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KOMENTAR K AKTUALNIMU VYVOJI TRHU

MAKRO POHLED EKONOMICKY VYHLED!
Rust v Ciné: Cinska ekonomika dramaticky ochladla v disledku . 0
1) slabnouciho efektu stimulaénich kroka viady, 2) prechodu od vytvareni RUst HDP(%) m 2022 = 2023 = 2024

z&sob k jejich snizovani, 3) zpomaleni v nemovitostnim sektoru Globalné
a 4) slabé zahrani¢ni poptavky. Vzhledem k politické podpore
ocekavame ve 2. pololeti zlepSeni ristu.

USA
Rust na rozvinutych trzich: V eurozéné zlstane rist realného HDP

pravdépodobné slaby vzhledem k vysokym cendm energif, pfisnym
uvérovym standardim bank a zhor$ujicim se Gdajim z prizkum.

V USA naopak realny HDP zustane nad potencialem diky snizenému
vlivu zpfisfiovani ménové politiky a ristu realnych disponibilnich pfijmu. UK

Eurozéna

Ménova politika: V zékladnim scénafi pfedpokladame, Ze Fed zaéne
Ctvrtletné snizovat drokové sazby o 25 bazickych bodu od druhého
Ctvrtleti roku 2024. Vzhledem k 1) vy$§imu potencialnimu HDP,

2) mife nezaméstnanosti blizko 50letého minima a 3) zmirnéni finanénich .
podminek vSak nevylucujeme, Ze Fed pfistoupi ke snizovani sazeb Cina
pozdéji. Stimulace jiz tak silné ekonomiky pfili§ brzkym snizenim sazeb

muze byt vniméana jako zbyte¢né riziko.

Japonsko

Trh préace: Po tfi uplynulé mésice zastal mési¢ni pfirastek pracovnich Jadrova inflace (%) w2022Q4 m2023Q4 m2024Q4
mist pod hranici 200 000. Mira nezaméstnanosti se v srpnu zvysila 48
o tfi desetiny procentniho bodu. Na druhou stranu rust primérného USA
hodinového vydélku zlstava v meziro¢nim srovnani stale na drovni

4,3 %. Navzdory smiSenym signalum i nadale predpokladame postupné

a zdravé uvolfovani poptavky po praci, které bude zpisobeno jak Eurozéna
snhizovanim poctu volnych pracovnich mist tak zvySenym propousténim.

L. UK
TRZNI POHLED

Sazby v USA: Domnivame se, Ze zlepSeny rlistovy sentiment pfispél

k opétovnému a trvalejSimu zvySeni vynosové kfivky americkych statnich
dluhopisu. Dalsi faktory — jako jsou o€ekavané velké emise a dopady
politiky Bank of Japan — pfispivajici k vy$§im dlouhodobym vynos(im, Gina
mohou byt mirné pfecerniovany. Pfedpokladame, Ze nez se vynosova

kfivka trvale normalizuje ze svého inverzniho stavu, budou se muset

trzné implikované dlouhodobé neutralni sazby opét zvysit.

Japonsko

Small caps: Podle naSeho nazoru jsou americké akcie s malou trzni

kapitalizaci atraktivni. Zaprvé, ziskové firmy v indexu Russell 2000 se OCEKAVANY VYVOJ DLE TRID AKTIV?
obchoduji s neobvykle vysokym diskontem ve srovnani s obdobnymi Aktuialné  3m 12m % Ato12m
firmami v indexu S&P 500. Zadruhé, akcie s malou trzni kapitalizaci
maji tendenci pfekonavat akcie s velkou trzni kapitalizaci, kdyz inflace S&P 500 (§) 4451 4500 4700 5.6
klesa z vysokych drovni. Mensi firmy totiz vice pociti uvolnéni tlaku pfi STOXX Europe (€) 454 470 500 10.2
vyjednavani s dodavateli a tvorbé cen se spotfebiteli. Také se MSCI Asia-Pacific Ex-Japan ($) 503 505 555 104
domnivame, Ze potencial nadvynosu (alfa) je ve svété malych TOPIX (¥) 2383 2200 2500 4.9
kapitalizaci vysoky — kazdou akcii v indexu Russell 2000 pokryva
v priméru pouze 6 analytikl na strané prodejcu (oproti 22 analytikim 10-Year Treasury 4.3 3.9 38 -51bp
v indexu S&P 500). 10-Year Bund 2.6 2.8 2.3 -30 bp
Durace: Navzdory atraktivité pozdniho cyklu zpfisfiovani zistava velka 10-Year JGB 0.7 07 0.7 5bp
¢ast aktiv v hotovosti. Nabizime dal$i uhel pohledu na prodluZovani Euro (€/$) 1.07 1.07 1.12 4.6
durace: vzhledem k dne$nim vy$$im vynostim se vyrazné zlepSila Pound (£/9) 1.25 1.24 1.33 6.8
asymetrie vynosu u dluhopist s del$i duraci. Tato asymetrie naznacuje, Yen ($1¥) 147 150 150 19
ze dluhopisy jsou dnes méné trestany rostoucimi sazbami, a coz je ; :
dulezitéjsi, jsou vice odménovany klesajicimi sazbami. Brent Crude Oil ($/bbl) 89.9 86 93 34
London Gold ($/troy 0z) 1918 2050 2050 6.9

