7����""�3�
�

>,��>	��	��
� �4����	�5���	�	��,��"	
���

�DC�>�
!�� *��&��
�� ��
�

>�����
�� ,
��� ���&
�

1������� �� E>��-
����
�
�<���&�

�	���	
��� ��
���&5;
�����

1
��&���>�
!	
�� D
���
���;	
	
��

D
���*��&����	�
%�-
�#� >	�����
��-
�
�
��	�
���

�������,
��� ���
� 9�	�	
��

����

�
��
"� �	
��&��
��
�
����

1��"�	"
��
����
��� ��
	��,
��� ���
�

*���
�<��	
�� .
	�
"�<���&�

�����,��"	
��� �

�
�

#���'����
�����.�
,����
���
�	
�
��	�'�=����7����""A��
��������
��&%#/�<%�/�;.(/�96./��!��
6��
@�
��08!/�+�%�
�,	����
���%(�	��
�#&+��
�
�
�

.�
,����
���
�	
����������4	������""E�?P��
��
�
��
���D��
"�*�.���
�
)���"
"������� 
���������	�
����� 
���������� ����
��
"����@�
 

���
	
���&
��� ��
�<���� � 7#/$�

��	�
�������
	
������	�� '/)�

��
���
�J	
�"� �#/$�

+��
!	
�� �($�

�������
��<�=>1��
�
��� �
��	���
���
�

�

,���������"����������"�"���� �����!�����������*����������"����������-��� ��������*� � ��-�.�-��������"�������+�
,������������"����������"���-�*��-�������!�"��������"����������"�



 

For further information on this publication please contact your Goldman Sachs JBWere adviser.                  13 

�
�

.�0%&�6��
����
��	
��#���'���	��=����7���
 

�-9#5� ��!�
#9=��

+�,�6��
����
��	
�� �9�
�6��
����
��	
��

+�	� ��*

��
�� +B��
��((� 89(=�

*����*��������	��� **B�
89(=� %;>�

9�	���� 9�-�
%;>� 89(=�

*���� *���
89(=� ��((�

�
�	����� ��;�
89(=� %;>�

>	�����
��<���&�� >><�
89(=� %;>�

-D<�-
"����	���+�
"� --+�
��((� 89(=�

;������	
����������� ;���
89(=� %;>�

����!��
"� �<��
��((� 89(=�

����"	
��

���� ��D�
89(=� ��((�

�����
��<�=>1��
�
��� �

�
�
�
�
.�0%&���	�	��	
��
��#
@���'��	��=����7���

 
 

�-9#5� ��!�
#9=��

+�,�6��
����
��	
�� �9�
�6��
����
��	
��

*���
�<��	
�� *1D� 89(=� �

*�
���	"��
"�;
"	��,��"	
���� *;=� 89(=� �

�����
��<�=>1��
�
��� �



 

For further information on this publication please contact your Goldman Sachs JBWere adviser.                  14 

6������
��
�	��=
���������

��	���1K�3
����
������	���

-��'���1�K3
6��
����
��	
�

#

� +��� F�)=��)"A

�>* �"
��	"
�>�	� ��
�B	�	�
" O6#7/ O6#8� ,9B�

�>J �"	����>	����;	

