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KOMENTAR K AKTUALNIMU VYVOJI TRHU

MAKRO POHLED

Rust na rozvinutych trzich: Pravdépodobnost recese v USA jsme snizili
z 25 % na 20 %, protoZze zpomaleni ristu mezd ukazuje, Ze inflace muze
klesat i bez recese. Eurozona a Velka Britanie jsou na podobné cesté
jako USA.

Ménova politika: Domnivame se, Zze Fed ukonéil zvySovani urokovych
sazeb, ale to se je$té muze zménit, pokud na trzich prevladne investi¢ni
horec¢ka. Vzhledem k odolnému ristu v USA o¢ekavame postupné
snizovani urokovych sazeb nejdfive ve 2. tvrtleti 2024.

Inflace: Objevuji se spekulace o tom, Ze deglobalizace a pfechod na
udrzitelnou energetiku mohou byt pfi€inou strukturalné vyssSich cen. To
by nastalo, pokud se tyto trendy promitnou ve formé dani, a naklady tak
budou pfenaseny na spotrebitele. Pokud se vS§ak promitnou ve formé
dotaci, ceny se naopak mohou snizovat. Napfiklad americky CHIPS and
Science Act (zakon o €ipech a védé) a Inflation Reduction Act (zakon o
snizeni inflace) nabizeji domacim vyrobcim rozsahlé dotace, které by
mély kompenzovat vyrobni naklady a snizit naklady spotrebitel(.

Ruast v Ciné: Kratsi stimul pii znovuotevieni ¢inské ekonomiky a slaby
vyvoj v oblasti vyvozu, nemovitosti i spotfeby pfispély ke znatelnému
zpomaleni rdstu. O¢ekavame, Ze uvolfiovani politiky bude mirnéjsi nez v
minulych cyklech vzhledem k nizkému oficialnimu cili Ciny pro riist okolo
5 % a durazu na vysoce kvalitni riist. Pfesto se uvolfiovani zrychlilo a
oCekavame, ze se nadale zaméfi na fiskalni, ménovou, bytovou a
spotfebitelskou zakladnu, coz podporuje nasi progndzu, ze letodni rast
¢inského HDP bude 5,4 %.

VYHLED DLE TRIiDY AKTIV

Americké akcie: Vyzdvihujeme ¢&tyfi témata, na ktera je tfeba se zamérit
béhem letoSni vysledkové sezdny: 1) marze, u nichz oéekavame, ze v
tomto étvrtleti dosahnou svého dna, 2) finanéni vysledky, které mohou
objasnit ekonomicky dopad napéti v bankovnim sektoru, 3) rizika a
prilezitosti v oblasti umélé inteligence a 4) spotrebitelskou naladu. Nadale
predpokladame celoroéni zisk na akcii v indexu S&P 500 ve vysi 224
USD.

