Goldman
Sachs

Asset
Management

Strategic Advisory Solutions
November 2023

KOMENTAR K AKTUALNEMU VYVOJU TRHOV

MAKRO POHLAD

FiSkalna politika: Vdaka zvoleniu republikana Mikea Johnsona
predsedom Snemovne reprezentantov sa snad podari zabranit
shutdownu vlady v USA. Dogasné prediZenie vydavkovych pravomoci, ku
ktorému pravdepodobne déjde do 17. novembra, vSak nevyriesi zakladné
politické nezhody. Neistota okolo viadnych vydavkov méze v buducich
Stvrtrokoch predstavovat riziko pre rast. Na rozdiel od USA sa zhorSujuce
fiSkalne vyhlady v mnohych krajinach eurozény stretavaju s politickou
podporou tak na Grovni jednotlivych krajin, ako na Grovni EU.

Nehnutel'nosti: Najvyraznejsi pokles cien nehnutefnosti je
pravdepodobne za nami, ale zvySené hypotekarne sadzby budu trh
ovplyvhovat aj v roku 2024. Stucasni diznici maju len mald motivaciu
zmenit' byvanie, pretoze takmer 99 % z nich ma nesplatené hypotéky

s niz§imi nez trhovymi sadzbami. V roku 2024 o¢akavame slabé predaje
nehnutelnosti a rast ich cien o 1,3 % — sadzby znizuju dostupnost, ale
ponuka zostava obmedzena.

Spotrebitel'sky dopyt: ZvySujuci sa pocet pracovnych miest a rast miezd
v USA by mohol viest k narastu reélnych prijmov o 3 % v roku 2023

a 04 % v roku 2024. Preto o¢akavame odolny spotrebitelsky dopyt.

V eurozoéne by sa mohli spotrebitelské vydavky zvysit, pretoze odlozené
mzdové rokovania pomézu rastu realnych prijmov.

Firmy: Vyssie Urokové sadzby vyvolavaju obavy o firemné vydavky, ale
neoCakavame vyrazny narast nesplacanych uverov. Mnohé firmy, ktoré

v poslednom desatroCi vyuZzili nizke sadzby, zarover dosiahli kladny Cisty
urokovy vynos, ¢o posilfiuje dlhopisy investiéného stupria.

TRHOVY POHLAD

Urokové sadzby v USA: Vynosy americkych $tatnych dlhopisov dosiahli
najvyssiu urover od roku 2007 a pravdepodobne sa bliZia svojmu
vrcholu. Histéria ukazuje, Ze po kratkodobom zvySeni vynosov 10-
roé¢nych americkych §tatnych dlhopisov o 100 bazickych bodov nasleduje
v nadchadzajicich 3 mesiacoch pokles o cca 40 bazickych bodov.
Vynosy budi v nasledujicich mesiacoch klesat aj v dosledku slabSieho
rastu vo 4. Stvrtroku a prisnejSich finanénych podmienok.

Ropa: Prebiehajici konflikt na Blizkom vychode vytvara tlak na rast cien
ropy, ktory vysoka produkcia ropy v USA nedokaze kompenzovat. Preto
ponechavame svoju 12-mesacénu prognézu pre ropu Brent na Grovni 100
USD za barel. Ak eskalacia na Blizkom vychode povedie k znizeniu
iranskych dodavok, moze cena stupnut’ vyssie.

Vynosy: Suhrnné zisky indexu S&P 500 prekonavaju ocakavania.

V budiicom roku méze nadSenie v oblasti umelej inteligencie a podporna
fiskalna politika primat firmy z indexu S&P 500, aby uprednostnili rastové
investicie pred vyplacanim dividendy akcionarom. Hoci sa teraz
pozornost' investorov upiera na silné suvahy firiem, zostatky hotovosti

a dividendy, rastové investicie mézu potencialne priniest dlhodobejSie

vynosy.

Cinske akcie: Novymi zdrojmi rastu v Cine su tri odvetvia: batérie,
elektromobily a obnovitelné zdroje energie. Domaca politika vSak ukazuje
ochotu tolerovat pomalsi rast, aby sa mohla zamerat na Strukturalne
zmeny. Vzhladom na to, Ze makroekonomickeé prostredie predstavuje pre
¢inske akcie znaénu vyzvu, je expozicia vo€i sekularnym rastovym
trendom a firmam so silnymi fundamentmi klu¢ova.

EKONOMICKY VYHLAD?
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OCAKAVANY VYVOJ PODL’A TRIED AKTIiV?