�����B	�	�
" O�#�� O7#(7 >.J

��> �"
��	"
�>�
!�B	�	�
" O'8#8/ O7#(7 >.J

�<G �<B��

����B	�	�
" O'6#6� O'6#�� ,9B�

�-9 ���	�
��<���& O�#�� O�#(� ,9B�

�-4 �������	�
�-
�����������
�+�
" O6#'� O6#6� ,9B�

�BB ��	��������B
	���
�B	�	�
" O''#�8 O'6#(( ,9B�

�;� �;��B	�	�
" O:#:8 O'�#:8 ,9B�

�DC �������	���
"�D
��C
���
"�>�
!	
��<���&�B	�	�
" O��#7( O6'#/( >.J

�1� �������	�
�1���"�	"
��)&�����	�
�B	�	�
" O6#68 O6#6� ,9B�

�4� �4����	�����	�	��,��"	
���B	�	�
" O�#6/ O/#/� >.J

>>< >	�����
��-
�
�
��	�
���B	�	�
" O'7#/� O'(#76 ,9B�

>>- >�����!�2�>���
�-
�����������
�<���& O'#(� O'#(� ,9B�

>�D >

"	���>�
!�B	�	�
" O'7#�( O'6#:' ,9B�

>,� >,��>	��	��
�B	�	�
" O7�#'7 D� D�

>B� >�����B	�	�
" O(#'� O�#(� ,9B�

>4> >�����
��B	�	�
" O''#86 O'6#(7 ,9B�

**B *���5*��������	��B	�	�
" O:#7/ O'�#8� ,9B�

*<= *��
��<���&�B	�	�
" O��#:( O8#(� ,9B�

*;= *�
���	"��
"�;
"	��,��"	
���B	�	�
" O7#�� O6#/6 ,9B�

*D� *

�������&
��	
��<���& O'#�' O�#76 ,9B�

*9, *�� �
���B	�	�
" O�7#:� O��#7' ,9B�

*�. *��&��
�� ��
�B	�	�
" O:#// O''#6� >.J

*�< *��

�<���&�B	�	�
" O'�#'� O��#�� >.J

*�� *���B	�	�
" O6#'� O6#�� ��BB

*�4 *���
)��������	��B	�	�
" O':#6� O��#8� ,9B�

*1D *���
�B	�	�
" O'6#78 O'8#�8 ,9B�

�=� ���	"�=�

��B	�	�
" O8#8' O8#'( ,9B�

�4B ��
��D��
��B	�	�
" O�#�6 O�#7� ,9B�

�4B ��
��D��
��B	�	�
" O�#�6 O�#7� ,9B�

+<B +���
�H��<���&�B	�	�
" O(#88 O(#�8 ,9B�

+4= +�	���)�;
"	��B	�	�
" O7#(/ O8#�8 ,9B�

<;< <��"��
�<���& O7#/: O(#�( ,9B�

,-B ,	����-
"����	
��B	�	�
" O8#6( O8#:� ,9B�

,�� ,
��� ���&
�B	�	�
" O8#7� D� D�

,AD ,���
��D����
�,��"	
���B	�	�
" O(#/� O(#8/ ,9B�

-�< -
����
�
��������	��<���&�B	�	�
" O7#'� O7#�� ,9B�

-�B -
�	�
���	����B	�	�
" O''�#'� O:�#6/ ,9B�

=>; =��	�

�;	

��DB O��#(/ O�6#�� ,9B�

=,4 =��
��,��"	
�-
"����	
��D#A# O(#78 O(#:6 ,9B�

GCB G������B�" O(#�� O(#�� >.J

B�- B
	� ��
�,��"	
���B	�	�
" O('#�� O7�#/� ��BB

�-9#5�6�#9���+=�-�9+��;���6>�

�
�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�

�

�

�

�

�

�

�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
�

�

�



 

For further information on this publication please contact your Goldman Sachs JBWere adviser.                  15 

��	���1K�3
����
������	���

-��'���1�K3
6��
����
��	
�

#

� +��� F�)=��)"A

BDD B	�
�D�� �
�B	�	�
" O:#(' O:#:� ,9B�

;�� ;������	
��	�&���� O7#�8 O7#:' >.J

;E< ;������	
�<���&�B	�	�
" O�(#�� O/7#:/ ,9B�

;*< ;������	
�*����
	���	�
��-
�����������
�<���& O8#76 O�#�/ >.J

;*1 ;������	
�*��
����	"
������ O'#(8 O�#': >.J

;<� ;	�����<���& O(#�� O8#7� ��BB

;�� ;	
�����
�����
��B	�	�
" O(#�6 O(#6� ,9B�

;�� ;
���� �B	�	�
" O7#68 O7#:� >.J

D�> D��	�
����������	��>�
!�B	�	�
" O6�#�: O76#:: ,9B�

D*; D
���
���;	
	