Dluhopisy: Vynosy americkych statnich dluhopist pravdépodobné

EKONOMICKY VYHLED?
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OCEKAVANY VYVOJ DLE TRID AKTIV2

dosahly svého vrcholu, nicméné stale existuje moznost, Ze jesté Aktuainé  3m 12m % Ato12m
porostou. Ochlazujici se inflace v USA podnitila nadmérny optimismus S&P 500 (9) 4478 4300 4700 5.0
trhu v oblasti uvolfiovani mé&nové politiky, ale pokud se nezhorsi situace STOXX Europe (€) 459 470 500 8.9
ga,tt,th Pfétce', ““,‘7’?‘; Fed drzet ia,z?y e vySsi ‘grovgi dé'er-] Ve Yelkf MSCI Asia-Pacific Ex-Japan (§) 526 540 580 10.2
riténii pretrvava inflace a vysoké urokové sazby zde mohou zUstat po
delsi dobu. V eurozéné miize nejisty vyhled ekonomické aktivity a jestrabi  1OF X (¥) 2215 2200 2500 9.9
postoj ECB mit za nasledek vy$si trajektorii Urokovych sazeb, neZ se 10-Year Treasury 4.0 3.9 3.8 -30 bp
ocefiuje. 10-Year Bund 2.5 2.8 24 -13 bp
Dolar: Nadale oéekavame, ze americky dolar bude v dlouhodobém 10-Year JGB 0.6 0.7 0.7 6 bp
horizontu oslabovat, jeho sestup v8ak muZe byt nerovnomérny. | kdyby Euro (€/9) 1.10 1.07 1.12 15
Cervencove zvySeni sazeb bylo posledni, Fed svou politiku nezméni,
dokud nebude mit jistotu, Ze ceny jsou stabilni. Prudké oslabeni dolaru Pound (£/5) 1.28 1.24 1.33 44
navic vyZaduje vyhlidku na posileni jiné mény — ale ktera to bude, se Yen (§/¥) 142 140 125 -11.8
teprve ukaze. Brent Crude Oil ($/bbl) 85.1 86 93 9.2
London Gold ($/troy 0z) 1940 2050 2050 5.7

Zdroj: GS Global Investment Research a GS Asset Management, data k 31. €ervenci 2023. Odkazujeme na GS Asset Management. Uvedené nazory
se mohou liSit od nazort GIR a dal$ich divizi Goldman Sachs a jejich pfidruzenych spole¢nosti. Dal$i informace naleznete na konci této prezentace. .
Ekonomické a trzni o€ekavani uvedené v tomto dokumentu jsou pro informacni UCely k datu této prezentace. Nelze zarucit, ze se ocekavani naplni.
Minula vykonnost nezaruéuje budouci vysledky, které se mohou lisit.
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CIPLIN

KOMENTAR K AKTUALNIMU VYVOJI TRHU: SRPEN 2023

Udrzujeme kurz

Diky pInému ocenéni na americkych akciovych trzich se mlze zdat, ze jiné tfidy aktiv jsou atraktivnéjsi, zejména pokud jde

o hotovost, ktera nyni v USA vynasi vice nez 5 %. Ackoli defenzivni taktické pfesuny mohou pfinést kratkodobé lepsi vykonnost,
maji tendenci stat se strategickymi alokacemi, pokud nejsou peclivé sledovany. Investice do hotovosti financované z vlastniho
kapitalu se historicky neukazaly jako Uspésna strategie pro dlouhodobé zhodnoceni kapitalu, a to ani v pfipade, ze akcie jsou
drahé a vynosy hotovosti atraktivni.

CENA INVESTIC Americké akcie se mohou zdat ponékud
drahé, protoze ukazatel CAPE (cyklicky
61% ocisténé P/E) indexu S&P 500 je v hornim

kvintilu od roku 1950. Nastésti pro investory
nejsou ceny vzdy hlavnim faktorem
uréujicim vykonnost, zejména v kratkém
37% ¢asovém horizontu. V minulosti napfiklad
ocenéni vysvétlovalo pouze 15 % odchylek
ve vynosech indexu S&P 500 v ¢asovém
15% horizontu dvou let. Cena investice je
faktorem, ktery stoji za zvazeni, ale
3% 1% . nemyslime SI ze j.e jedir'lym.
- — 0% CAPE oznacuje cyklicky ocistény pomér ceny a
zisku.

variaci ukazatele CAPE (%)

7%

Podil vynost indexu S&P vysvétleny

10 let 5let 2 roky 1 rok 6 mésict 3 mésice 1 mésic
Casovy horizont Zdroj: Robert Shiller, Bloomberg, Goldman Sachs
Asset Management, data k 30. ervnu 2023.