Aktualne  3m 12m % Ato12m
S&P 500 (9) 4358 4500 4700 78
STOXX Europe (€) 444 465 480 8,0
MSCI Asia-Pacific Ex-Japan ($) 489 505 555 13.5
TOPIX (¥) 2322 2500 2650 14,1
10-Year Treasury 4,6 44 44 -15 bp
10-Year Bund 2,6 2,7 2,3 -39 bp
10-Year JGB 0,9 08 0,9 -3 bp
Euro (€/9) 1,07 1,07 1,12 4,4
Pound (£/$) 1,24 1,18 1,25 1,2
Yen ($/¥) 149 150 150 0,4
Brent Crude Oil ($/bbl) 84,9 93 100 17,8
London Gold ($/troy 0z) 1995 2050 2050 2,7

Zdroj: GS Global Investment Research a GS Asset Management, data k 31. oktobru 2023. Ekonomické a trhové o€akavania uvedené v tomto
dokumente su na informacné ucely k datumu tejto prezentacie. Nie je mozné zarucit, Ze sa oakavania naplnia. Vyjadrené makro a trhové nazory sa
mozu lisit od nazorov GIR a dalSich divizii Goldman Sachs a jej pridruzenych spolo¢nosti. DalSie informacie najdete na konci tejto prezentacie. Minula

vykonnost’ nezarucuje buduce vysledky, ktoré sa mozu lisit’.
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V cielovej rovinke

Rastuce Urokové sadzby boli hlavnym faktorom, ktory od augusta prispieval k vypredaju americkych akcii s velkou kapitalizaciou.
Hoci je to pre mnohych bolestivé, nedavne precenenie mozno do¢asne vyriesilo problém, ktory tohto roku trapi index S&P 500:
zvySené ocenenie spolu s vy§Simi sadzbami. Hoci akcie stale zdaleka nie su lacné, rozumnejSie ocenenie technologickych
spolocnosti a priaznivé technické pozadie naznacuju, ze americké akcie s velkou trhovou kapitalizaciou m6ézu do konca roku
zaznamenat rast.

DOSLEDKY VYSOKYCH SADZIEB

2-mesacna relativna vykonnost technologickych Mega Cap spolo€nosti v porovnani so
14 2ZvySnymi 493 akciami (p.b.)
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Rychly narast vynosov 10-ro€nych americkych
Statnych dlhopisov v poslednych mesiacoch
mal zasadny vplyv na nedostatocnu
vykonnost technologickych gigantov. Tieto
akcie sice maju tendenciu dobre absorbovat
mierne zvySenie sadzieb, ale pri
mimoriadnych pohyboch v kratkom ¢asovom
obdobi zaostavaju za zvySkom indexu S&P
500. Vypredaj na trhu dlhopisov je z vacsej
Casti za nami a v budicom roku by sa mali
medzibankové sadzby usadit’ nizSie, €o je pre
najvplyvnejsie akcie indexu dobra sprava.

Zdroj: GS GIR and GS Asset Management.

CASOVANIE VSTUPU NA TRH
Forwardovy pomer P/E (x)

Mega-Cap Tech

— ZvySok indexu S&P 500

Na koncentrovanom trhu je mozné
k najvacsim akciam indexu pristupovat

45x rovnako ako k jeho ostatnym zloZkam.
40x Vzhladom na to, ze pomery P/E
technologickych Mega Cap spolo¢nosti klesli
35x Priemer: 30x pod patroéné priemery, klesol aj indexovy
30x pomer P/E.
25x% Pre investorov, ktori hladaju hlavnu
20x Priemer:; 17x expoziciu v americkych akciach s velkou
_________________ trhovou kapitalizaciou, je dnes ocenenie
EX mensou prekazkou nez po vacésinu roku.
X
2018 2019 2020 2021 2021 2022 2023
Zdroj: Bloomberg and GS Asset Management.
SILNY FINIS
Historické obdobia, ked celkové vynosy
P E— ” indexu S&P 500 od januara do jula
januéar —jal august — oktober — . L
(%) september december presahovali 10 % a nasledne v auguste
1961 ALEE 0%, o a septembri klesali, prinasali vo Stvrtom
Stvrtroku silné vynosy. Index vo Stvrtom
1975 2RI =ERER BT Stvrtroku dosahoval v priemere 6,3 % vynosu,
1985 14.16% 5229 14.16% pricom vo vSetkych zaznamenanych
pripadoch dosiahol kladnu vykonnost.
1986 H.76% 5% 367% Nedavny prudky narast sadzieb méoze tento
1988 10.09% -011% 2.34% pozitivny vyvoj oddialit, ale histéria ukazuje,
ze zaver roku eSte méze byt Uspesny.
1998 15.48% -8.58% 1.57%
2023 19.52% -6.31% -

Zdroj: Bloomberg and GS Asset Management.

