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KOMENTAR K AKTUALNIMU VYVOJI TRHU

MAKRO POHLED

Rust na rozvinutych trzich: Vyspélé ekonomiky (DM) uz maiji za
sebou rychlé zvySovani urokovych sazeb a rist prozatim zlstava
odolny. Silné spotfebitelské vydaje podpofily rist v USA, Velké
Britanii i eurozoné. Kli¢ova rizika pro Fed, Bank of England (BoE)
a ECB predstavuiji setrvald inflace ve sluzbach a rust mezd, které
mohou zpUsobit prodlouzeni zpfisfiovani ménové politiky.

Ménova politika: Fed prekvapil investory, kdyz avizoval dalSi dvé
zvySeni o 25 bazickych bodu, coZ naznacuje kone¢nou sazbu
5,50-5,75 %. V Evropé jsme aktualizovali své prognozy
terminalnich sazeb pro BoE a ECB na 5,75 %, resp. 4,00 %.

Rast v €iné: OZiveni Ciny po otevieni trhu se ve 2. &tvrtleti
zpomalilo a nyni ocekavame celoroéni rast HDP ve vysi 5,4 %
deficit duvéry budou mit negativni vliv na dynamiku rustu. Dalsi
oslabeni riistu v8ak patrné omezi silny prebytek uspor a ozZiveni v
oblasti sluzeb.

VYHLED DLE TRIDY AKTIV

Americké akcie: Revidovali jsme prognézu pro americky index
S&P 500 z 4 000 na 4 500, protoZe odolny hospodarsky rist,
zpomalujici se inflace a dominance technologickych gigant
zvySuji ocenéni. Kromé toho se snizila krajni rizika toho, ze Fed
zvoli pfili§ agresivni politiku a nastane recese v USA. Naopak se
objevila pfilezitost potencialniho zvySeni ziskl diky rozvoji umélé
inteligence.

Evropské akcie: Predpovéd pro evropsky index STOXX 600 na
konci roku jsme zvysili ze 470 na 480 vzhledem k mirné inflaci,
blizicimu se vrcholu urokovych sazeb i pozitivnimu riistu realnych
pfijmu. Domnivame se také, Zze vysoké dividendy, robustni
zvySovani zisku na akcii a relativné levné ocenéni pfedstavuji
dalSi vitr do plachet.

Japonské akcie: U japonského indexu TOPIX nyni
predpoklddame na konci roku hodnotu 2 400 (zvySeni z 2 050), a
to diky pozitivnimu pokroku v reformach spravy a fizeni firem.

Akcie rozvijejicich se trhii: Rozvijejici se trhy obvykle
prekonavaji trhy rozvinuté, kdyz 1) americky dolar oslabuje, 2)
rozdily v tempu rustu na téchto trzich se zvétsuji, 3) ceny komodit
rostou, 4) vynosy S&P 500 jsou nizké, ale kladné a 5) relativni
valuace jsou nizké. Posledni tfi podminky byly spinény,
oCekavame opétovné oslabeni amerického dolaru. Diky trvalému
rustu zisku na akcii (EPS) tazeném spotfebiteli je vyvoj akcii na
rozvijejicich se trzich pfiznivy.

Vynosova krivka: Vynosova kfivka americkych statnich
dluhopist ma inverzni tvar. O¢ekavame, Ze tato inverze pretrva i
v pfistim roce, protozZe se trhy zdaji byt ukotveny k rovnovaznym
sazbam hluboko pod potencialnim HDP. Domnivame se, ze
inverze kfivky se vyresi dlouhodobégj$i normalizaci realnych
sazeb, coz mlze trvat déle, nez investofi oekavaji.
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OCEKAVANY VYVOJ DLE TRiD AKTIV?

Aktualné  3m 12m % Ato12m
S&P 500 ($) 4412 4300 4700 6.5
STOXX Europe (€) 447 470 500 11.8
MSCI Asia-Pacific Ex-Japan ($) 511 530 580 13.6
TOPIX (¥) 2277 2200 2500 9.8
10-Year Treasury 4.0 39 3.8 -29 bp
10-Year Bund 26 28 25 -14 bp
10-Year JGB 0.4 0.7 0.7 29 bp
Euro (€/9) 1.09 1.07 1.12 3.0
Pound (£/9) 1.27 1.24 1.29 1.2
Yen ($/¥) 144 140 125 -13.2
Brent Crude Oil ($/bbl) 76.5 84 93 215
London Gold ($/troy 0z) 1910 2050 2050 7.3

Zdroj: GS Global Investment Research a GS Asset Management, data k 30. ¢ervnu 2023. Ekonomické a trzni o€ekavani uvedené v tomto dokumentu
jsou pro informaéni Ggely k datu této prezentace. Nelze zarudit, Ze se oéekavani naplni. U&elem procesu Fizeni rizik portfolia je monitorovani a Fizeni
rizik, coz ale nezaruc€uje nizké riziko. Goldman Sachs neposkytuje Ucetni, danové ani pravni poradenstvi. Dal$i informace naleznete na konci této
prezentace. Minula vykonnost nezaruéuje budouci vysledky, které se mohou lisit.
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Prilezitosti na rozvijejicich se trzich

