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KOMENTAR K AKTUALNEMU VYVOJU TRHOV

MAKRO POHLAD

Rast na rozvinutych trhoch: Pravdepodobnost recesie v USA sme
znizili z 25 % na 20 %, pretoze spomalenie rastu miezd ukazuje, ze
inflacia méze klesat aj bez recesie. Eurozéna a Velkéa Britania su na
podobnej ceste ako USA.

Menova politika: Domnievame sa, ze Fed ukoncil zvySovanie urokovych
sadzieb, ale to sa eSte méze zmenit, pokial na trhoch prevladne
investi€na horucka. Vzhladom na odolny rast v USA oCakavame
postupné znizovanie Urokovych sadzieb najskor v 2. Stvrtroku 2024.

Inflacie: Objavuju sa Spekulacie o tom, Ze deglobalizacia a prechod na
udrzatelnu energetiku mézu byt priinou Strukturalne vyssich cien. To by
nastalo, ak sa tieto trendy premietnu vo forme dani, a naklady tak budi
prenasané na spotrebitelov. Ak sa vSak premietnu vo forme dotacii, ceny
sa naopak mozu znizovat. Napriklad americky CHIPS and Science Act
(zékon o €ipoch a vede) a Inflation Reduction Act (zakon o zniZeni
inflacie) ponukaju doméacim vyrobcom rozsiahle dotéacie, ktoré by mali
kompenzovat vyrobné naklady a zniZit ndklady spotrebitelov.

Rast v Cine: Kratsi stimul pri znovuotvoreni &inskej ekonomiky a slaby
vyvoj v oblasti vyvozu, nehnutelnosti i spotreby prispeli k znatelnému
spomaleniu rastu. O¢akavame, Ze uvolfiovanie politiky bude miernejsie
ako v minulych cykloch vzhladom na nizky oficialny ciel Ciny pre rast
okolo 5 % a déraz na vysoko kvalitny rast. Napriek tomu sa uvolfiovanie
zrychlilo a o€akavame, Ze sa nadalej zameria na fiskalnu, menovu,
bytovu a spotrebitel'sku zakladriu, ¢o podporuje nasu prognézu, ze
tohtoro¢ny rast ¢inskeho HDP bude 5,4 %.

VYHLAD PODLA TRIEDY AKTIV

Americké akcie: Vyzdvihujeme Styri témy, na ktoré sa treba zamerat
pocas tohtoro¢nej vysledkovej sezény: 1) marze, pri ktorych o€akavame,
Ze v tomto Stvrtroku dosiahnu svoje dno, 2) finanéné vysledky, ktoré
mozu objasnit ekonomicky dopad napétia v bankovom sektore, 3) rizika a
prilezitosti v oblasti umelej inteligencie a 4) spotrebitel'sku naladu.
Nadalej predpokladame celoro¢ny zisk na akciu v indexe S&P 500 vo
vyske 224 USD.

Dlhopisy: Vynosy americkych Statnych dihopisov pravdepodobne
dosiahli svoj vrchol, avSak stale existuje moznost, Ze eSte porastu.
Ochladzujuca sa inflacia v USA podnietila nadmerny optimizmus trhu v
oblasti uvolfiovania menovej politiky, ale ak sa nezhorsi situacia na trhu
prace, moze Fed drzat sadzby na vyS$Sej trovni dihSie. Vo Velkej Britanii
pretrvava inflacia a vysoké urokové sadzby tu mézu zostat dihSiu dobu. V
eurozoéne méze neisty vyhlad ekonomickej aktivity a jastrabi postoj ECB
mat za nasledok vysSiu trajektoriu urokovych sadzieb, nez sa oceriuje.

Dolar: Nadalej o¢akavame, ze americky dolar bude v dlhodobom
horizonte oslabovat, jeho zostup v§8ak moze byt nerovnomerny. Aj keby
julové zvySenie sadzieb bolo posledné, Fed svoju politiku nezmeni, kym
nebude mat istotu, Ze ceny su stabilné. Prudké oslabenie dolara si
navySe vyzaduje vyhliadku na posilnenie inej meny — ale ktora to bude,
sa eSte len ukaze.

