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KOMENTAR K AKTUALNEMU VYVOJU TRHOV

DESATORO PRE ROK 2024 (AKTUALIZOVANE)

1. Rast: Riziko recesie v roku 2024 aj nadalej povazujeme za relativne
nizke, a to vdaka pomerne silnému rastu realnych prijmov domacnosti,
mensiemu dopadu sprisfiovania menovej aj fiSkalnej politiky, oZiveniu
vyrobnej aktivity a viac holubi¢ieho postoja centralnych bank.

2. Inflacia: V roku 2024 sa ocakava znizenie inflacie. Rovnovaha na trhoch
prace sa obnovuje a dalej sa normalizuju ceny tovaru, sluzieb aj byvania.
Navzdory zvySenému rastu miezd v Eurépe modze oslabujuci dopyt znizit
schopnost prenesenia nakladov na spotrebitelov, a tym zmiernit' tlaky na
ceny sluzieb. Hlavnym rizikom zostavaju vyssSie ceny energii.

3. Menovéa politika: Globalna miera inflacie nadalej klesa a my teraz
oCakavame skorSie a agresivnejSie znizovanie urokovych sadzieb.
Predpokladame, ze Fed v marci 2024 znizi sadzby o 125 bazickych bodov.
ECB aj BoE budu — vzhladom na este nizSiu inflaciu a podstatne slabsi rast
— zrejme sadzby znizovat razantnejSie, nez sme pdvodne predpokladali.

4. Vol'by: V roku 2024 sa budu v 76 krajinach konat regionalne, narodné
a parlamentné volby, ktorych sa zu€astni viac nez 50 % svetovej populacie
s takmer 60 % podielom na svetovom HDP. To méze do sveta, ktory uz
teraz Celi zvySenej geopolitickej neistote, vniest novy prvok nestability.

5. Akcie rozvinutych trhov: Inflacia spomaluje a centralne banky sa
priklanaju na holubiciu stranu. Znizenie urokovych sadzieb méze podporit
vy$Sie ocenenie aj vysSiu ziskovost firiem. K vyberu akcii v§ak bude
napriek tomu vhodné pristupovat zdola nahor, pretoze vySSie sadzby

v porovnani s minulym cyklom mézu exponovat' zranitefné firmy — vo
vSetkych sektoroch, kapitalizaciach aj Styloch. Japonsko je jedine¢né v tom,
Zze BoJ mbze v roku 2024 zacat’ zvySovat sadzby, ale tento posun bude
prospesny pre japonské akcie.

6. Akcie rozvijajucich sa trhov: Vykonnost v roku 2024 by mohlo podporit
uvolfiovanie politik centralnych bank a oZivenie v Cine, ktoré je sice zatial
nevyrazné, ale dostatocné politické opatrenia mozu podporit’ spotrebu.
Diverzifikacia dodavatelského retazca méze navyse vytvorit prilezitosti

v inych &astiach Azie a Latinskej Ameriky.

7. Sadzby: Statne dlhopisy povaZujeme za atraktivne, ale domnievame sa,
Ze sadzby sa ustdlia nizSie, nez sa pévodne o€akavalo. O¢akavame, ze
Statne dlhopisy v budicom roku prinesu celkovo silné vynosy, a davame
prednost’ predlzovaniu duracie, pretoze dlhodobejSie fixné vynosy historicky
prekonavaju hotovost, ked centralne banky prestavaju zvySovat sadzby.

8. Firemné dlhopisy: Vyhlad pre dlhopisy je podla nasho nazoru relativne
stabilny. Kvalitu emitentov podporuje zdravy sukromny sektor a klesajice
pefiazné vynosy mozu podporit firemné dlhopisy. DIhopisy investicného
stupnia povazujeme za atraktivne a v oblasti vysokych vynosov
uprednostriujeme vysokokvalitné pozicie.

9. Meny: Americky dolar ma aj nadalej vysoku hodnotu. Globalna
ekonomika sa sice dostava do lepSej rovnovahy a asom moze dolar
oslabovat, ale silnej$i rast a vy$Sie vynosy v USA budu dostatonou
prekazkou pre vznik konkurenénej meny v blizkej buduicnosti.

10. Komodity: Ak neddjde k ziadnym geopolitickym Sokom, cena ropy by
sa v roku 2024 mala pohybovat v rozumnych medziach. Silny dopyt

v dosledku ustupujicich obav z globalnej recesie a Strukturalne
obmedzenie zo strany OPEC+ kompenzuje slabSia ekonomicka aktivita

v Cine a vy$$ia ponuka v USA.
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OCAKAVANY VYVOJ PODLA TRIED AKTiV?