Technologické Mega Cap spolo¢nosti si AAPL, MSFT, AMZN, GOOGL, NVDA, TSLA a META. Poznamky k prvému grafu: Zdroj: Goldman Sachs
Global Investment Research a Goldman Sachs Asset Management. K 1. oktobru 2023. Poznamky k druhému grafu: Zdroj: Bloomberg a Goldman
Sachs Asset Management. K 26. oktobru 2023. Forwardovy pomer P/E vyjadruje 12-mesacny forwardovy nasobok ceny k zisku. Poznamky k tretiemu

grafu:

Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. K 12. okt6bru 2023. Minula vykonnost’ nezarucuje budtce vysledky, ktoré sa moézu lisit’.
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Vysvetlivky

1. Ekonomické predpovede spracovala spolo¢nost Goldman Sachs
Global Investment Research k 4. oktdbru 2023. Jadrova inflacia USA
odkazuje na ,,Core PCE", jadrova inflacia eurozény na HICP bez potravin,
energii, alkoholu a tabaku, jadrova inflacia UK odkazuje na UK CPI bez
potravin, energii, alkoholu a tabaku, jadrova inflacia Japonska na CPI
bez &erstvych potravin a jadrova inflacia Ciny na CPI bez jedla a energii.
,Q4" odkazuje na priemernu hodnotu za 4. Stvrtrok daného roku.

2. Ceny pre hlavné triedy aktiv poskytuje spolo¢nost Goldman Sachs
Global Investment Research. Zdroj: Globalne akcie posilnili o 5,3 %;
Rozvijajuce sa trhy sa vyvijali horSie — zo diia 6. novembra 2023.

Strana 1 — Definicie pojmov
HDP oznacuje hruby domaci produkt
EU oznaduje Eurépsku Gniu

GIR oznacuje Goldman Sachs Global Investment Research

Strana 2 — Definicie pojmov

Poznamky k prvému grafu: Analyza zahffia obdobie od januara 2017 do
juna 2023. Graf ukazuje dvojmesacnu vykonnost akcii AAPL, MSFT,
AMZN, GOOGL, NVDA, TSLA a META v porovnani so zvySnymi 493
akciami indexu S&P 500 poc¢as dvojmesacnych obdobi, v ktorych sa

v rdznej miere meni vynos desatroéného amerického Statneho dlhopisu.
Skratka p.b. znamena percentné body. Skratka bps znamena béazické
body. Minula vykonnost’ nezarucuje budtce vysledky, ktoré sa mézu
lisit’.

Poznamky k druhému grafu: Graf ukazuje 12-mesaény forwardovy pomer
ceny k zisku pre dve skupiny akcii S&P 500. Forwardovy pomer ceny

k zisku meria cenu ko$a cennych papierov vo vztahu ku konsenzualnym
oCakavaniam ziskov tohto koSa na 12 mesiacov dopredu. Prvu skupinu
tvoria spolo¢nosti AAPL, MSFT, AMZN, GOOGL, NVDA, TSLA a META.
Druhu skupinu tvori zvy$nych 493 akcii v indexe S&P 500.

Poznamky k tretiemu grafu: Graf ukazuje vykonnost indexu S&P 500 vo
Stvrtom Stvrtroku vo vSetkych kalendarnych rokoch od 1. 1. 1950,

v ktorych bol vynos indexu od januara do jula vyssi nez 10 % a od
augusta do septembra zaporny. Minula vykonnost’ nezarucuje buduce
vysledky, ktoré sa mézu lisit'.

Slovnicek

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

Indexy st neriadené. Udaje o indexe odréZaju reinvesticiu vetkych
vynosov alebo dividend, ale neodrazaju ziadne poplatky ani naklady,
ktoré by znizovali vynosy. Investori nemézu investovat priamo do
indexov.

Rizika na zvazenie

S investovanim su spojené niektoré rizika. Minulé vynosy nie st
zarukou vynosov buducich. Hodnota investicie moze kolisat’ a nie je
zaru¢ena navratnost’ investovanej sumy. Upozornujeme tiez na
mozné kolisanie vynosov z dévodu vykyvov menového kurzu.