$50,000 —— Zachovani alokace S&P 500 Opusténi strategickych alokaci do akcii
—— Opusténi akciového trhu a investice do 3més. pokladnicénich poukazek 545189 mUOZe byt nejlakavéjsi na konci cyklu
zpfisfiovani ménové politiky, kdy vynosy
hotovosti dosahuji nejatraktivnéjSich arovni.
Z historického hlediska vS8ak opusténi
$29,894  akciového trhu a investovani do hotovosti v
téchto inflexnich bodech nepfineslo v
dlouhodobém horizontu trvalé zhodnoceni
$12,814 _@ 515824 kapitalu. Investofi by méli zachovavat
disciplinu pfi udrzovani cilovych akciovych
podild, aby dosahli dlouhodobych cilt v
oblasti vynosu.
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Celkovy vynos indexu S&P 500 vs. opusténi
zpfisovani

trhu a investice do hotovosti na konci cykll

$0

Zdroj: Bloomberg, Goldman Sachs Asset

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 Management, data k 21. ervenci 2023,

,DO CEHO* SPISE NEZ ,,KDY*
Mnoho investor(i se obava nakupl na

o $1.295,300 drahém trhu. Gasto je ale dalezit&jsi, do
29 ¢eho investujete, nez kdy. Rozdil v
g2 $1,005,104 ceho investujete, nez kdy. Ro _
s S kone¢nych hodnotach portfolia mezi
gog dokonale naGasovanymi ro€nimi pfispévky
s al do indexu S&P 500 a nejhlire
289 nacasovanymi pfispévky &ini cca 300 tis.
€28 $337439 dolard. Zatimco rozdil mezi nejhtife
SE nadasovanymi pfispévky a drzenim
S5 hotovosti je cca 600 tis. dolard. PFi pohledu
T o

° S&P 500 — dokonalé nadasovéni  S&P 500 - nejhordi nacasovéni  3més. pokladniéni poukszky UsA 1@ Naklady uslych pfileZitosti vynikne

atraktivita akciovych strategii.
Roéni V pribéhu Na vrcholech Na zacatku
prispévky: kalendarniho roku kalendarniho roku kalendarniho roku

nacasovani je strategie, pfi niz je kazdy rok investovano 12 000 USD do indexu S&P 500 pfi jeho nejvyssi uzaviraci hodnoté. Hotovost je strategie, pfi
které je 12 000 USD investovano do tfimési¢nich pokladni¢nich poukazek USA na zacatku kazdého roku. Minula vykonnost nezarucuje budouci
vysledky, které se mohou lisit.

Zdroj: Bloomberg and Goldman Sachs Asset Management, data k 21. ¢ervenci 2023.
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KOMENTAR K AKTUALNIMU VYVOJI TRHU: SRPEN 2023

Vysvétlivky

1. Ekonomické predpoveédi byly zpracovany Goldman Sachs Global
Investment Research k 4. srpnu 2023. Jadrova inflace USA odkazuje
na ,Core PCE", jadrova inflace eurozény na HICP bez potravin,
energii, alkoholu and tabaku, Jadrova inflace UK odkazuje na UK CPI
bez potravin, energii, alkoholu and tabaku, jadrova inflace Japonska
na CPI bez &erstvych potravin a jadrova inflace Ciny na CPI bez jidla a
energii. “Q4” odkazuje na primérnou hodnotu za 4. ¢tvrtleti daného
roku.

2. Ceny pro hlavni tfidy aktiv poskytuje Goldman Sachs Global
Investment Research. Zdroj: Globalni akcie ztratily 2,3 %; energie
dosahly leps$ich vysledk(l — ze dne 7. ervence 2023.

Rizika ke zvazeni

S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou
zarukou vynosu budoucich. Hodnota investice miize kolisat a neni
zarucéena navratnost investované ¢astky. Upozoriujeme také na
mozné kolisani vynost z divodu vykyvii ménového kurzu.