Aktudlne  3m 12m % Ato12m
S&P 500 (9) 4770 4800 5100 6,9
STOXX Europe (€) 479 470 500 44
MSCI Asia-Pacific Ex-Japan ($) 529 530 570 7.8
TOPIX (¥) 2366 2500 2650 12,0
10-Year Treasury 39 38 4,0 13 bp
10-Year Bund 2,0 21 2,0 -3 bp
10-Year JGB 0,6 0,7 0,9 28 bp
Euro (€/9) 1,10 1,08 1,12 2,2
Pound (£/$) 1,27 1,28 1,35 6,0
Yen ($/¥) 145 145 140 -3,1
Brent Crude Oil ($/bbl) 75,9 80,0 80,0 54
London Gold ($/troy 0z) 2065 2065 2175 53

Zdroj: GS Global Investment Research, MSCI a Goldman Sachs Asset Management, data k januaru 2024. Ekonomické a trhové o¢akavania uvedené
v tomto dokumente st na informaéné Ggely k datumu tejto prezentacie. Nie je mozné zarugit, Ze sa odakavania naplnia. Ugelom procesu riadenia rizik
portfélia je monitorovanie a riadenie rizik, ¢o vSak nezarucuje nizke riziko. Goldman Sachs neposkytuje u¢tovné, danové ani pravne poradenstvo.

Dalsie informacie najdete na konci tejto prezentacie. Minula vykonnost' nezaruéuje budtce vysledky, ktoré sa mozu lisit.
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KOMENTAR K AKTUALNEMU VYVOJU TRHOV: JANUAR 2024

Prehlad roku 2023

Kalendarny rok 2023 prekonal konsenzualne o¢akavania v mnohych ekonomickych a trhovych ukazovateloch. V popredi zaujmu
mnohych investorov bolo po vaésinu roku riziko globalnej recesie. Hlavné centralne banky vSak ukoncili svoje cykly zvySovania
sadzieb po tom, o ekonomiky zaznamenali silnt dezinflaciu. Tak trhy prace, ako globalny rast pritom zostali odolné. Skér ako
uprieme pozornost do buducnosti, zhrnieme si hlavné udalosti uplynulého roku.

2023

Januar @ Miera nezamestnanosti v USA klesla na 3,4 %, ¢o je
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najnizSia hodnota od maja 1969
Joe Biden predniesol Spravu o stave Unie

Silicon Vally Bank sa stala najvacsou bankou,
ktora skrachovala od globalnej financnej krizy

OpenAl predstavuje GPT-4
India predstihla Cinu ako najludnatej$ia krajina sveta

Zdruzenie americkych scenaristov (Writers Guild of
America) zacalo $trajk proti velkym hollywoodskym
Studiam

Federélna vlada USA sa podpisom zakona o fiskalnej
zodpovednosti vyhla platobnej neschopnosti

Fenomén ,Barbenheimer priniesol Stvrty najzarobkovejsi
vikend v histrii americkej kinematografie a vygeneroval
trzby presahujuce 2 miliardy dolérov

Agentura Fitch znizila rating USA z AAA na AA+

V automobilkach General Motors, Ford a Stellantis zaéal

Strajk zamestnancov zdruZenych v odborovom zvaze UAW

Kevin McCarthy bol odvolany z funkcie predsedu
Snemovne reprezentantov

Si Tin-pching prvykrat od roku 2017 navstivil USA

Casopis Time vyhlasil osobnostou roku 2023 Taylor Swift

488 dni

Pocet obchodnych dni od posledného
historického maxima indexu S&P 500,
najdlhsia séria od globalnej financnej krizy

0
5,25-5,50 %
Rozsah zékladnej urokovej sadzby Fedu
dosiahnuty v juli, najvysSia Uroven
od roku 2001

2007

Naposledy, kedy vynos 10-roéného
amerického Statneho dlhopisu dosiahol 5 %

NVDA

NajvykonnejSie akcie indexu S&P 500 mali
v roku 2023 vynos 246 %

3,5%

Medziro¢na jadrova inflacia (PCE) v USA
dosiahla v oktébri najnizsiu hodnotu za
posledné dva roky

Japonsko

Jedina vyznamna rozvinutd krajina na
rozvinutych trhoch so zapornymi realnymi
urokovymi sadzbami

1,7 bilidona dolarov

Kumulativny schodok USA v roku 2023

8,09 %

Priemerna urokova sadzba 30-roCnej
hypotéky v USA bola v oktdbri najvyssia za
viac nez dvadsat' rokov