Investicie do akcii podliehaju trhovému riziku, €o znamena, Ze hodnota
cennych papierov, do ktorych investuje, méze stupat alebo klesat v
zavislosti od vyhliadok jednotlivych spolo€nosti, konkrétnych odvetvi
alalebo vSeobecnych ekonomickych podmienok. R6zne investiéné Styly
(napr. ,rast” a ,hodnota“) maju tendenciu posuvat sa v prospech a v
neprospech a niekedy moze stratégia zaostavat' za inymi stratégiami,
ktoré investuju do podobnych tried aktiv. Trhova kapitalizacia spolo¢nosti
mbze tiez zahfiat vacsie rizika (napr. spolo¢nosti s ,malou” alebo
,strednou” kapitalizaciou) nez tie, ktoré su spojené s vaésimi,
zavedenejSimi spolo€nostami a okrem niZSej likvidity mézZe podliehat
prudS$im alebo nevyspytatelnym cenovym pohybom.

Investicie do cennych papierov s pevnym vynosom podliehaju rizikdm
spojenym s dlhovymi cennymi papiermi v§eobecne vratane Uverového
rizika, rizika likvidity, Urokovej sadzby, pred¢asného splacania a rizika
predizenia. Ceny dlhopisov sa menia nepriamo k zmenam drokovych
sadzieb. VSeobecny rast urokovych sadzieb teda méze mat za nasledok
pokles ceny dlhopisu. Hodnota cennych papierov s premenlivou a
pohyblivou urokovou sadzbou je vSeobecne menej citliva 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¢akavania.
Naopak hodnota cennych papierov s premenlivou sadzbou sa vS§eobecne
nezvysi, ak trhové trokové sadzby klesnu. Uverové riziko je riziko, Ze
emitent nebude meskat' s platbami urokov a istiny. Kreditné riziko je
vysSie pri investovani do dlhopisov s vysokym vynosom, znamych tiez
ako podradné dlhopisy. Riziko pred€asného splatenia je riziko, Zze emitent
cenného papiera méze splatit istinu rychlejSie, nez sa pévodne
o&akavalo. Riziko prediZenia je riziko, Ze emitent cenného papiera moze
splacat istinu pomalSie, nez sa pévodne predpokladalo. VSetky investicie
s pevnym vynosom mozu mat pri spatnom odkupe alebo splatnosti nizSiu
hodnotu, nez je ich pdvodna cena.

Cenné papiere s vysokym vynosom a niz§im ratingom zahffaju vacsiu
volatilitu cien a predstavuju vacsie Uverové rizika nez cenné papiere s
vy$§im ratingom s pevnym vynosom.

Investicie na rozvijajucich sa trhoch mézu byt menej likvidné a podliehaju
vacsiemu riziku ako investicie na rozvinutych trhoch, a to najméa ako
dbsledok neprimeranej regulacie, nestaleho trhu s cennymi papiermi,
nepriaznivych vymennych kurzov a socialneho, politického, vojenského,
regulacného, ekonomického alebo environmentalneho vyvoja alebo
prirodné katastrofy.

Medzinarodné cenné papiere mozu byt volatilnejSie a menej likvidné a
podliehaju rizikdm nepriaznivého ekonomického alebo politického vyvoja.
Medzinarodné cenné papiere su vystavené vacsSiemu riziku straty v
dbsledku, ale nie vylu€ne, nasledujucich: neadekvatne predpisy, nestale
trhy s cennymi papiermi, nepriaznivé vymenné kurzy a sociélny, politicky,
vojensky, regulacny, ekonomicky alebo environmentalny vyvoj alebo
prirodné katastrofy.
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Pravne upozornenie

Toto marketingové oznamenie zverejfiuje spoloé¢nost Goldman Sachs
Asset Management B.V., Czech Branch, spravcovska spolo¢nost
UCITS/AIF so sidlom v Holandsku. Tato marketingova komunikacia méa
len informacny charakter a vyjadrené pohl'ady a nazory nepredstavuju
ponuku alebo vyzvu na nakup ¢&i predaj cennych papierov alebo na u¢ast
na akejkolvek investi¢nej stratégii alebo poskytovani investi¢nych sluzieb
¢i investi¢ného vyskumu. Hoci sme obsahu tohto marketingového
oznamenia venovali nalezZitu pozornost, nie je mozné poskytnut zaruku &i
vyhlasenie, vyslovné alebo implicitné, v suvislosti so spravnostou alebo
uplnostou tychto informacii. Pohlady a nazory su aktualne k datumu tejto
prezentacie a informacie uvedené v oznameni sa mézu kedykolvek
zmenit alebo aktualizovat bez predchadzajuceho upozornenia.
Zodpovednost za toto marketingové oznamenie nemdze niest priamo ani
nepriamo spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management B.V. ani Ziadna
ina spoloc¢nost alebo Utvar patriace do skupiny Goldman Sachs Group
Inc., ani Ziaden z jej riaditelov alebo zamestnancov. Pouzitie informacii
obsiahnutych v tomto marketingovom oznameni je na va$e vlastné riziko.
Toto marketingové oznamenie a informacie v iom obsiahnuté nie su
urené na distribuciu alebo pouZitie inou osobou v inej krajine, kde
investiéné fondy a sluzby v hom uvedené nie su povolené ani
registrované na distribuciu, alebo v ktorych je Sirenie informacii o fondoch
Ci sluzbach zakazané.