Zdroj: GS Global Investment Research a GS Asset Management, data k 31. srpnu 2023. Ekonomickeé a trzni o¢ekavani uvedené v tomto dokumentu
jsou pro informadni G&ely k datu této prezentace. Nelze zarugit, Ze se ogekavani naplni. Uelem procesu fizeni rizik portfolia je monitorovani a Fizeni
rizik, coz ale nezarucuje nizké riziko. Goldman Sachs neposkytuje Ucetni, darové ani pravni poradenstvi. Dal$i informace naleznete na konci této
prezentace. Minulad vykonnost nezarucuje budouci vysledky, které se mohou lisit.
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Hledani a vybér

Zvysena koncentrace a plné ocenéni zistavaji v popfedi zajmu mnoha americkych investor do akcii s velkou trzni kapitalizaci.
Optimismus spojeny s revoluci v oblasti umélé inteligence podpofil predevsim hrstku velkych firem, ktera cely index posunula
vyse, a tak nasobné vic firem zlstava vystaveno potencialnimu zklamani ze ziskl. Pfesto se domnivame, Ze pod povrchem
béznych americkych indext existuji atraktivni pfilezitosti, nebot vykonnost akcii je stale vice pohanéna dynamikou jednotlivych
firem, nikoliv makro faktory.

STALE KONCENTROVANEJSI

30% —5 nejvétsich akcii (2000): MSFT, CSCO, GE, XOM, INTC Rast indexu S&P 500 od zacatku roku
o ——MAGMA (2023): META, AMZN, GOOGL, MSFT, AAPL vedly technologické spole€nosti z vrcholu
E . 23% indexu. Konkrétné pét nejvétsich firem
3 & podle trzni kapitalizace (MAGMA) dosahlo
2 S20% 18% vynosu 52 %, zatimco zbyvajicich
<5 495 slozek indexu jen 10 %. V disledku
> § této vykonnostni nerovnovahy se tézisté
g -; indexu dale posunulo ve prospéch
ZE10% nejvétsich akcii — nyni téchto pét jmen
g2 dohromady tvofi zhruba ¢tvrtinu indexu.
3 o
% (=%
N

0% Zdroj: Bloomberg and Goldman Sachs Asset
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Management.

JAK SE NEZRUINOVAT

Spolu se stale koncentrovanéjsim trhem se
33.2 zvysuiji i ceny — index S&P 500 se nyni
obchoduje za 22x P/E. Dobrou zpravou pro
slevy hledajici investory je, ze ty nejvyssi
ceny se nachazeji jen u nékolika malo
firem. Zatimco pét nejvétSich jmen se
obchoduje za 33,2x P/E, zbytek trhu
dosahuje pouze 19,5x P/E, pficemz na
urovni jednotlivych akcii jsou potencialné
jesté levnéjsi prilezitosti.

P/E pomér
(sledované obdobi 12 mésicl) (x)

Zdroj: Bloomberg and Goldman Sachs Asset
MAGMA S&P 500 S&P 500 bez MAGMA Management.

MIKRO POHLED

100% Recese Zvyseny vliv

T V indexu S&P 500 se vynosy stale vice
mikro faktort

odvijeji od mikro faktord. Faktory specifické

pro danou firmu nyni vysvétluji 71 %

71% medianové vykonnosti akcii, pfed rokem to

bylo jen 41 %. Takovéa obdobi byla

v minulosti trodnou pudou pro generovani

zdroju nadvynosu na urovni jednotlivych

firem. Vzhledem k tomu, Ze budouci vynosy

indexti se mohou fidit jiz plnym ocenénim,

véfime, Ze investofi mohou generovat

20% o spolehlivéjsi alfu vybérem konkrétnich akcii

Zvyseny viiv dle svého investiéniho stylu.

makro faktord

0% Zdroj: Goldman Sachs GIR and Goldman
‘01 ‘03 ‘05 ‘07 ‘09 11 13 15 17 19 21 '23YTD  gachs Asset Management.
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Prlimeér: 56 %
40%