Zdroj: Bloomberg, Business Insider, Bipartisan Policy Center, Time Magazine, United Nations Department of Economic and Social Affairs, National
Public Radio, Goldman Sachs Global Investment Research, and Goldman Sachs Asset Management. K 3. januaru 2024. |Iba na ilustracné ucely.
Akykolvek odkaz na konkrétnu spolo¢nost alebo cenny papier nepredstavuje odpori¢anie na nakup, predaj, drzanie alebo priame investovanie do
spolocnosti alebo jej cennych papierov. Minula vykonnost’ nezaru€uje buduce vysledky, ktoré sa moézu lisit".
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Vysvetlivky

1. Ekonomickeé predpovede spracovala Goldman Sachs Global
Investment Research k 3. januaru 2024. 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 stratili 1,6 %,
technolégie sa vyvijali horSie — zo dna 8. januara 2024.

Strana 1 — Definicie pojmov

,Holubicia“ oznacuje relativne uvolnenejsiu menovu politiku
Fed oznacCuje Federalny rezervny systém

ECB oznacuje Eurdpsku centralnu banku

BoE oznaéuje Bank of England

BoJ oznacduje Bank of Japan

HDP oznacuje hruby domaci produkt

OPEC+ oznacuje Organizaciu krajin vyvazajucich ropu a jej spojencov

Strana 2 — Definicie pojmov

.Barbenheimer odkazuje na kultirny fenomén spojeny so su¢asnym
uvedenim dvoch filmov, Barbie od spolo¢nosti Warner Bros. Pictures
a filmu Oppenheimer od spoloénosti Universal Pictures

NVDA oznacuje spolo¢nost Nvidia Corporation

Slovnicek

Index S&P 500 je zloZeny index cien 500 akcii Standard & Poor's 500.
Index je neriadeny. Udaje o indexe odrazaju reinvesticiu vietkych
vynosov alebo dividend, ale neodrazaju ziadne poplatky ani naklady,
ktoré by zniZzovali vynosy. Investori nemdézu investovat priamo do indexu.

Index STOXX Europe 600 je odvodeny od indexu STOXX Europe Total
Market Index (TMI) a je podmnozinou indexu STOXX Global 1800. Index
STOXX Europe 600 s pevnym poctom 600 zloZiek reprezentuje
spolo¢nosti s velkou, strednou a malou kapitalizaciou v 18 krajinach
eurépskeho regiénu.

V indexe MSCI AC Asia Pacific ex Japan su zastupené velké a stredné
podniky v 4 z 5 krajin rozvinutych trhov (okrem Japonska) a 8 krajin
rozvijajucich sa trhov v azijsko-pacifickom regiéne. S 1 309 zlozkami
index pokryva priblizne 85 % trhovej kapitalizacie upravenej o volne
obchodované akcie v kazdej krajine.

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

Rizika na zvazenie

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

Investicie do akcii podliehaju trhovému riziku, €o znamena, ze hodnota
cennych papierov, do ktorych investuje, mbze stupat alebo klesat

v zavislosti od vyhliadok jednotlivych spoloénosti, konkrétnych odvetvi
alalebo od vSeobecnych ekonomickych podmienok. Rézne investi¢né
Styly (napr. ,rast” a ,hodnota“) maju tendenciu sa posuvat v prospech

a v neprospech a niekedy moze stratégia zaostavat za inymi stratégiami,
ktoré investuju do podobnych tried aktiv. Trhova kapitalizacia spolo¢nosti
mdze zahffat aj vacsie rizika (napr. spolo¢nosti s ,malou” alebo
,strednou” kapitalizaciou) nez tie, ktoré su spojené s vacsimi,
zavedenejSimi spolo¢nostami, a okrem niz8ej likvidity méze podliehat
prudS$im alebo nevyspytatelnym cenovym pohybom.