Tento material pripravila spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management
a nepredstavuje finanény vyskum ani produkt Goldman Sachs Global
Investment Research (GIR). Nebol vypracovany v sulade s prislu§nymi
ustanoveniami zakona, ktorych cielom je podpora nezavislosti finanénej
analyzy, a nevztahuje sa nan zakaz obchodovania po distribdcii
finanéného prieskumu. Vyjadrené nazory a stanoviska sa mézu lisit od
nazorov Goldman Sachs Global Investment Research alebo inych
oddeleni ¢&i divizii spolo¢nosti Goldman Sachs a jej pridruzenych
spoloc¢nosti. Tieto informacie nemusia byt aktualne a Goldman Sachs
Asset Management nema povinnost poskytovat Ziadne aktualizacie
alebo zmeny. Nemalo by sa na to spoliehat pri rozhodovani o
investiciach.

Uvedené drzanie portfélia a/alebo alokacie su k uvedenému datumu a
nemusia byt reprezentativne pre buduice investicie. Zobrazené drzby
alalebo alokacie nemusia predstavovat vSetky investicie portfolia.
Buduce investicie mdzu, ale nemusia byt ziskové.

Indexy, na ktoré sa tu odkazuje, boli vybrané, pretoZe su dobre zname,
lahko rozpoznatelné investormi a odrazaju tie indexy, o ktorych sa
investiény manazér domnieva, Ciasto¢ne na zaklade odbornej praxe, ze
poskytuju vhodny benchmark, podla ktorého mozno hodnotit’ opisanu
investiciu alebo Sirsi trh.

Aj ked boli urtité informacie ziskané zo zdrojov, ktoré sa povazuju za
spolahlivé, nezaru€ujeme ich presnost, uplnost alebo spravnost. Spolahli
sme sa a bez nezavislého overenia predpokladali presnost’ a Uplnost
vSetkych informacii dostupnych z verejnych zdrojov.

Ekonomické a trhové o€akavania uvedené v tomto dokumente odrazaju
rad predpokladov a Usudkov k datumu tejto prezentacie a mézu sa bez
upozornenia zmenit. Tieto prognézy nezohladruju konkrétne investi¢né
ciele, obmedzenia, dafiovu a finan€nu situaciu ani iné potreby
konkrétneho klienta. Skutocné udaje sa budu liSit a nemusia sa tu
prejavit. Tieto predpovede podliehaju vysokej miere neistoty, ktora moze
ovplyvnit skutoény vykon. V sulade s tym by sa tieto prognézy mali
povazovat len za reprezentativne pre Siroku Skalu moznych vysledkov.
Tieto progndzy su odhadnuté na zéklade predpokladov, podliehaju
vyznamnej revizii a mézu sa podstatne zmenit' v zavislosti od zmeny
ekonomickych a trhovych podmienok. Spolo¢nost Goldman Sachs nema
Ziadnu povinnost poskytovat aktualizacie alebo zmeny tychto prognéz.
Pripadové $tudie a priklady su len ilustrativne.

Tato marketingova komunikacia nie je uréena osobam naplifiajicim

definiciu ,US Person*, ako je vymedzena v oddiele 902 nariadenia S
amerického zakona o cennych papieroch z roka 1933, a nie je zamyslana
ani sa nesmie pouzivat' na predaj investicii alebo Upis cennych papierov
v krajinach, kde to prislusné organy alebo pravne predpisy zakazuju.
VSetky naroky vyplyvajuce z podmienok tohto vylu¢enia zodpovednosti
alebo v suvislosti s nim sa riadia ¢eskym pravom.

Vyjadrené pohlady a nazory su len na informacné Gcéely a nepredstavuju
odporucéania Goldman Sachs Asset Management na nakup, predaj alebo
drzanie akéhokolvek cenného papiera. Pohlady a nazory su aktualne k
datumu tejto prezentacie a mozu sa zmenit, nemali by byt povazované
za investi¢né poradenstvo.

© 2023 Goldman Sachs. VSetky prava vyhradené.
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