Investice do akcii podléhaji trznimu riziku, coz znamena, Ze hodnota
cennych papirl, do kterych investuje, maze stoupat nebo klesat v
zavislosti na vyhlidkach jednotlivych spole€nosti, konkrétnich odvétvi
a/nebo obecnych ekonomickych podminkach. RGzné investiéni styly
(napf. ,rast” a ,hodnota“) maji tendenci se posouvat ve prospéch a v
neprospéch a nékdy mze strategie zaostavat za jinymi strategiemi, které
investuji do podobnych tfid aktiv. Trzni kapitalizace spole¢nosti mize
také zahrnovat vétsi rizika (napf. spole¢nosti s ,malou” nebo ,stfedni*
kapitalizaci) nez ta, ktera jsou spojena s vétSimi, zavedengjSimi

nevyzpytatelnym cenovym pohyblm.

Investice do cennych papirll s pevnym vynosem podléhaji rizikim
spojenym s dluhovymi cennymi papiry obecnég, v€etné uvérového rizika,
rizika likvidity, urokové sazby, pfed€asného splaceni a rizika prodlouzeni.
Ceny dluhopist se méni nepfimo ke zménam urokovych sazeb. Obecny
rist Urokovych sazeb tedy mize mit za nasledek pokles ceny dluhopisu.
Hodnota cennych papird s proménlivou a pohyblivou Urokovou sazbou je
obecné méné citliva na zmeény urokovych sazeb nez cenné papiry s
pevnou urokovou sazbou. Cenné papiry s proménlivou a pohyblivou
urokovou sazbou mohou klesat na hodnoté, pokud se Urokové sazby
nepohybuji podle oekavani. Naopak hodnota cennych papiri s
proménlivou a proménlivou sazbou se obecné nezvysi, pokud trzni
Urokové sazby klesnou. Uvérové riziko je riziko, Ze emitent nebude v
prodleni s platbami Grokd a jistiny. Kreditni riziko je vySSi pfi investovani
do dluhopist s vysokym vynosem, znamych také jako podfadné
dluhopisy. Riziko pfed€asného splaceni je riziko, ze emitent cenného
papiru maze splatit jistinu rychleji, nez se pavodné ocekavalo. Riziko
prodlouzeni je riziko, Ze emitent cenného papiru maze splacet jistinu
pomaleji, nez se plvodné predpokladalo. VSechny investice s pevnym
vynosem mohou mit pfi zpétném odkupu nebo splatnosti nizsi hodnotu,
nez je jejich plvodni cena.

Cenné papiry s vysokym vynosem a nizsim ratingem zahrnuji vétsi
volatilitu cen a predstavuji vétSi uvérova rizika nez cenné papiry s vySSim
ratingem s pevnym vynosem.

Pravni upozornéni

Toto marketingové sdéleni zvefejiiuje Goldman Sachs Asset
Management B.V., Czech Branch, spravcovska spole¢nost UCITS/AIF se
sidlem v Nizozemsku. Tato marketingova komunikace mé pouze
informacni charakter a vyjadfené pohledy a nazory nepfedstavuji nabidku
nebo vyzvu ke koupi nebo prodeji cennych papirti nebo k ucasti na
jakékoli investi¢ni strategii nebo poskytovani investi¢nich sluzeb nebo
investiéniho vyzkumu. | kdyz byla vénovana zvlastni pozornost obsahu
tohoto marketingového sdéleni, nelze poskytnout zaruku &i prohlaseni,
vyslovné nebo implicitni, co se ty¢e spravnosti nebo Uplnosti téchto

informaci. Pohledy a nazory jsou aktudlni k datu této prezentace a
informace uvedené v této komunikaci se mohou kdykoliv zménit nebo
aktualizovat bez prfedchoziho upozornéni. Goldman Sachs Asset
Management B.V. ani zadna jina spole¢nost nebo jednotka patfici do
skupiny Goldman Sachs Group Inc., ani zadny z jejich fediteld nebo
zaméstnancu nemUze nést pfimo ani nepfimo odpovédnost za toto
marketingové sdéleni. Pouziti informaci obsazenych v tomto
marketingovém sdéleni je na va$e vlastni riziko. Toto marketingové
sdéleni a informace v ném obsazené nejsou uréeny pro distribuci nebo
pouziti jinou osobou v jiné zemi, kde investi¢ni fondy ani sluzby zde
uvedené nejsou povolené ani registrované k distribuci, nebo v nichz je
Sifeni informaci o fondech &i sluzbach zakazano.