Investicie do cennych papierov s pevnym vynosom podliehaju rizikam
spojenym s dlhovymi cennymi papiermi vS§eobecne, vratane Uverového
rizika, rizika likvidity, Urokovej sadzby, pred¢asného splatenia a rizika
prediZenia. Ceny dlhopisov sa menia nepriamo k zmenam Grokovych
sadzieb. V8eobecny rast urokovych sadzieb teda mdze 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¢akavani.
Naopak, hodnota cennych papierov s premenlivou a pohyblivou sadzbou
sa veobecne nezvysi, ak trhové trokové sadzby klesnu. Uverové riziko
je riziko, Ze emitent nebude v omeskani s platbami Grokov a istiny.
Kreditné riziko je vy$Sie pri investovani do dlhopisov s vysokym vynosom,
znamych aj ako podradné dlhopisy. Riziko predéasného splatenia je
riziko, Ze emitent cenného papiera méze splatit istinu rychlejSie, nez sa
pbévodne o&akavalo. Riziko prediZenia je riziko, Ze emitent cenného
papiera méze splacat istinu pomalSie, nez sa pbvodne predpokladalo.
VSetky investicie s pevnym vynosom mdzu mat pri spatnom odkupeni
alebo splatnosti niz8iu hodnotu, nez je ich pdovodna cena. Cenné papiere
s vysokym vynosom a niz§im ratingom zahffiaju vacsiu volatilitu cien

a predstavuju vacsie uverové rizika nez cenné papiere s vy$sim ratingom
S pevnym vynosom.

Stratégia investujuca do komoditnych trhov méze vystavit' stratégiu
vacsej volatilite nez investicie do tradi¢nych cennych papierov. Investicie
do komodit mézu byt ovplyvnené zmenami v celkovych pohyboch trhu,
zmenami Urokovych sadzieb alebo faktormi ovplyvriujucimi urcité odvetvie
alebo komoditu. Komodity zaroven podliehaju socialnym, politickym,
vojenskym, regulaénym, ekonomickym, ekologickym alebo prirodnym
katastrofam.

Riziko kolisania vymenného kurzu cudzej meny mdze spdsobit pokles
hodnoty cennych papierov denominovanych v takej cudzej mene.
Vymenné kurzy mézu v kratkych ¢asovych obdobiach vyrazne kolisat.
Tieto rizikd m6zu byt vyraznejSie v pripade investicii do cennych papierov
emitentov umiestnenych v rozvijajacich sa krajinach alebo s nimi inak
ekonomicky spojenych. Investi¢né techniky pouzivané v snahe znizit
riziko pohybu meny (hedging) nemusia byt pripadne ucinné. Zaistenie
zaroven zahfiia dalSie rizika spojené s derivatmi.

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

Medzinarodné cenné papiere mdzu byt volatilnejSie a menej likvidné a
podliehaju rizikdm nepriaznivého ekonomického alebo politického vyvoja.
Medzinarodné cenné papiere su vystavené vacSiemu riziku straty v
dosledku, ale nie vyluéne, nasledujucich: neadekvatne predpisy, nestéle
trhy s cennymi papiermi, nepriaznivé vymenné kurzy a socialny, politicky,
vojensky, regulacny, ekonomicky alebo environmentalny vyvoj alebo
prirodné katastrofy.
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Pravne upozornenie

Toto marketingové oznamenie zverejfiuje Goldman Sachs Asset
Management B.V., Czech Branch, spravcovska spolo¢nost UCITS/AIF so
sidlom v Holandsku. Tato marketingova komunikacia ma iba informacny
charakter a vyjadrené pohlady a nézory nepredstavuju ponuku alebo
vyzvu na kupu alebo predaj cennych papierov alebo na ucast na
akejkolvek investiCnej stratégii alebo poskytovanie investi¢nych sluzZieb
alebo investi¢ného vyskumu. | ked bola venovana zvlastna pozornost
obsahu tohto marketingového oznamenia, nie je mozné poskytnut zaruku
¢i vyhlasenie, vyslovné alebo implicitné, o sa tyka spravnosti alebo
uplnosti tychto informacii. Pohlady a nazory st aktualne k datumu tejto
prezentacie a informacie uvedené v tejto komunikacii sa mézu
kedykolvek zmenit alebo aktualizovat’ bez predchadzajuceho
upozornenia. Goldman Sachs Asset Management B.V. ani Ziadna ina
spolo¢nost alebo jednotka patriaca do skupiny Goldman Sachs Group
Inc., ani Ziadny z jej riaditelov alebo zamestnancov nemoze niest priamo
ani nepriamo zodpovednost za toto marketingové oznamenie. Pouzitie
informacii obsiahnutych v tomto marketingovom oznameni je na vase
vlastné riziko. Toto marketingové oznamenie a informéacie v iom
obsiahnuté nie su uréené na distriblciu alebo pouZitie inou osobou v inej
krajine, kde investiéné fondy ani sluzby tu uvedené nie st povolené ani
registrované na distribuciu, alebo v ktorych je Sirenie informacii o fondoch
¢i sluzbach zakazané.