��B	�	�
" O66#'� O6�#8� >.J

D1� D
���*��&����	�
 O�7#6� O6'#7: >.J

9�< 9�	�	
��

����B	�	�
" O/#/8 O:#(� ,9B�

9�- 9�	���B	�	�
" O6'#�8 O66#�� >.J

9�, 9	���
��� �B	�	�
" O7#/8 O7#/� ,9B�

94� 9)	�
��B	�	�
" O6#7/ O8#�� >.J

��D ����"	
��

����B�" O(#�: O�#�� ,9B�

��; �
�	����B	�	�
" O�#(7 O6#�8 ,9B�

��4 ��&
��	
4�B	�	�
" O�#(( O�#:� ,9B�

E�D E�
�����	������B	�	�
" O8#77 O�#�� >.J

E>� E>��-
����
�
�<���&�B	�	�
" O66#67 O6�#(� >.J

�,* �������,
��� �*��
�B	�	�
" O'�#:8 O'�#'� ,9B�

�-9 �-9��	
���B	�	�
" O'66#:8 D� D�

�>* ���� 
�
�*�����>���"����	
��?�������	�@�B	�	�
" O7#6( O7#'� >.J

��G �

!�B	�	�
" O/#�� O:#78 >.J

��A �
�

�D
����!�B	�	�
" O'�#/6 O'�#(� ,9B�

�<> ���<
���
�>�
!�B	�	�
" O6'#8: O6(#�: ,9B�

�<� �	
��&��
��
�
�����
	���	�
��B	�	�
" O6#'' O6#�' >.J

�,B ��
	��,
��� ���
�B	�	�
" O'(#�� O'(#�' ,9B�

�-� �	����� �����
��	�����B	�	�
" O'#(� O'#7' ��BB

�G- �&��!�-
�����������
�<���& O'#:/ O�#': >.J

��9 ��
����B	�	�
" O'7#'� O'6#68 ��BB

�.D ��
���&5;
�����B	�	�
" O'(#:� O'/#:� ,9B�

�J> ����	�
�,
��� �B	�	�
" O6#:/ D� D�

��, ��>*9���,��"	
���B	�	�
" O'7#�/ O'(#': ,9B�

��D �

�D
����!�,��"	
���B	�	�
" O�#�7 O6#'� ,9B�

�B� �
������*��&����	�
�B	�	�
" O7#(: O7#�: ,9B�

�9B �����,��"	
���B	�	�
" O''#78 O'6#7� ,9B�

��� ������<���&�B	�	�
" O6#:: O7#(� ,9B�

A>� A	��	
�>��
�,��"	
���B	�	�
" O�#'� O�#87 ,9B�

1�D 1
����������	�
�D
��&�&
���,��"	
���B	�	�
" O'�#86 O'6#�� ��BB

1>* 1
��&���>�
!	
��*��&����	�
 O��#:� O66#�7 >.J

1�* 1
���	
�"�<���& O�'#�� O�6#6� >.J

1�� 1
�����
���B	�	�
" O7�#8� O7�#8/ ,9B�

191 1������� ��B	�	�
" O66#:: O6�#88 ,9B�

1�B 1��"�	"
��
����
���B	�	�
" O8�#6: O8'#�� ,9B�

1�� 1
��
�
���
���DB O8#78 O(#�� ,9B�

�-9#5�6�#9���+=�-�9+��;���6>�1�
��	���
3

�
�

�

�

�

�
����������	�
���
"���	�
��	
��O��
�
����� 
��	�
�����
"� � � � �����
��-����%�<�=>1��
�
��� 



 
 

 

For further information on this publication please contact your Goldman Sachs JBWere adviser.                  16 

�

=	���
�����
��������������
�

#
�$�����$��	�	��6�'����
���=	���
������
�

����&�
�5�&
�	�	���
���������"	�������
�������
������ 
�������	
��"	�������
���
��	�
"����������&�
	
���
�
��
"���� 	
�� 
��
&�����

��
��
�� ��� ��� ��
��
�� 	
� �� &

"	
�� ���
����	�
F� �	
�
�	��� �"�	���� 	
� �� �����
�	�� ���&����
� ���
����	�
F� '$� ��� �� 
�� ��

�� 	&F�

���&

���	�
������
���	
��
��	�
�F���&
�������	

���
���	�
� 	&�F���
��
"3��5��
��
"�&���	�����
�	
���	
�&�	���&
�	�"�F�"	�
����� 	&�F�

���!
����!	
���
"3����&
�	��	������
#��

� 
�������	
�� ��
� �""	�	�
����
��	�
"�"	�������
���9,�����	$���
������	���#
���	����
�� ����������<��"��
���� ��=>1
�
�&��	���

&�� 	�	��� 	��� �
������%� ���	���
�� �
������� �
"�� 
	���
�&
��	�
� �����	��
����
	
�� �
���	�	
����� �
�����&�
�� 	
�� 
� �
�����H�� ��
�����

���
���
#����������
�$�����	
��� �
������� ��
�&�	"� 	
�&�������
"��
�� 
�&���	���	�	������<��"��
���� ��=>1
�
%� � 	� � 	
���"
��

	
�
���

�� ��
!	
�� �
�

�
�#� =	���	7��	
�� 
�� ���
����
��	
���� �

� � 
� "	���	���	�
� ��� �
����

"��	�
�� "	�������
� �
� � 
�

������	
��&��
#��
�

#
�$��
	���6�$
���

��
��
��

�"	�������
����� ��&�33���#��I��#���3�	�������
�#��	�������
���&&�	����
�������&�
	
�� 	
���"
"�	
�� 	�����&

"	����
&����

��
��
����
"�	
�� 
����
����
�
��
��&���	� 
"��
�
��� #�

�

.�
7�����

���L�=	���	7��	�'����	�	���

� 	���
&���� ����


�&�
&��
"����� 
�<��"��
���� ��=>1
�
�-
�
���

���
�
��� ��	�	�	�
�����"	���	���	�
������	

���������	�	��
�����

<��"��
���� ��=>1
�
��
"�&�����
������
���	
���
�������������
�
�

��������	

���������	�	��
������ 
�<��"��
���� ��<���&%�-
�#�

?<���&@�?*���
��	�
��%�<���&��
"�	������	�	��
�%�Q<�R@#��
<���&���
��	
"	�
�����78$����� 
���"	
����� ��
�����<��"��
���� ��=>1
�
�����B�"��
"�<��"��
���� ��=>1
�
�<���&�,��"	
�������

B�"#����� �� ��
�	
�<��"��
���� ��=>1
�
�����B�"�	�����&�
"������� ��
�	
�<��"��
���� ��=>1
�
�<���&�,��"	
�������B�"%���� �� �����

� ��
� 	
��

���

����
�"
�����	� ��
&����
����������� ��
� 	
�� 
��� 
�#��
�
��� ��	
��%� 	
�
���

���&	
	�
���
"��
����

"��	�
��

&���	� 
"� ��� <��"��
� ��� �� =>1
�
� ���� B�"� ��
� "
�
��&
"� 	
"
&

"

���� ����� � ��
� &���	� 
"� ��� � 
� <��"��
� ��� �� <������

-
�
���

���
�
��� ��	�	�	�
#����

� 	���
�
��� � 	��"	��
�	
��
"� 	
��������	�����<��"��
���� ��=>1
�
�����B�"�?�>D��'���(��:��/:�@F� 	
�*�
�"�����<��"��
���� ��

*�
�"��-
�#��
���"	
��*�
�"	�
�
��	�	
���
"����<��"��
���� ��2�*�#�?������ 
���
�
��� @F�	
�<
���
�����<��"��
���� ��2�*�#��,<F�

	
�,�
��G�
�����<��"��
���� ��?��	�@�B#B#*#F�	
�-
"	�����<��"��
���� ��?-
"	�@��
���	�	
����	���
�B�"#F�	
�=�&�
����<��"��
���� ��

=�&�
�*�#%�B�"#F� 	
�� 
��
&���	�����G��
�����<��"��
���� ��?��	�@�B#B#*#%��
����>��
� F�	
�D
��C
���
"����<��"��
���� ��=>1
�
�

?DC@�B	�	�
"F�	
��	
��&��
����<��"��
���� ��?�	
��&��
@���
#�?*��&�
��D���
���':/(��'(81@F��
"�	
�� 
�.
	�
"�����
�������
�	���
���<��"��
%���� ��2�*�#�<��"��
���� ��-
�
�
��	�
��� ��� �&&���
"�� 	���
�
��� � 	
���


��	�
��	� � 	���"	���	���	�
� 	
�� 
�.
	�
"�

G	
�"����
"�����&
�
�.
	�
#��
���
��� ������"��
����
���	K
"����&�	���
�������
���	
�� 
�.
	�
"�G	
�"��%������� ��
���	��"
�	