EKONOMICKY VYHLAD?
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OCAKAVANY VYVOJ PODI’A TRIED AKTiV2

Aktualne  3m 12m % Ato12m
S&P 500 (9) 4478 4300 4700 5.0
STOXX Europe (€) 459 470 500 8.9
MSCI Asia-Pacific Ex-Japan ($) 526 540 580 10.2
TOPIX (¥) 2275 2200 2500 9.9
10-Year Treasury 4.0 3.9 3.8 -30 bp
10-Year Bund 2.5 2.8 24 -13 bp
10-Year JGB 0.6 0.7 0.7 6 bp
Euro (€/9) 1.10 1.07 1.12 1.5
Pound (£/$) 1.28 1.24 1.33 44
Yen ($/¥) 142 140 125 -11.8
Brent Crude Oil ($/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, datumy k 31. julu 2023. Odkazujeme na GS Asset Management. Uvedené nazory sa
mézu li$it od nazorov GIR a dalsich divizii Goldman Sachs a jej pridruzenych spolo&nosti. Dalsie informacie najdete na konci tejto prezentécie.
Ekonomické a trhové oakavania uvedené v tomto dokumente su pre informacéné ucely k datumu tejto prezentacie. Nie je mozné zarucit, ze sa
oCakavania naplnia. Minula vykonnost’ nezaru€uje buduce vysledky, ktoré sa mézu lisit".
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KOMENTAR K AKTUALNEMU VYVOJU TRHOV : AUGUST 2023

Udrzujeme kurz

Vdaka plnému oceneniu na americkych akciovych trhoch sa moze zdat, ze iné triedy aktiv su atraktivnejSie, najma pokial ide o
hotovost, ktora teraz v USA vynasa viac ako 5 %. Hoci defenzivne taktické presuny mézu priniest kratkodobo lepSiu vykonnost,
maju tendenciu stat' sa strategickymi alokaciami, pokial nie su starostlivo sledované. Investicie do hotovosti financované z
vlastného kapitalu sa historicky neukazali ako uspesna stratégia pre dlhodobé zhodnotenie kapitalu, a to ani v pripade, ze akcie
su drahé a vynosy hotovosti atraktivne.

CENA INVESTICIi Americké akcie sa mézu zdat' trochu drahé,
pretoZe ukazovatel CAPE (cyklicky ocistené
61% P/E) indexu S&P 500 je v hornom kvintilu od

roku 1950. Nastastie pre investorov nie su

ceny vzdy hlavnym faktorom urcujucim

vykonnost, najmé v kratkom ¢asovom
37% horizonte. V minulosti napriklad ocenenie
vysvetlovalo iba 15 % odchylok vo
vynosoch indexu S&P 500 v ¢asovom
horizonte dvoch rokov. Cena investicie je

Podiel vynosov indexu S&P vysvetleny
variaciou ukazovatela CAPE (%)

15% faktorom, ktory stoji za zvazenie, ale
7% nemyslime si, ze je jedinym.
3% 1% 0% . ) . ,
- — ° CAPE oznacuje cyklicky oCisteny pomer ceny a
10 rokov 5 rokov 2 roky 1 rok 6 mesiacov 3 mesiace 1 mesiac sk
Casovy horizont Zdroj: Robert Shiller, Bloomberg, Goldman Sachs
Asset Management, data k 30. junu 2023.
DISCIPLINA
2 z & $50,000 —— Zachovanie alokacie S&P 500 Opustenie strategickych alokacii do akcii
2 % S —— Opustenie akciového trhu a investicie do 3més. pokladnicnych $45189 mobZe byt najlakavejsie na konci cyklu
§- =) § $40.000 poukazok sprisfiovania menovej politiky, kedy vynosy
22 ' hotovosti dosahuju najatraktivnejSie urovne.
L <= ) J )
g g - $27796 Z historického hladiska vSak opustenie
o g © $30,000 ! $29,894  akciového trhu a investovanie do hotovosti
5% v tychto inflexnych bodoch neprinieslo v
g S :§ $20,000 dihodobom horizonte trvalé zhodnotenie
£ o = $12,814 _@ 515,324 kapitalu. Investori by mali zachovavat
8= 5 disciplinu pri udrziavani cielovych akciovych
S ¢ § 10000 podielov, aby dosiahli dihodobé ciele v
__§ < :% oblasti vynosov.
8E3 $0 Zdroj: Bloomberg, Goldman Sachs Asset