Tento material byl pfipraven spole¢nosti Goldman Sachs Asset
Management a neni finanénim vyzkumem ani produktem Goldman Sachs
Global Investment Research (GIR). Nebyla vypracovana v souladu s
pfislusnymi ustanovenimi zakona, jejichz cilem je podpora nezavislosti
finanéni analyzy, a nevztahuje se na ni zakaz obchodovani po distribuci
finanéniho prdzkumu. Vyjadfené nazory a nazory se mohou lisit od
nazord Goldman Sachs Global Investment Research nebo jinych
oddéleni €i divizi Goldman Sachs a jejich pfidruzenych spole¢nosti. Tyto
informace nemusi byt aktualni a Goldman Sachs Asset Management
nema povinnost poskytovat zadné aktualizace nebo zmény. Nemélo by
se na to spoléhat pfi rozhodovani o investicich.

VySe uvedené drzeni portfolia a/nebo alokace jsou k uvedenému datu a
nemusi byt reprezentativni pro budouci investice. Zobrazené drzby
a/nebo alokace nemusi pfedstavovat vS§echny investice portfolia. Budouci
investice mohou, ale nemusi byt ziskové.

Indexy, na které se zde odkazuje, byly vybrany, protoZe jsou dobfe
znamé, shadno rozpoznatelné investory a odrazeji ty indexy, o kterych se
investi€ni manazer domniva, z&asti na zakladé oborové praxe, poskytuji
vhodny benchmark, podle kterého Ize hodnotit investici nebo $irsi trh zde
popsany.

Prestoze byly urcité informace ziskany ze zdroju, které jsou povazovany
za spolehlivé, nezaruCujeme jejich pfesnost, Uplnost nebo spravnost.
Spolehli jsme se a bez nezavislého ovéreni predpokladali pfesnost a
Uplnost vSech informaci dostupnych z vefejnych zdroja.

Ekonomickeé a trzni o¢ekavani uvedené v tomto dokumentu odrazeji fadu
predpokladll a isudku k datu této prezentace a mohou se bez
upozornéni zménit. Tyto progn6zy nezohledriuji konkrétni investicni cile,
omezeni, danovou a finan¢ni situaci ani jiné potfeby konkrétniho klienta.
Skute€na data se budou lisit a nemusi se zde projevit. Tyto pfedpovédi
podléhaji vysoké mife nejistoty, ktera mdze ovlivnit skutecny vykon. V
souladu s tim by tyto prognézy mély byt povazovany pouze za
reprezentativni pro Sirokou Skalu moznych vysledkd. Tyto prognézy jsou
odhadnuty na zakladé predpokladli a podléhaji vyznamné revizi a mohou
se podstatné zménit v zavislosti na zméné ekonomickych a trznich
podminek. Goldman Sachs nema Zzadnou povinnost poskytovat
aktualizace nebo zmény téchto prognéz. Pfipadové studie a priklady jsou
pouze ilustrativni.

Tato marketingova komunikace neni uréena osobam naplriujici definici
,US Person®, tak jak je definovano v oddile 902 nafizeni S amerického
z&kona o cennych papirech z roku 1933, a neni zamyslena ani nesmi byt
pouzivana k prodeji investic nebo Upisu cennych papirt v zemich, kde to
pfislusné organy nebo pravni pfedpisy zakazuji. VesSkeré naroky
vyplyvajici z podminek tohoto vylou€eni odpovédnosti nebo v souvislosti
s nim se fidi Ceskym pravem.

© 2023 Goldman Sachs. VSechna prava vyhrazena.

Datum prvniho vyuziti: 7. srpen 2023
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