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KOMENTAR K AKTUALNIMU VYVOJI TRHU

MAKRO POHLED

Fiskalni politika: Diky zvoleni republikana Mikea Johnsona pfedsedou
Snémovny reprezentantld se snad podafi zabranit shutdownu viady v
USA. Docasné prodlouzeni vydajovych pravomoci, ke kterému
pravdépodobné dojde do 17. listopadu, v§ak nevyfesi zékladni politické
neshody. Nejistota kolem vladnich vydaji mize v pfistich Etvrtletich
predstavovat riziko pro rdst. Na rozdil od USA se zhorSujici fiskalni
vyhledy v mnoha zemich eurozény setkavaji s politickou podporou jak
na urovni jednotlivych zemi, tak na trovni EU.

Nemovitosti: Nejvyraznéj$i pokles cen nemovitosti je pravdépodobné
za nami, ale zvySené hypote¢ni sazby budou trh ovliviiovat i v roce 2024.
Soucasni dluznici maji jen malou motivaci ke zméné bydleni, protoze
témér 99 % z nich ma nesplacené hypotéky s niz§imi nez trznimi
sazbami. V roce 2024 oekavame slabé prodeje nemovitosti a rist jejich
cen o 1,3 % — sazby snizuji dostupnost, ale nabidka zlistava omezena.

Spotiebitelska poptavka: Zvysujici se pocet pracovnich mist a riist
mezd v USA by mohl vést k narlstu realnych pfijmd o 3 % v roce 2023
a 04 % v roce 2024. Proto o¢ekavame odolnou spotfebitelskou
poptavku. V eurozoné by se mohly spotfebitelské vydaje zvysit, protoze
odloZzena mzdova jednani pomohou ristu realnych p¥ijma.

Firmy: Vys$si urokové sazby vyvolavaji obavy o firemni vydaje, ale
neo¢ekavame vyrazny narlst nesplacenych uvérd. Mnoho firem, které
v poslednim desetileti vyuZzilo nizkych sazeb, také dosahlo kladného
Cistého urokového vynosu, coz posiluje dluhopisy investi¢niho stupné.

TRZNi POHLED

Urokové sazby v USA: Vynosy americkych statnich dluhopis(i dosahly
nejvyssi urovné od roku 2007 a pravdépodobné se blizi svému vrcholu.
Historie ukazuje, Ze po kratkodobém zvyseni vynosl 10letych americkych
statnich dluhopist o 100 bazickych bodl nasleduje v nadchazejicich

3 mésicich pokles o cca 40 bazickych bodl. Vynosy budou

v nasledujicich mésicich klesat také v dusledku slab$iho rustu

ve 4. étvrtleti a pfisnéjsich finanénich podminek.

Ropa: Probihajici konflikt na Blizkém vychodé vytvafi tlak na rist cen
ropy, ktery vysokéa produkce ropy v USA nedokaze kompenzovat. Proto
ponechavame svou 12mési¢ni prognézu pro ropu Brent na drovni 100
USD za barel. Pokud eskalace na Blizkém vychodé povede ke snizeni
iranskych dodavek, mlZe cena vystoupat vyse.

Vynosy: Souhrnné zisky indexu S&P 500 pfekonavaji ocekavani.

V pristim roce mdze nadSeni v oblasti umélé inteligence a podpudrna
fiskalni politika pfimét firmy z indexu S&P 500, aby upfednostnily ristové
investice pred vyplacenim dividendy akcionartim. Ackoli se ted’ pozornost
investor( upird na silné rozvahy firem, zastatky hotovosti a dividendy,
ristové investice mohou potencialné pfinést dlouhodobéj$i vynosy.

Cinské akcie: Novymi zdroji riistu v Ciné jsou tfi odvétvi: baterie,
elektromobily a obnovitelné zdroje energie. Domaci politika vSak ukazuje
ochotu tolerovat pomalejsi rst, aby se mohla zaméfit na strukturalni
zmény. Vzhledem k tomu, Ze makroekonomickée prostfedi predstavuje pro
Cinské akcie znacnou vyzvu, je expozice vuci sekularnim rdstovym
trenddm a firmam se silnymi fundamenty kli¢ova.

EKONOMICKY VYHLED?
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OCEKAVANY VYVOJ DLE TRID AKTIV?