Podil vynost z akcii vysvétleny
mikrofaktory (%)

Poznamky k prvnimu grafu: Zdroj: Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. K 25. srpnu 2023. Poznamky k druhému grafu: Zdroj: Bloomberg a Goldman
Sachs Asset Management. K 28. srpnu 2023. Poznamky k tfetimu grafu: Zdroj: Goldman Sachs Global Investment Research a Goldman Sachs Asset Management. K 31.
Cervenci 2023. Mikro faktory odkazuji predevsim na zdroje rizika a vynosu specifické pro danou firmu, kdezto makro faktory se vztahuji k makroekonomickym
okolnostem, jako je beta trhu, beta sektoru, velikost a ocenéni. Jakykoli odkaz na konkrétni spole¢nost nebo cenny papir nepfedstavuje doporuceni k nakupu, prodeji,
drZeni nebo pfimému investovani do spolecnosti nebo jejich cennych papird. Nemélo by se predpokladat, Ze investi¢ni rozhodnuti u¢inénd v budoucnu budou ziskova
nebo se budou rovnat vykonnosti cennych papird, o nichZ pojednéva tento dokument. Minula vykonnost nezarucuje budouci vysledky, které se mohou lisit.
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Vysvétlivky

1. Ekonomické piedpovédi byly zpracovany Goldman Sachs Global
Investment Research k 8. zafi 2023. Jadrova inflace USA odkazuje na
,Core PCE", jadrova inflace eurozény na HICP bez potravin, energi,
alkoholu and tabaku, Jadrova inflace UK odkazuje na UK CPI bez
potravin, energif, 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: Al a evropsky trh — ze dne 8. zafi 2023.

Definice z 1. strany

Realny HDP oznacuje hruby domaci produkt ocistény o inflaci.

GIR oznaduje Global Investment Research spole¢nosti Goldman Sachs.
Fed oznacduje Federalni rezervni systém.

Alfa oznacuje rizikové vazenou navratnost presahujici benchmark.

Durace je méfitko citlivosti ceny cenného papiru na zmény Urokovych
sazeb

Definice z 2. strany

UpIné ocenéni je subjektivni pojem popisujici zvy$ené ocenéni S&P 500
ve vztahu k jeho historickému vyvoiji.

Poznamky k prvnimu grafu: Graf ukazuje procentni podil trzni
kapitalizace 5 podniki s mega vysokou kapitalizaci (mega-cap) v indexu
S&P 500 na celkové trzni kapitalizaci tohoto indexu. ,MAGMA* je
akronym oznadujici téchto pét podnikl s mega vysokou kapitalizaci
(META, AMZN, GOOGL, MSFT a AAPL).

Poznamky k druhému grafu : Graf ukazuje historicky pomeér ceny a zisku
(P/E) za 12 mésicl spole¢nosti META, AMZN, GOOGL, MSFT a AAPL
dohromady, S&P 500 a S&P 500 bez spole¢nosti META, AMZN,
GOOGL, MSFT a AAPL. Pomér ceny a zisku (P/E) je ukazatel ocenéni
porovnavajici cenu cenného papiru nebo souboru cennych papirt a zisk
na akcii generovany timto cennym papirem nebo souborem cennych
papird.

Poznamky k tfetimu grafu : Graf ukazuje podil medianu historického
vynosu akcii S&P 500 za 6 mésicl vysvétleny na zakladé mikrofaktor(.
Alfa oznaduje navratnost pfesahujici navratnost benchmarku. Uplné
ocenéni je subjektivni pojem popisujici zvySené ocenéni S&P 500 ve
vztahu k jeho historickému vyvaiji.

Glosar

Index MSCI AC Asia Pacific ex Japan vyjadfuje zastoupeni podnikt s
vysokou a stfedné vysokou trzni kapitalizaci ve 4 z 5 rozvinutych trhd a v
8 rozvijejicich se trzich v Asijsko-tichomorské oblasti.

Index S&P 500 je index 500 Composite Stock Prices spole¢nosti
Standard & Poor‘s zahrnujici akcie 500 podnikd, tj. nefizeny index cen
kmenovych akcii. Hodnoty indexu nezohlednuji pfipadné srazky za
Uhradu poplatkl, nakladt nebo dani. Do nefizeného indexu neni mozné
pfimo investovat.

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

Tokyo Price Index (TOPIX) je ukazatelem cen akcii na tokijské burze
(TSE). TOPIX je index vazeny na zakladé kapitalizace a zahrnuje
vSechny podniky zafazené do ,prvni sekce® TSE.

Index Russell 2000 méfi vykonnost segmentu s nizkou trzni kapitalizaci v
mnoziné akcii ve Spojenych statech.

