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KOMENTAR K AKTUALNIMU VYVOJI TRHU

MAKRO POHLED

Rozvijejici se trhy: Zvy$eni selektivity na rozvijejicich se trzich je podle
naseho nazoru prvoradé vzhledem k 1) geopolitickym rizikam,

2) znovuotevieni po pandemii a 3) rizikiim v sektoru nemovitosti v Cing.
Leps$i vykonnost budou mit zemé, které téZi z deglobaliza¢nich trendd

a podplrnych ménovych politik, jako jsou Indie, Mexiko a Indonésie.

Ménova politika: Fed na svém zafijovém zasedani ponechal drokové
sazby beze zmény, ale mnohé investory prekvapil svou jestfabi prognézou
— v8ech dvanact hlasujicich ¢len vyboru Fedu pogita s dalSim zvySenim
sazeb v roce 2023. Proto jsme ve své prognéze posunuli prvni snizeni
sazeb ze 2. Ctvrtleti na 4. Gtvrtleti 2024. Naopak britska centralni banka
(BoE) ponechala sazby beze zmény, i kdyz se oekavalo jejich zvyseni.
Domnivame, Ze vétsina centralnich bank na vyspélych trzich dosahla svych
koncovych sazeb.

Rust na vyspélych trzich: Vybor Fedu zvysil progndzu rastu HDP v roce

2024 z 1,1 % na 1,5 %, ¢imz zduraznil odolnost americké ekonomiky

i krat$i dopad zpfisnénych finan¢nich podminek. Rist v USA ve 4. Ctvrtleti
v8ak oslabi splaceni studentskych pljéek, mozny shutdown vlady a stavky
zaméstnancl. Mimo USA mame slabé udaje o ekonomické aktivité

— dynamika rlstu zGstane utlumena.

Shutdown vlady v USA: Obé komory amerického Kongresu nakonec na
konci fiskalniho roku 30. zafi schvalily zakon o nouzovém financovani viady
do 17. listopadu. Riziko, ze se vlada dostane do platebni neschopnosti
vak trva. Podle nasich odhadl by shutdown mohl zpomalovat
anualizovany rust az o -0,2 procentni body za kazdy tyden jeho trvani.

TRZNi POHLED

Ropa: Tézebni skrty OPEC+ a rekordné vysoka poptavka pfispély

k tomu, Ze jsme zvysili svou dvanactimésiéni prognézu pro ropu Brent
z 93 USD na 100 USD za barel. Nepovazujeme za pravdépodobné, ze
v roce 2024 prekroc¢i 105 USD za barel. Rust cen ropy muze oddalit
dezinflacni proces, ale neukonéi ho.

Japonské akcie: Zvysili jsme prognézu rustu zisku na akcii v indexu
TOPIX na 12 % v roce 2023 a 8 % v roce 2024, a to diky solidnim
fundamentim a o€ekavani dvou kli¢ovych strukturalnich zmén: domaci
inflace a reformy spravy a fizeni spole€nosti. O¢ekavame, Ze prechod od
deflaéniho k inflaénimu smysleni zvySi t¢ast mnoha japonskych investord
na akciovém trhu. Reformni opatfeni by méla zlepSit kapitalovou
efektivnost akcii kétovanych na Tokijské burze (TSE) a pravdépodobné
zvysi ziskovost spole¢nosti.

Dluhopisy: Podle naseho nazoru mira selhani americkych dluhopist

s vysokym vynosem a s pakovym efektem doséhne v prvni poloviné
pfistiho roku vrcholu 4,6 %., resp. 6,7 %, a poté se normalizuje smérem
dold. V oblasti soukromych dluhopist (private credit) zGstane mira
selhani pravdépodobné i nadale nizsi.

Alternativni investice: Multistrategické likvidni alternativni investice
obvykle diverzifikuji portfolia Iépe nez tradi¢ni tfidy aktiv. Domnivame se,
Ze v pristich 10 letech budou mit tyto alternativy korelaci 5 % s dluhopisy
s kratkou duraci a 56 % s americkymi akciemi. Diky témto relativné
nizkym korelacim by alternativni investice mély i nadale omezovat
poklesy portfolia v obdobich zvySené volatility.

EKONOMICKY VYHLED?
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OCEKAVANY VYVOJ DLE TRID AKTIV?