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

»,DO COHO* SPISE AKO ,,KEDY*
Mnoho investorov sa obava nakupov na

w2 $1.295,300 drahom trhu. Casto je ale ddlezitejsie, do
22 $1,005,104 ¢oho investujete, ako kedykolvek. Rozdiel v
£8 koneénych hodnotach portfélia medzi
Sy dokonale nacasovanymi roénymi
g ER prispevkami do indexu S&P 500 a najhorsie
o ‘q§, SI $337439 nacasovanymi prispevkami Cini cca 300 tis.
2 § I ' dolarov. Zatial ¢o rozdiel medzi najhorSie
ko g nacasovanymi prispevkami a drzanim
§ z hotovosti je cca 600 tis. dolarov. Pri pohlade
Te S&P 500 — dokonalé nadasovanie  S&P 500 - najhordie natasovanie  3mes. pokladniéné poukazky 12 naklady uslych prileZitosti vynikne
USA atraktivita akciovych stratégii.
Rocne V prabéhu Na vrcholech Na zagatku
prispevky: kalendafniho roku kalendafniho roku kalendafniho roku

Dokonalé nacasovanie je stratégia, pri ktorej je kazdy rok investovanych 12 000 USD do indexu S&P 500 pri jeho najniz§ej uzatvaracej hodnote.
Najhorsie naCasovanie je stratégia, pri ktorej je kazdy rok investovanych 12 000 USD do indexu S&P 500 pri jeho najvy$Sej uzatvaracej hodnote.
Hotovost je stratégia, pri ktorej je 12 000 USD investovanych do trojmesacnych pokladni¢nych poukazok USA na zaciatku kazdého roka. Minula
vykonnost’ nezarucuje budtice vysledky, ktoré sa mézu lisit.

Zdroj: Bloomberg and Goldman Sachs Asset Management, data k 21. julu 2023.
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Vysvetlivky

1. Ekonomické predpovede boli spracované Goldman Sachs Global
Investment Research k 4. augustu 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 and tabaku, jadrova inflacia
Japonska na CPI bez &erstvych potravin a jadrova inflacia Ciny na CPI
bez jedla a energii. ,Q4“ odkazuje na priemerna hodnotu za 4. Stvrtrok
daného roka.

2. Ceny pre hlavné triedy aktiv poskytuje Goldman Sachs Global
Investment Research. Zdroj: Globéalne akcie stratili 2,3 %; energie
dosiahli lepSie vysledky — zo 7. jlla 2023.

Rizika na zvazenie

S investovanim s spojené niektoré rizika. Minulé vynosy nie su
zarukou vynosov buducich. Hodnota investicie moze kolisat’ a nie je
zarucéena navratnost’ investovanej ¢iastky. Upozorniujeme 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, mbze stupat alebo klesat v
zavislosti od vyhliadok jednotlivych spoloénosti, konkrétnych odvetvi
alalebo veobecnych ekonomickych podmienkach. Rézne investi¢né
Styly (napr. ,rast” a ,hodnota“) maju tendenciu sa posuvat v prospech a v
neprospech a niekedy mdzZe stratégia zaostavat za inymi stratégiami,
ktoré investuju do podobnych tried aktiv. Trhova kapitalizacia spolo€nosti
moze tiez zahffiat vacsie rizika (napr. spoloénosti s ,malou* alebo
Lstrednou” kapitalizaciou) ako tie, ktoré st spojené s vacsimi,
zavedenejSimi spolocnostami a okrem niz$ej likvidity méze podliehat
prudSim alebo nevyspytatefnym cenovym pohybom.