Aktualné  3m 12m % Ato12m
S&P 500 (9) 4358 4500 4700 7.8
STOXX Europe (€) 444 465 480 8.0
MSCI Asia-Pacific Ex-Japan ($) 489 505 555 13.5
TOPIX (¥) 2322 2500 2650 14.1
10-Year Treasury 4.6 44 4.4 -15 bp
10-Year Bund 2.6 2.7 2.3 -39 bp
10-Year JGB 0.9 0.8 0.9 -3 bp
Euro (€/9) 1.07 1.07 1.12 44
Pound (£/$) 1.24 1.18 1.25 1.2
Yen ($/¥) 149 150 150 0.4
Brent Crude Oil ($/bbl) 84.9 93 100 17.8
London Gold ($/troy 0z) 1995 2050 2050 2.7

Zdroj: GS Global Investment Research a GS Asset Management, data k 31. Fijnu 2023. Ekonomické a trzni o¢ekavani uvedené v tomto dokumentu
jsou pro informacni Ucely k datu této prezentace. Nelze zarucit, Ze se oéekavani naplni. Vyjadfené makro a trzni nazory se mohou li$it od nazort GIR a
dalSich divizi Goldman Sachs a jejich pfidruzenych spole¢nosti.DalSi informace naleznete na konci této prezentace. Minula vykonnost nezarucuje

budouci vysledky, které se mohou liSit.
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V cilové rovince

Rostouci urokové sazby byly hlavnim faktorem, ktery od srpna pfispival k vyprodeji americkych akcii s velkou kapitalizaci. Ackoli
je to pro mnohé bolestivé, nedavné pfecenéni mozna docasné vyresilo problém, ktery letos trapi index S&P 500: zvySené ocenéni
spolu s vyS$Simi sazbami. PfestoZe akcie stale zdaleka nejsou levné, rozumnéjsi ocenéni technologickych spole¢nosti a pfiznivé
technické pozadi naznacuji, Ze americké akcie s velkou trzni kapitalizaci mohou do konce roku zaznamenat rist.

DUSLEDKY VYSOKYCH SAZEB

2mésicni relativni vykonnost technologickych Mega Cap spolecnosti v porovnani se
14 Zbyvajicimi 493 akciemi (p.b.)
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Dvoumeésicni zména nominalniho vynosu 10letych americkych statnich dluhopist (bps)

Rychly narlst vynost 10letych americkych
statnich dluhopisu v poslednich mésicich
mél z&sadni vliv na nedostatecnou
vykonnost technologickych giganta. Tyto
akcie sice maji tendenci dobfe absorbovat
mirné zvySeni sazeb, ale pfi mimofadnych
pohybech v kratkém ¢asovém obdobi
zaostavaji za zbytkem indexu S&P 500.
Vyprodej na trhu dluhopist je z vétsi ¢asti
za nami a v pfistim roce by se mély
mezibankovni sazby usadit nize, coz je pro
nejvlivnéjsi akcie indexu dobra zprava.

Zdroj: GS GIR and GS Asset Management.

CASOVANI VSTUPU NA TRH
Forwardovy pomér P/E (x)

Mega-Cap Tech == Zbytek indexu S&P 500

Na koncentrovaném trhu Ize k nejvétsim
akciim indexu pfistupovat stejné jako
k jeho zbyvajicim slozkam. Vzhledem

45x
k tomu, Ze poméry P/E technologickych
40x . . s
o Mega Cap spolecnosti klesly pod pétileté
35x Prameér: 30x prameéry, klesl i indexovy pomér P/E.
30x Pro investory, ktefi hledaji hlavni expozici
25x v americkych akciich s velkou trzni
20x Priimér: 17x kapitalizaci, je dnes ocenéni mensi
_________________ pfekazkou nez po vétsinu roku.
15x
10x
2018 2019 2020 2021 2021 2022 2023
Zdroj: Bloomberg and GS Asset Management.
SILNY FINIS
p , indexu S&P 500 od ledna do Cervence
leden—cervenec srpen—zari fijen—prosinec . o L .
%) %) %) pfesahovaly 10 % a nasledné v srpnu
1961 B — — — a zafi Iflesaly, prmaselal ve E:terem ct\{rtletl
silné vynosy. Index ve &tvrtém Ctvrtleti
1975 ZEAD =R B2 dosahoval v praméru 6,3% vynosu,
1985 14.16% 5.22% 14.16% pficemz ve vSech zaznamenanych
pfipadech dosahl kladné vykonnosti.
1986 1.76% 183% 367% Nedavny prudky nariist sazeb muZe tento
1988 10.09% -011% 2.34% pozitivni vyvoj oddalit, ale historie ukazuje,
Ze zavér roku jesté mlze byt Uspésny.
1998 15.48% -8.58% 1.57%
2023 19.52% -6.31% -