"�

	
� � 
� ���
�� ��� � 
� +	
�
�	��� �
��	�
�� ��� ��	��%� � ���"� �
�"� � 	�� ���
�	��� 	
� ��
I�
��	�
� �	� � � 
� ����� &���	� 
"� �
&����� �
� � 
�

���&�
	
���

�	�

"� 
�
	
��
"�� ���"��
�
������ 
��	�!����
	
���� ��� ��
��


��

������ 
�����<��"��
���� ��-
�
�
��	�
��#���

��&������ 
�
��	�!����
	
��� 	�� ���	����
������� 
����	�
�����<��"��
���� ��-
�
�
��	�
����
��
��
��#�.
�
������
�
	
������&
��	���

�� 
��	�
%������������
�������<��"��
���� ��

�	��� 	
������ ��
�I��	�"	��	�
� 	��������
�������
�<��"��
���� ��=>1
�
H�����<�H��

�
��	�
��	
�
��
��	
�������
����	�
�	
�� 
��
���	�	
���

�	�

"�	
�� 	�����
�	��#��

����&
�
� .
	�
�� <��"��
� ��� �� -
�
�
��	�
��%� ��� ��	�
"� �
"� �
�����
"� ��� � 
� +	
�
�	��� �
��	�
�� ��� ��	��%�  ��� �&&���
"� � 	��

�
�
��� �	
���


��	�
��	� �	���"	���	���	�
�	
�� 
�����&
�
�.
	�
��
"�.
	�
"�G	
�"��F�<��"��
%���� ��2�*�#��,<%��
�����
"����� 
�
>�
"
��
�������S��+	
�
K"	

���
	���
������	� �%�����������
�"	���	���	
���
�
��� �	
�<
���
�#��

�

.�������=	���
�������

� 	���
�
��� �	��������	

����
��%��������
"�����
#�9� 
��� �
�"	�������
���
���	
�����<��"��
���� ��=>1
�
%�� 	���
�
��� �	�����
"��
�

����

��&���	��	
������	�
�� ����
���
�	"
���
�	���
%������
�"��
����
&�
�

��	��	���������
�������&�
�
%��
"�	��� ���"�
����
��
�	
"��
����

��� #�1
��

!�����&"��
������
�
��� �����&&��&�	��
%��������	�����
�����	�
������&�
�

����������"�	
����#�9� 
��� �
����
�	
"������

�
&�����&���	� 
"��
���&
�	�"	�����	�%�� 
�����
���I��	�������
&�������
�&���	� 
"����	��
������	
�
����������&&��&�	��
�	
�� 
��
�����H��

I�"��

�#��

<��"��
���� ��=>1
�
��
"3���	������	�	��
����
"�����������������5�
��	�
%�	
�
����
"�	
�
���

����
!	
�%�	
�
���

����
��
�

�%��
"�

���!
���
����	

��#�1
� ��
� 	
�
���

����
!	
���
"��� 
�����	

����
���	�
� 	&���	� � �� ������
�	���&
��

���
����� 
����&�
	
��
���
�
"��������-
�
���

���
�
��� ��	�	�	�
#��

9������
�&
�&�
%����"
��%��
"��� 
��&���
��	�
��������&���	"
�����������	��

����!
������

�����������"	
�������
�	
�����������	

���

�
"� ���� &��&�	
����� ���"	
�� "
�!�� � ��� �
��
��� �&	
	�
�� � ��� ��
� ��
������ ��� � 
� �&	
	�
�� 
)&�
��
"� 	
� � 	�� �
�
��� #� 9��� ���
��

��
��
�

����
�%�����&��&�	
��������"	
��"
�!���
"�	
�
��	
�����	

��
��������!
� 	
�
���

��"
�	�	�
��� �����
�	
��
�	��

���	� �

� 
��
����

"��	�
������	
���
)&�
��
"�	
�� 	���
�
��� #��

1
��
"��������	�	��
�%����	�
��%�"	�
�����%��
"�
�&���

�%�
)���"	
��
��	����
������%��	���������	�
�����	�
� ��
���
������ ����&��	�	�
��

	
%� ���� ���&�	
�	&��� 	
%� �
"�������� �
��%�� 
� �
���	�	
�����"
�	���	�
�� ?	
���"	
���&�	�
�� �
"������
��@�� 
�
���������
�
"����&�
	