Aktualné  3m 12m % Ato12m
S&P 500 (9) 4288 4500 4700 9.6
STOXX Europe (€) 450 465 480 6.6
MSCI Asia-Pacific Ex-Japan ($) 492 505 555 12.8
TOPIX (¥) 2323 2500 2650 14.1
10-Year Treasury 4.6 43 45 -7 bp
10-Year Bund 2.8 2.8 2.3 -58 bp
10-Year JGB 0.8 0.8 0.9 14 bp
Euro (€/9) 1.06 1.07 1.12 5.8
Pound (£/$) 1.22 1.18 1.25 25
Yen ($/¥) 149 150 150 0.4
Brent Crude Oil ($/bbl) 95.3 93 100 4.9
London Gold ($/troy 0z) 1857 2050 2050 10.4

Zdroj: GS Global Investment Research a GS Asset Management, data k 30. zafi 2023. Ekonomické a trzni o¢ekavani uvedené v tomto dokumentu jsou
pro informaéni ugely k datu této prezentace. Nelze zarugit, Ze se o&ekavani naplni. Uselem procesu fizeni rizik portfolia je monitorovani a fizeni rizik,
coz ale nezaru€uje nizké riziko. Goldman Sachs neposkytuje Ucetni, darfiové ani pravni poradenstvi. Dal$i informace naleznete na konci této
prezentace. Minulad vykonnost nezarucuje budouci vysledky, které se mohou lisit.
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Globalni prilezitosti

Existuji padné divody pro zvySeni expozice viéi akciim v Evropé a Asii. Patfi mezi né nizka koncentrace trhu, odolna
ziskovost podnikt i levného ocenéni ve srovnani s americkymi protéjsky. | kdyz USA pravdépodobné zistanou
inovacnim Sampionem, domnivame se, ze v ostatnich regionech vyspélého svéta existuje mnoho firem, které mohou

zajistit tvorbu hodnoty a rist. Budouci tvorba bohatstvi bude pochazet z malé ¢asti firem a mnohé z nich se budou
pravdépodobné nachazet mimo USA, napr. v Evropé.

BUDOUCI TVURCI BOHATSTVi
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Jak se jasné ukazalo v letoSnim roce, riist
akcioveého trhu je obvykle taZzen hrstkou
firem, které povazujeme za tvlrce
bohatstvi. Ve snaze identifikovat
transformativni firmy budoucnosti jsme
identifikovali 500 akcii, které povazujeme
za tvlrce bohatstvi v pfistim cyklu.
Prestoze USA zde maji silné zastoupeni,
znacény pocet firem z jinych regionud
podtrhuje vyznam geografické
diverzifikace.

Zdroj: GS GIR a GS Asset Management.

UMOZNOVANi ZMEN

Afrika / Stfedni vychod 1%
Latinska Amerika 1%
Japonsko 5%

Pacificka Asie
bez Japonska 24%

Domicil
~enablerd” (%)

Evropa 36%

Severni Amerika 23%

PFi pfedchozich revolucich profitovaly
firmy, které dodavaly zafizeni na podporu
novych oblasti rastu. Tyto firmy
definujeme jako tzv. ,enablery®. Minulé
revoluce byly napf. pradmyslové, pfisti
mohou pohanét trendy, jako jsou
dekarbonizace, ménici se demografie Ci
pfistup ke vzdélani. Evropa je domovem
36 % ,enabler(” pfistiho cyklu a patrné
ma nejlepsi pozici pro vyuziti téchto
zmeén.

Zdroj: GS GIR a GS Asset Management.

SDILENi BOHATSTVI
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Zatimco vytvareni bohatstvi je hnaci silou
rstu cen, jeho sdileni zvySuje pfijmy
investor(. Souhrnny vynos akcionar
firem v indexu STOXX 600 dosahl témér
historického maxima 5 %, a to pfedevsim
diky silnym vyplatam dividend. Pfestoze
dividendy na akcii jsou v sou€asnosti na
historickém maximu, mnoho evropskych
firem ma dostate¢nou kapacitu k dalSimu
zvySovani vynosu pro akcionare, protoze
vyplatni pomér u divident v indexu
zUstava blizko historického minima.

Zdroj: Bloomberg a GS Asset Management.

Poznamky k prvnimu grafu: Zdroj: Goldman Sachs Global Investment Research a Goldman Sachs Asset Management. Ke dni 21. zafi 2023. Graf
zobrazuje procentualni podil 500 tvircu bohatstvi podle domicilu. Poznamky k druhému grafu: Zdroj: Goldman Sachs Global Investment Research a
Goldman Sachs Asset Management. K 21. zafi 2023. ,Enablefi* jsou obecné definovani jako spolecnosti usnadnujici socialni a ekonomické zmeény.
Poznamky k tfetimu grafu: Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. K 31. srpnu 2023. Minula vykonnost nezarucuje budouci
vysledky, které se mohou lisit.
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Vysvétlivky

1. Ekonomické pfedpovédi byly zpracovany Goldman Sachs Global
Investment Research ke 4. fijnu 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 energii.
“Q4” odkazuje na primérnou hodnotu za 4. étvrtleti daného roku.

2. Ceny pro hlavni tfidy aktiv poskytuje Goldman Sachs Global
Investment Research. Zdroj: Globalni akcie ztratily 1 %; Zlato mélo horsi
vykonnost — ze dne 2. fijna 2023.