Domnivame se, Ze makroekonomické a politické rozdily by ve druhé poloviné letosniho roku mohly vést k atraktivnim prileZitostem pro akcie
rozvijejicich se trhi (EM), a to navzdory nevyrazné vykonnosti v posledni dobé. Podle naseho nazoru by rozvijejici se trhy mély tézit z 1)
rychlejSiho uvoliovani ménové politiky ve srovnani s rozvinutym svétem, 2) probihajiciho znovuotevreni ¢inské ekonomiky, 3) trvalejsich
ziskd v Cele se spotiebitelskym a zdravotnickym sektorem a 4) bohaté aktivity IPO. Dalsi vyhodou investic na rozvijejicich se trzich je nizka
korelace s ostatnimi rizikovymi aktivy.

RYCHLEJSi UVOLNOVANiI MENOVE POLITIKY
EEDM EEEM Soucasné trzni ceny naznacuji, Ze v nejvétsich
rozvijejicich se ekonomikach se v pristich 12
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ROSTOUCI SPOTREBITELSKA POPTAVKA

Spojend's Spotfebitelsky Ocekavame, e oZiveni na rozvijejicich se

komoditami orientovana 35.7% trzich bude i nadale vychazet ze
e 27.0% spotrebitelské poptavky. Nejvice budou
§ :_ 12.7% pravijépqdobné P{rofitovaf sevkt’ory .
5 >? e . spotiebniho zbozi, komunikacnich sluzeb a
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Ko} g Graf ukazuje odhady meziro¢niho (YoY) rastu
‘g - 21.1% -19.8% zisku na akcii (EPS) pro rok 2023 pro vSechny
i} : sektory v indexu s vyjimkou utilit, financi,
g T -37.0% nemovitosti a informacnich technologii.
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= 3 Pramysl Materialy Energie Spotebitelské Zdravotnictvi Komunikaéni Spotiebitelské Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset
nezbytné zb. sluzby zbytné zb.  Management, data k 13. ¢ervnu 2023.

PRILEZITOSTI PRI IPO
. EM USA 87% Pokud jde o investice do rozvijejicich se

ekonomik, je také namisté sledovat aktivity
verejné nabidky akcii (IPO). Firmy z
rozvijejicich se trh, které vstoupily na burzu
v letech 2016 aZ 2022, dosahly prvni
obchodni den v priméru 53% zisku. Tento
pocateéni narlst je tedy o 33 p.b. vy$sinez u
americkych akcii. Domnivame se, Ze pro
pristup k témto IPO je tfeba byt na trhu vcas
a divat se nad ramec firem v indexech. Tak je
mozné identifikovat budouci titany odvétvi a
firmy, které maji potencidl sekularné rdst.

Celkovy vynos IPO oproti
nabidkové cené (primeér, %)

1 den 1 tyden 1 rok

Graf ukazuje prumérné celkové vynosy pro v§echny IPO (pokud to Udaje umoznuji) v zemich rozvijejicich se trhi a v USA od 1. kvétna 2016 do 1.
kvétna 2022. ,1-den” oznacuje pramérny celkovy vynos od nabidkové ceny po prvni uzavieni. ,1 tyden” oznacéuje primérny celkovy vynos z nabidkové
ceny do uzavieni na konci prvniho tydne obchodovani. ,1-rok” oznacuje pramérny celkovy vynos z nabidkové ceny do uzavieni na konci prvniho roku
obchodovani. Minulé korelace neindikuji budouci korelace, které se mohou lisit. Minula vykonnost nezaru€uje budouci vysledky, které se mohou liSit.
Minula vykonnost nezarucuje budouci vysledky, které se mohou lisit.

Zdroj:: Goldman Sachs Asset Management.
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Vysvétlivky

1. Ekonomické predpovédi byly zpracovany Goldman Sachs Global
Investment Research k 7. ¢ervenci 2023. Jadrova inflace USA
odkazuje na ,Core PCE", jadrova inflace eurozony 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 enrgii. “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 ziskaly 2 %; Cyklické
prekonaly — ze dne 7.Cervence 2023.

Rizika ke zvazeni

S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou
zarukou vynosu budoucich. Hodnota investice muze kolisat a neni
zaruéena navratnost investované ¢astky. Upozornujeme také na
mozné kolisani vynosti z divodu vykyvii ménového kurzu.