Investicie do cennych papierov s pevnym vynosom podliehaju rizikdm
spojenym s dlhovymi cennymi papiermi vSeobecne, vratane Uverového
rizika, rizika likvidity, urokovej sadzby, pred€asného splatenia a rizika
prediZzenia. 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 vo vSeobecnosti menej citliva na zmeny
urokovych sadzieb ako cenné papiere s pevnou Urokovou sadzbou.
Cenné papiere s premenlivou a pohyblivou Urokovou sadzbou mézu
klesat na hodnote, pokial sa Urokové sadzby nepohybuji podia
ocCakavania. Naopak hodnota cennych papierov s premenlivou a
premenlivou sadzbou sa vo vSeobecnosti nezvysi, ak trhové Urokové
sadzby klesnu. Uverové riziko je riziko, Ze emitent nebude v omeskani s
platbami drokov a istiny. Kreditné riziko je vysSie pri investovani do
dlihopisov s vysokym vynosom, znamych aj ako podradné dlhopisy. Riziko
pred€asného splatenia je riziko, Ze emitent cenného papiera moze splatit
istinu rychlejsie, nez sa povodne ogakavalo. Riziko prediZenia je riziko, ze
emitent cenného papiera méze splacat istinu pomalsie, nez sa pévodne
predpokladalo. VSetky investicie s pevnym vynosom mézu mat pri
spatnom odkupeni alebo splatnosti nizSiu hodnotu, nez je ich pévodna
cena.

Cenné papiere s vysokym vynosom a nizSim ratingom zahfnaju vacsiu
volatilitu cien a predstavuju vacsie Uverové rizika ako cenné papiere s
vy$§im ratingom s pevnym vynosom.

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 nazory nepredstavuju ponuku alebo
vyzvu na kupu alebo predaj cennych papierov alebo na ucast na
akejkolvek investi¢nej stratégii alebo poskytovani investi¢nych sluzieb
alebo investiéného vyskumu. Aj ked bola venovana osobitna pozornost’
obsahu tohto marketingového oznamenia, nemozno poskytnut zaruku

alebo vyhlasenie, vyslovné alebo implicitné, €o sa tyka spravnosti alebo
uplnosti tychto informacii. Pohlady a nazory su 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
spoloénost 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 informacie v iom
obsiahnuté nie su ur€ené na distribuciu alebo pouZitie inou osobou v inej
krajine, kde investi¢né fondy ani sluzby tu uvedené nie st povolené ani
registrované na distribuciu, alebo v ktorych je Sirenie informacii o fondoch
Ci 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 vypracovand v sulade
s prisluSnymi ustanoveniami zakona, ktorych cielom je podpora
nezavislosti finan¢nej analyzy, a nevztahuje sa na nu zakaz
obchodovania po distribucii finanéného prieskumu. Vyjadrené nazory a
nazory sa mozu 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.

VysSie uvedené drzanie portfélia a/alebo alokacie su k uvedenému
datumu a nemusia byt reprezentativne pre budice investicie. Zobrazené
drzby a/alebo alokacie nemusia predstavovat’ vSetky investicie portfélia.
Buduce investicie m6zu, ale nemusia byt ziskové.

Indexy, na ktoré sa tu odkazuje, boli vybrané, pretoze su dobre zname,
fahko rozpoznatelné investormi a odrazaju tie indexy, o ktorych sa
investitny manazér domnieva, s€asti na zaklade odborovej praxe,
poskytuju vhodny benchmark, podla ktorého mozno hodnotit’ investiciu
alebo Sirsi trh tu popisany.

Napriek tomu, Ze boli ur¢ité informacie ziskané zo zdrojov, ktoré su
povazované 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 oCakavania uvedené v tomto dokumente odrazaju
mnozstvo 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. Skuto¢né 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 iba za reprezentativne pre Siroku Skalu moznych vysledkov.
Tieto progndzy st odhadnuté na zaklade predpokladov a podliehaju
vyznamnej revizii a mézu sa podstatne zmenit v zavislosti od zmeny
ekonomickych a trhovych podmienok. Goldman Sachs nema ziadnu
povinnost poskytovat aktualizacie alebo zmeny tychto prognoz.
Pripadové Studie a priklady su iba ilustrativne.

Tato marketingova komunikacia nie je uréena osobam napifiajicim
definiciu ,US Person®, tak ako je definované v oddiele 902 nariadenia S
amerického zakona o cennych papieroch z roku 1933, a nie je zamyslana
ani nesmie byt pouzivana na predaj investicii alebo upisu cennych
papierov v krajinach, kde to prisluSné organy alebo pravne predpisy
zakazuju. VSetky naroky vyplyvajuce z podmienok tohto vylucenia
zodpovednosti alebo v suvislosti s nim sa riadia ¢eskym pravom.
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