Tento material bol pripraveny spolo¢nostou Goldman Sachs Asset
Management a nie je finanénym vyskumom ani produktom Goldman
Sachs Global Investment Research (GIR). Nebola vypracovana v sulade
s prisluSnymi ustanoveniami zéakona, ktorych cielom je podpora
nezavislosti finanénej analyzy, a nevztahuje sa na fiu zakaz
obchodovania po distriblcii finanéného prieskumu. Vyjadrené nazory
a nazory sa mézu lisit od nazorov Goldman Sachs Global Investment
Research alebo inych oddeleni ¢&i divizii Goldman Sachs a jej
pridruzenych spolo¢nosti. Tieto informacie nemusia byt aktualne

a Goldman Sachs Asset Management nema povinnost’ poskytovat
Ziadne aktualizacie alebo zmeny. Nemalo by sa na to spoliehat pri
rozhodovani o investiciach.

Vy&Sie uvedené drzania portfélia a/alebo alokacie su k uvedenému
datumu

a nemusia byt reprezentativne pre buduce investicie. Zobrazené drzby
alalebo alokacie nemusia predstavovat vSetky investicie portfolia.
Buduce investicie mézu, 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, s€asti na zaklade odborovej praxe,
poskytuju vhodny benchmark, podla ktorého je mozné hodnotit' investiciu
alebo Sirsi trh tu opisany.

Hoci boli urcité informacie ziskané zo zdrojov, ktoré su povazované za
spolahlivé, nezarucujeme ich presnost, Uplnost alebo spravnost. Spolahli
sme sa a bez nezavislého overenia predpokladali presnost

a Uplnost’ vSetkych informacii dostupnych z verejnych zdrojov.

Ekonomické a trhové o€akavania uvedené v tomto dokumente odrazaju
viacero predpokladov a Usudkov k datumu tejto prezentacie a mézu sa
bez upozornenia zmenit. Tieto prognézy nezohladruju konkrétne
investiéné ciele, obmedzenia, dariovu a finanénu situaciu ani iné potreby
konkrétneho klienta. Skuto¢né data sa budu lisit a nemusia sa tu prejavit'.
Tieto predpovede podliehaju vysokej miere neistoty, ktora moze ovplyvnit
skuto€ny vykon.

V sulade s tym by tieto prognézy mali byt povazované iba za
reprezentativne pre Siroku Skalu moznych vysledkov. Tieto prognézy su
odhadnuté na zaklade predpokladov a podliehaju vyznamnej revizii

a moOZu sa podstatne zmenit v zavislosti od zmeny ekonomickych

a trhovych podmienok. Goldman Sachs nema Ziadnu povinnost’
poskytovat aktualizacie alebo zmeny tychto prognéz. Pripadové Studie

a priklady su iba ilustrativne.

Tato marketingova komunikacia nie je uréena osobam napifajtcim
definiciu ,US Person®, tak ako je definovana v oddiele 902 nariadenia S
amerického zakona o cennych papieroch z roku 1933, a nie je zamyslana
ani sa nesmie pouzivat na predaj investicii alebo Upis cennych papierov
v krajinach, kde to prislu§né organy alebo pravne predpisy zakazuju.
VSetky naroky vyplyvajuce z podmienok tohto vylu¢enia zodpovednosti
alebo v suvislosti s nim sa riadia ¢eskym pravom.

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

Potencialni investori by sa mali informovat o akychkolvek platnych
pravnych poZiadavkach a nariadeniach o zdarnovani a devizovej kontrole
v krajinach ich obcCianstva, bydliska alebo bydliska, ktoré mozu byt
relevantné.

Tento materidl je poskytovany len na informacéné ucely a nemal by sa
vykladat’ ako investi¢né poradenstvo alebo ponuka alebo vyzva na nakup
alebo predaj cennych papierov. Tento material nie je ur€eny na to, aby sa
pouZival ako vSeobecny navod na investovanie, ani ako zdroj
akychkolvek $pecifickych investiénych odporucani a neposkytuje ziadne
implicitné ani vyslovné odporuc€ania tykajuce sa spdsobu, akym by sa
malo alebo malo zaobchadzat' s uétom klienta, ako s vhodnymi
investiCnymi stratégiami, pretoZze vhodné investi¢né stratégie zavisi od
investi¢nych cielov klienta.

Doévernost’

Ziadna &ast tohto materialu nesmie byt bez predchadzajiiceho
pisomného sihlasu Goldman Sachs Asset Management (i) kopirovana,
reprodukovanad, Sirena v akejkolvek forme, Ziadnymi prostriedkami alebo
(i) poskytovana inym osobam, nez su jeho prijemcovia.
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