Investice do akcii podléhaji trznimu riziku, coz znamena, Ze hodnota
cennych papirt, do kterych investuje, mGze stoupat nebo klesat v
zavislosti na vyhlidkach jednotlivych spoleénosti, konkrétnich odvétvi
a/nebo obecnych ekonomickych podminkach. RGzné investi¢ni styly
(napf. ,rast“ a ,hodnota“) maji tendenci se posouvat ve prospéch a v
neprospéch a nékdy mize strategie zaostavat za jinymi strategiemi, které
investuji do podobnych tfid aktiv. Trzni kapitalizace spole¢nosti mize
také zahrnovat vétsi rizika (napf. spolecnosti s ,malou” nebo ,stfedni*
kapitalizaci) nez ta, ktera jsou spojena s vétSimi, zavedenégjSimi
spoleé¢nostmi a kromé nizsi likvidity maze podléhat prudSim nebo
nevyzpytatelnym cenovym pohyblm.

Investice do cennych papirt s pevnym vynosem podléhaji rizikdm
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 trokovou sazbou je
obecné méné citliva na zmény 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 ocekavani. Naopak hodnota cennych papird s
proménlivou a proménlivou sazbou se obecné nezvysi, pokud trzni
Urokové sazby klesnou. Uvérové riziko je riziko, Ze emitent nebude v
prodleni s platbami Groku a jistiny. Kreditni riziko je vyssi pfi investovani
do dluhopist s vysokym vynosem, znamych také jako podradné
dluhopisy. Riziko pfed€asného splaceni je riziko, Ze emitent cenného
papiru muaze splatit jistinu rychleji, nez se plivodné ocekavalo. Riziko
prodlouzeni je riziko, Ze emitent cenného papiru mize splacet jistinu
pomaleji, nez se plivodné predpokladalo. V$echny investice s pevnym
vynosem mohou mit pfi zpétném odkupu nebo splatnosti nizSi hodnotu,
nez je jejich pavodni cena.

Cenné papiry s vysokym vynosem a niz§im ratingem zahrnuji vétsi
volatilitu cen a pfedstavuji vétSi ivérova rizika nez cenné papiry s vy$sim
ratingem s pevnym vynosem.

Pravni upozornéni

Toto marketingové sdéleni zverejfiuje Goldman Sachs Asset
Management B.V., Czech Branch, spravcovska spole¢nost UCITS/AIF se
sidlem v Nizozemsku. Tato marketingova komunikace ma pouze
informacni charakter a vyjadfené pohledy a nazory nepfedstavuji nabidku
nebo vyzvu ke koupi nebo prodeji cennych papira nebo k G¢asti na
jakékoli investi¢ni strategii nebo poskytovani investi¢nich sluzeb nebo
investi¢niho 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 aktualni k datu této prezentace a

informace uvedené v této komunikaci se mohou kdykoliv zménit nebo
aktualizovat bez pfedchoziho 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 feditelll nebo
zaméstnancl nemuze nést pfimo ani nepfimo odpovédnost za toto
marketingové sdéleni. Pouziti informaci obsazenych v tomto
marketingovém sdéleni je na vase 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
prisluSnymi 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
nazort 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 predstavovat vSechny investice portfolia. Budouci
investice mohou, ale nemusi byt ziskové.

Indexy, na které se zde odkazuje, byly vybrany, protoze jsou dobfe
znamé, snadno 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 zdrojl, které jsou povazovany
za spolehlivé, nezaru€ujeme jejich pfesnost, uplnost nebo spravnost.
Spolehli jsme se a bez nezavislého ovéfeni pfedpokladali pfesnost a
uplnost v8ech informaci dostupnych z vefejnych zdrojl.

Ekonomické a trzni oCekavani uvedené v tomto dokumentu odrazeji fadu
predpokladd a usudki k datu této prezentace a mohou se bez
upozornéni zménit. Tyto progndzy nezohlednuji konkrétni investi¢ni cile,
omezeni, danovou a finanéni situaci ani jiné potfeby konkrétniho klienta.
Skute¢na data se budou liSit a nemusi se zde projevit. Tyto pfedpovédi
podléhaji vysoké mife nejistoty, ktera maze ovlivnit skutec¢ny vykon. V
souladu s tim by tyto progn6zy mély byt povaZzovany pouze za
reprezentativni pro Sirokou $kalu moznych vysledkud. Tyto progndzy jsou
odhadnuty na zakladé predpokladu a podléhaji vyznamné revizi a mohou
se podstatné zmeénit v zavislosti na zméné ekonomickych a trznich
podminek. Goldman Sachs nema zadnou povinnost poskytovat
aktualizace nebo zmény téchto prognéz. Pfipadové studie a pfiklady jsou
pouze ilustrativni.

Tato marketingova komunikace neni ur€ena osobam naplriujici definici
,US Person*, tak jak je definovano v oddile 902 nafizeni S amerického
zakona o cennych papirech z roku 1933, a neni zamyslena ani nesmi byt
pouzivana k prodeji investic nebo Upisu cennych papird v zemich, kde to
prisluSné organy nebo pravni predpisy zakazuji. Veskeré naroky
vyplyvajici z podminek tohoto vylou€eni odpovédnosti nebo v souvislosti
s nim se fidi Ceskym pravem.
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