Strana 1 — Definice pojmu

Fed oznacCuje Federalni rezervni systém

Jestfabi znamena relativné méné uvolnénou ménovou politiku
HDP oznacuje hruby domaci produkt

OPEC+ oznacuje Organizaci zemi vyvazejicich ropu a dalsi pfidruzené
zemeé vyvazejici ropu

Strana 2 — Definice pojmu

Poznamky k prvnimu grafu: Graf ukazuje, kolik procent z 500 firem
povazovanych za tvirce bohatstvi ma sidlo v jednotlivych regionech.
Jedna se o firmy, které analytici akciového vyzkumu Goldman Sachs
oznadili za inovatory, ,disruptory”, ,enablery” nebo adaptivni firmy.
Inovatofi jsou obecné definovani jako firmy vyuZzivajici nové technologie.
Disruptivni firmy jsou obecné definovany jako spole¢nosti vyuzivajici
technologie k naruseni jinych odvétvi. Jako ,enablefi* jsou obecné
definovany spole¢nosti, které usnadriuji socialni a ekonomické zmény.
Adaptivni firmy jsou obecné definovany jako spole¢nosti, které
pfizpusobuji své obchodni modely tak, aby dosahovaly vyssich vynosu.
PFisti cyklus je subjektivni termin odkazujici na pFisti cyklus akciového
trhu, ktery Ize zhruba odhadnout na deset let.

Poznamky k druhému grafu: ,Enablefi“ jsou obecné definovani jako

spoleCnosti, které usnadnuji socialni a ekonomické zmény. PFisti cyklus je

subjektivni termin odkazujici na pFisti cyklus akciového trhu, ktery Ize
zhruba odhadnout na deset let.

Poznamky k tfetimu grafu: Dividenda na akcii je oéekavana dividenda,
kterou firmy v indexu STOXX Europe 600 vyplati v pfistich dvanacti
mésicich. Dividendovy vyplatni pomér je méfitkem oCekavanych
dividend, které budou vyplaceny akcionaftim, v poméru k celkovému
Cistému zisku indexu v pfistich dvanacti mésicich.

Slovnicek

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

Indexy jsou nefizené. Udaje o indexu odrazZeji reinvestici vSech vynost
nebo dividend, ale neodrazeji zadné poplatky ani naklady, které by
snizovaly vynosy. Investofi nemohou investovat pfimo do indexu.

Rizika ke zvazeni

S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou
zarukou vynost budoucich. Hodnota investice muze kolisat a neni

zaru€ena navratnost investované ¢astky. Upozorinujeme také na
mozné kolisani vynosu z diivodu vykyvi 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 spolecnosti, 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 vét§imi, zavedenéjsimi

nevyzpytatelnym cenovym pohybim.

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 dluhopis se méni nepfimo ke zménam urokovych 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 pdvodné 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 zp&tném odkupu nebo splatnosti nizsi hodnotu,
nez je jejich plivodni cena. Cenné papiry s vysokym vynosem a niz§im
ratingem zahrnuji vétsi volatilitu cen a pfedstavuji vétSi uvérova rizika nez
cenné papiry s vy$§im ratingem s pevnym vynosem.
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Pravni upozornéni

Toto marketingové sdéleni zverfejfiuje 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 nepfedstavuji nabidku
nebo vyzvu ke koupi nebo prodeji cennych papirli nebo k tcasti 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 fediteld nebo
zameéstnancl 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 pfislusnymi 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
nazorll 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 $irsi trh zde
popsany.

Prestoze byly urcité informace ziskany ze zdroju, které jsou povazovany
za spolehlivé, nezaruujeme jejich pfesnost, Uplnost nebo spravnost.
Spolehli jsme se a bez nezavislého ovéfeni pfedpokladali pfesnost

a Uplnost vSech informaci dostupnych z vefejnych zdroju.

Ekonomické a trzni oéekavani uvedené v tomto dokumentu odrazeji fadu
predpokladd a usudkl k datu této prezentace a mohou se bez
upozornéni zménit. Tyto progndézy nezohledriuji 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 skuteny vykon.

V souladu s tim by tyto prognézy mély byt povazovany pouze za
reprezentativni pro Sirokou Skalu moznych vysledkud. Tyto prognézy jsou
odhadnuty na zakladé pfedpokladi a podléhaji vyznamné revizi a mohou
se podstatné zménit v zavislosti na zméné ekonomickych a trznich
podminek. Goldman Sachs nema zadnou povinnost poskytovat
aktualizace nebo zmény téchto prognéz. Pfipadové studie a priklady jsou
pouze ilustrativni.

Tato marketingova komunikace neni uréena osobam naplrujici 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 papirt v zemich, kde to
prislusné organy nebo pravni pfedpisy zakazuji. VesSkeré naroky
vyplyvajici z podminek tohoto vylou€eni odpovédnosti nebo v souvislosti
s nim se fidi ¢eskym pravem.

© 2023 Goldman Sachs. VSechna prava vyhrazena.
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