��

�
�
��
"����	
�� 	���
�
��� #��

� 	�� �
�
��� � 	�� 
��� �
����
����� �
������� 
� ���	�	���	�
���� �
����
��������� �
�� �
���	��� 	
� �
��I��	�"	��	�
�� 
�
� ��� � �
����
�����
���	�	���	�
�����"��
�	��
���#�-��"�
��
�����
��	���
���&
���
����
����

"��	�
������!
�	
��������
��� 
�&���	������	
�
���

����I
��	�
�%�

�	
�
�	����	����	�
�%����


"����� 	
"	�	"������	

��#�*�	

���� ���"���
�	"
��� 
� 
���
���"�	�
�����
����

"��	�
� 	
�� 	���
�
��� � 	��

��	����
������ 
	��&���	�������	�������
�
���
"%�	���&&��&�	��
%��

!�&���
��	�
����"�	�
%�	
���"	
����)��"�	�
#�� 
�&�	�
��
"�����
����� 
�

	
�
���

��� �
�
��
"� ��� 	
� � 	�� �
�
��� � �
"� � 
� 	
���
� ����� � 
�� ���� ��������
#� ����� &
������
�
� 	�� 
��� �� ��	"
� ��� �����
�

&
������
�
%������
��
���
����
�
��������
�

"%��
"�������������	�	
�����&	�������������#�*
���	
����
����	�
�%�	
���"	
��� ��
�	
����	
��

�����
�%��&�	�
�%��
"��� 
��"
�	���	�
�%��	�
��	�
����������
�	����	�!��
"���
�
�����	����
���������	
�
�����#�

-
�&��"��	
���
�
��� ��
&����%��
��
������<��"��
���� ��=>1
�
�-
�
���

���
�
��� ��������

"��	�
��	�	����
"��� 
���

�	
���

 ���
"����� 
�	���
���� 
����I
������	����
�
��� ��
&����#�-
����
�	
���
�
��� 
������������� ��	�
��	�	�������

�	
��������
��
��	
�&����

���	
�� ��
����� 
�	���
�����
�
�

"�	��<��"��
���� ��=>1
�
���
�	"
���	��	���&&��&�	��
��
"��
���
���
�	
�� 
��&
�	�	���	�������
�
��

�
���	
������ 
��	�
��	�	������

�	
�#�
9��� �
�
��� � 	�� "	��
�	
��
"� &�	���	��� 
�
����
	�����%� �
"%� 	
� ���
� ���
�%� 	
� &�	
�
"� ����#� ��
����
	�� �
�
��� � 	�� �	�����

������

���	����
����������	

��#��

�	�������
� 	
������	�
� 	����������	����
���� ��&�33���#��I��#���3�	�������
�����������
�
��� �*��&�	�
�
%�B
�
��7�%�'�+���
������
�

��"

��D�1�����#�

6����������������#���	�	���	
��

��� �
��	����
"������
����
�
��� ��
&����
)�
�&�
"� 
�
	
������
��	�	
"��
"
���
���*����� 
��
������&�	���	����
�&�
�	��
�������� �

�
&����������������-%�������	

���%� 
�
����
��	���� ����������� 
��	
���
)&�
��
"�	
�� 	���
&�����������
����
��
������&
���
����	
���������

� 
����I
������&�
��������&�
	
���
"�	������� 
	���
���	�	
�#�-�������
��	���� ���
��&�������������&

���	�
����%�	�%�����	����
%�"	�
�����

���	
"	�
����%��
���
"����� 
��&
�	�	���
����

"��	�
������	
���
)&�
��
"�	
�� 	���
&���#�
�

#
$��	'����""E�.
�
����������0%&��������(�
��%+����""��AGA�EGA��4�(��BFFB��

�

+
�$����
����	�������	�������7�� 1	3��
$	�
/�$�
�
�
$	�
�
��
�$�	����
�	�������
���7������������
�� 1		3���
	���	7���
�

,	��
�������$�	
��,�	������
������
��.
�
����������0%&���D�



 
 
 

�

�6�#9���+=�-�9+�=�4�+�-�9+��
�
�

 
 
 

For further information on this publication please contact your Goldman Sachs JBWere adviser.                  17 