Indexy nejsou fizené. Hodnoty indexu zohledriuji reinvestici veSkerého
pfijmu nebo dividend, ale nezohlednuji srazky za uhradu pfipadnych
poplatkti nebo nakladd, které snizuji vynosy. Investofi nemohou do
indext investovat pfimo.

Rizika ke zvazeni

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

Investice do akcii podléhaji trznimu riziku, coz znamena, Zze hodnota
cennych papird, do kterych investuje, muze stoupat nebo klesat v
zavislosti na vyhlidkach jednotlivych spole€nosti, konkrétnich odvétvi
a/nebo obecnych ekonomickych podminkach. Rizné investi¢ni styly
(napf. ,rast” a ,hodnota“) maiji tendenci se posouvat ve prospéch a v
neprospéch a nékdy muze 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, zavedené&jSimi

nevyzpytatelnym cenovym pohybdm.

Investice do cennych papirti s pevnym vynosem podléhaji rizikim
spojenym s dluhovymi cennymi papiry obecné, v€etné uvérového rizika,
rizika likvidity, urokové sazby, pfed€asného splaceni a rizika prodlouzeni.
Ceny dluhopisi se méni nepfimo ke zménam uUrokovych sazeb. Obecny
rdst Urokovych sazeb tedy mize mit za nasledek pokles ceny dluhopisu.
Hodnota cennych papiri s proménlivou a pohyblivou Urokovou 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 oéekavani. Naopak hodnota cennych papirli s
proménlivou a proménlivou sazbou se obecné& nezvysi, pokud trzni
urokové sazby klesnou. Uvérové riziko je riziko, Ze emitent nebude v
prodleni s platbami troku a jistiny. Kreditni riziko je vySsi pfi investovani
do dluhopisl s vysokym vynosem, znamych také jako podfadné
dluhopisy. Riziko pfed€asného splaceni je riziko, Ze emitent cenného
papiru mlze splatit jistinu rychleji, nez se pivodné ocekavalo. Riziko
prodlouzeni je riziko, Ze emitent cenného papiru muze splacet jistinu
pomaleji, nez se ptvodné predpokladalo. VSechny investice s pevnym
vynosem mohou mit pfi zpétném odkupu nebo splatnosti nizsi hodnotu,
nez je jejich plivodni cena.

Cenné papiry s vysokym vynosem a niz$im ratingem zahrnuji vétsi
volatilitu cen a predstavuji vétsi uvérova rizika nez cenné papiry s vyS$Sim
ratingem s pevnym vynosem.
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Pravni upozornéni

Toto marketingové sdéleni zvefejfiuje Goldman Sachs Asset
Management B.V., Czech Branch, spravcovska spole¢nost UCITS/AIF se
sidlem v Nizozemsku. Tato marketingova komunikace méa pouze
informacni charakter a vyjadfené pohledy a nazory nepfredstavuji nabidku
nebo vyzvu ke koupi nebo prodeji cennych papirli 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 aktualni k datu této prezentace a
informace uvedené v této komunikaci se mohou kdykoliv zménit nebo
aktualizovat bez predchoziho 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 feditel nebo
zameéstnancu 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 urceny 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
finan¢niho prizkumu. Vyjadfené nazory a nazory se mohou lisit od
nazorl 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 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
investiéni manazer domniva, z¢asti na zakladé oborové praxe, poskytuji
vhodny benchmark, podle kterého Ize hodnotit investici nebo SirSi trh zde
popsany.

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

Ekonomické a trzni o€ekavani uvedené v tomto dokumentu odrazeji fadu
predpokladd a Gsudku k datu této prezentace a mohou se bez
upozornéni zmeénit. Tyto progndzy nezohledruji konkrétni investi¢ni cile,
omezeni, danovou a finanéni situaci ani jiné potfeby konkrétniho klienta.
Skute¢na data se budou li$it a nemusi se zde projevit. Tyto pfedpovédi
podléhaji vysoké mife nejistoty, ktera maze ovlivnit skuteény vykon. V
souladu s tim by tyto prognézy mély byt povazovany pouze za
reprezentativni pro Sirokou $kalu moznych vysledkud. Tyto prognézy jsou
odhadnuty na zakladé predpokladi 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 progndz. Pfipadové studie a priklady jsou
pouze ilustrativni.

Tato marketingova komunikace neni ur€ena osobam naplfiujici 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
pfisluSné organy nebo pravni pfedpisy zakazuji. Veskeré naroky
vyplyvajici z podminek tohoto vylou€eni odpovédnosti nebo v souvislosti
s nim se fidi ¢eskym pravem.

© 2023 Goldman Sachs. VSechna prava vyhrazena.
Datum prvniho vyuziti: 12. zafi 2023
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