�

�
���?�@� ����!�	��
)&
��
"�����
"
�&
������� 
��2�3��4���������'����
� ��

,��"�?,@� ����!�	��
)&
��
"����&
������	
��	

��	� �� 
��2�3��4���������'����
� ��

>���?>@� ����!�	��
)&
��
"�������&
������� 
��2�3��4���������'����
� ��

�
9�����=��	�	�	
���

D�� D������
"#��� 
�	
�
���

�����	
�� ����


����&

"
"��
�&����	��#����� ����&

�	�
�	��	
����&�	�
�
��	� �
�&&�	����
��
�����	�
���
"3���<��"��
���� ��=>1
�
�&��	�	
��	
��	�������
�
��� 

�<��"��
���� ��=>1
�
�	��

���	
��	
��
��"�	�������&��	���	
����
��
����������
�	�����
����	�
�	
����	
��� 
����&�
���
"�	
��
���	
��� 
��

�	����	�
��

*�� *��
���
����&

"
"#��<�=>1� ������&

"
"����
���
����� 	�����&�
�#�

D*� D���*��
�
"#��<�=>1�"�
��
������
��� 	�����&�
�#�

�

��	���-��'���

�
��������
��� ��
�&�	�
�����
�������	
"	�	"�������&�
	
�����
"��
���'����
� � ��	K�
#��� 
�
�� ��
�&�	�
�����
�����
����I
����������
�
�������&�
��

�&
�	�	���
"����!
���	�!�#� �����
��&�	�
����
����
"��
����
� �"������� ��

����� 
��
���������� 
��
���&�
"	��������� 
�� ��
�&�	�
���
��� 
�'��

��
� � ��	K�
#�
�

6��������#�	���	��=��	�	�	
���

� 
�����
��
����

"��	�
����
�&�	���	���"
�
��	

"��	� ��
�
�

�
����� 
��
����

"��	�
���	�
�	������	

"��
���#���
���������
�	
���"��
��� 
��

��������� 

�"
�
��	
	
��� 
	���
����

"��	�
%��	� ��
�����
�	���������������
"�	
�� 
���	��

��
�
��� �� 
�
��&&��&�	��
#����� ���	�
�	�
�	����
�����

"
�	

"������ 
��
�
��� ��
������

���
���
�	��

����
�	"
���	�
����� 
��
�
��
����	�
�	��	
��
��&&��&�	��
���


�#�
�

��	������ ���=���� ����%�<�=>1� �"� ��"���5 ��	K�
��
����

"��	�
� ����
��� �� ���� �
���2�B�
�� �
��#� � � 
�� ���� �
������������
�
��
���	�
�

���
	
���9�����!%����
	
���;��

���%�D
���+���%��
���	�
��
������
�
%��
"�A�����	�
���&&���#�� 
�B�
���
������������
�
�-
"��������������
%�

�A����

"%�<���� �9&�	�
��
"���	�
3�*+#�
�

-
"��������������
�� >��
"��
�<��"��
���� ��=>1
�
� 	
"������ ��������
���
!	
�#� ���� 	
"����	
�� �
�
��
������ 
� �������	�
� 
��	���

���!
����
���
!
"%����
"��
�������	
��	�
��������
�0��+	�
�+���
�����	
"��������������
�����
�������
�	
"�����H��
����� �&��

�	��%��
�
��
���
����������	�!��
"�&������
��
� 
����	�����	�!#�������&�
�0���&
�	�	����
!	
��	�����
"�

�
� � 
� &��&���	�
� ��� ��
"�� 
�&���
"� 	
� &���	������ 	
"������ �
��

��%� ����
���
"� ��� "
�
��	

� �
� ��
�����

���&�
�����	
�%��"I���
"�����
��
������	
������ 
�����	�����������&�
�0����
��
�

���
��#�

�A����

"��'� �A����

"����
������������	
�����
���#� ��
�	�

"�����
��
���Q���
����
"� ����	
�R������� 	� �	� �����&�
	
��
<��"��
���� ��=>1
�
��
��������
�	
�
��	����������
���&	����&������	
�� 
�
��	���
"��	�
����
#��

���
	
���;��

����� � 
�&
��

���
�� �
�
� 	
�� 
�����

����
�

��������
��	���
������ 
�����!�?�
���'@���
��� 
���
�

��������

��	���
������ 
�����!�6���
� �����#������!����
����
"������"	
������ 
	���
���	�
���
!%�
��
��	�
�����!	
��	����

���!
���
���	�
��
����
�

*���������� ������	���	�
��
"����
�	���	�
����
���

����������&�
�H����
���
�������������� ���� 
��
�������
�	
�
��� ���"��
�

��
�	"
�
"��
"�&���	�����
���
	�
"����� 
����!
�#���

��	�
�>��
�*��
��*+�� � 
� &�
�	������"	����
��������
� ���
� �*+� ������	�
� ��� � 	� �� 
� ����!� 	�� ���"	
���
���	�
� ���� 
� ��
���
�

&�
�	������"	����
���������� 
����!
�#���
/��0,��"�������"���� ���� ����)�����!��1+�+����"������-���������������.����
�

4
�����������

�A����

"��'�
�

�9��	����
"������&��)�������A�#�����	
����!
��	
��������
��� 
�
)&
��
"��
�
���
"���

"�����9����
��� 
�

)���5

6��
���#�

>���
�
�� 

���

�

�
�����0�� ���
���

�� ��� � 
� ����	��� �
"� ���

�� � ��� � 
� 	
���
�0�� ����
�
� � 

�%� 	
���"	
�� ��
�
����	��� ���

&���	�	�
	
�%�����	�	

��������&	���%��
"�����	��������&	���#�

�

4
��6��-��

�����
����

�

.�
"�	
��
�"����	
"��������������
������
����-��	
�
��������
�	
������� 
��� �
�	
�
���
�����������
"#�

��.�<���� �� ��
!	
��������
	
����
��.
	������� ��
���	�
������ 
���	��
"��
��������
�-
�
���

��������#�.�
"�	
��
�"�����A��
��

"#�

J	
�"�� J	
�"��
���	�
����� 
���-���
�������
���
#��.�
"�	
��
�"�������
	
����
�	�	�
#�

�

4
��+:�#
�$��	���

�
�
��
��-
"
)��

�

-�����
�
��� ��
&����	��&���	� 
"����� 
�D
��C
���
"����	�	��
����<��"��
���� ��=>1
�
%�� 
��
����

"��	�
����

�����&�
�����������	�����
"��
�� 
	��&
������
�
��
���	�
����� 
�DC�4�8��-
"
)�?<����@��
"�
���� 
��2�3��4�

����	
"
)#�

�

=	���	7��	
��
��6��
����
��	
���J�������F��=����7����""A�

6��
����
��	
�� 9@������ #
�$
����������	
���	$M�	�����������
�����

�
��� :$� '6$�

,��"� ('$� 87$�

>��� 6�$� 66$�

�

P� D��"	�
����	
!��
��	� ���
�����"	���	���	�
����� 
�����
���
���
������ 
������<��"��
���� ��=>1
�
�����!����
���
�?T�8�����&�
	
�@#�� 
�����
�

����
�����	

��� 
����&����
��
���	�
� 	&���
"��
����

"��	�
�������� �<��"��
���� ��=>1
�
�����B�"��
"� 	������	�	��
� 	
�D
��C
���
"%�

<��"��
���� ��=>1
�
�?DC@�B	�	�
"#�

�
����/�<��"��
���� ��=>1
�
�����B�"�N��>D��'���(��:��/:��

�



 

For further information on this publication please contact your Goldman Sachs JBWere adviser. 18 

.
�
����������0%&����9��	�����

���7
������ � ��
����� � %�	�7����
�
�
& �

� ?�6@�:(�:�''''� �
�
& �

� ?��@�:6�'�/���� �
�
& �

�� ?��@�6�8/�''''��
+���	�	�
� ?�6@�:(�:�'7:6� +���	�	�
� ?��@�:6�'�/(�'� +���	�	�
� ?��@�6�8/�'''���

�
���	
�� � ������� � #��7�����
�
�
& �

� ?�/@�/7���''''� �
�
& �

� ?�/@�:7���6666�� �
�
& �

� ?��@�(�'/������

+���	�	�
� ?�/@�/7���'''�� +���	�	�
� ?�/@�:7���66::�� +���	�	�
� ?��@�(�'/����'�

�

9@�������9��	����

D
��J��!� B�
"�
� ���!��
"�
* �	��� ��� � 1
��	
���
� � �
�

� �

�
 
 
 
 
 
 
  