Zdroj: Bloomberg and GS Asset Management.

Technologické Mega Cap spole¢nosti jsou AAPL, MSFT, AMZN, GOOGL, NVDA, TSLA a META. Poznamky prvnimu grafu: Zdroj: Goldman Sachs
Global Investment Research a Goldman Sachs Asset Management. K 1. fijnu 2023. Poznamky k druhému grafu: Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs
Asset Management. K 26. fijnu 2023. Forwardovy pomér P/E vyjadfuje 12meésicni forwardovy nasobek ceny k zisku. Poznamky k tfetimu grafu:
Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. K 12. fijnu 2023. Minula vykonnost nezaruc€uje budouci vysledky, které se mohou lisit.
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Vysvétlivky

1. Ekonomické predpovédi 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 posilily 0 5,3 %; Rozvijejici
se trhy se vyvijely hlife — ze dne 6. listopadu 2023.

Strana 1 — Definice pojmu
HDP oznacuje hruby domaci produkt
EU oznacCuje Evropskou unii

GIR oznacuje Goldman Sachs Global Investment Research

Strana 2 — Definice pojmu

Poznamky k prvnimu grafu: Analyza zahrnuje obdobi od ledna 2017 do
Eervna 2023. Graf ukazuje dvoumésicni vykonnost akcii AAPL, MSFT,
AMZN, GOOGL, NVDA, TSLA a META ve srovnani se zbyvajicimi 493
akciemi indexu S&P 500 béhem dvoumési¢nich obdobi, v nichz se

v rizné mife méni vynos desetiletého amerického statniho dluhopisu.
Zkratka p.b. znamena procentni body. Zkratka bps znamena bazické
body. Minula vykonnost nezarucuje budouci vysledky, které se
mohou lisit.

Poznamky k druhému grafu: Graf ukazuje 12mésic¢ni forwardovy pomér
ceny k zisku pro dvé skupiny akcii S&P 500. Forwardovy pomér ceny

k zisku méFi cenu koSe cennych papiri ve vztahu ke konsenzualnim
ocekavanim ziskl tohoto koSe na 12 mésich dopfedu. Prvni skupinu tvofi
spole¢nosti AAPL, MSFT, AMZN, GOOGL, NVDA, TSLA a META. Druhou
skupinu tvofi zbyvajicich 493 akcii v indexu S&P 500.

Poznamky k tfetimu grafu: Graf ukazuje vykonnost indexu S&P 500 ve
Ctvrtém Ctvrtleti ve vSech kalendarnich letech od 1. 1. 1950, v nichz byl
vynos indexu od ledna do Eervence vy$Si nez 10 % a od srpna do zafi
zaporny. Minula vykonnost nezarucuje budouci vysledky, které se
mohou liSit.

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 odraZeji reinvestici vech 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 vynost z divodu vykyvi ménového kurzu.

Investice do akcii podléhaji trznimu riziku, coz znamena, Ze 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 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, irokové sazby, pfedc¢asného splaceni a rizika prodlouzeni.
Ceny dluhopis 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 vy$si 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 niz8im ratingem zahrnuji vétsi
volatilitu cen a pfedstavuji vétSi uvérova rizika nez cenné papiry s vySSim
ratingem s pevnym vynosem.

Investice na rozvijejicich se trzich mohou byt méné likvidni a podléhaji
vétSimu riziku nez investice na rozvinutych trzich, a to zejména jako
disledek nepfiméfené regulace, nestalého trhu s cennymi papiry,
nepfiznivych sménnych kurzl a socidlniho, politického, vojenského,
regulagniho, ekonomického nebo environmentalniho vyvoje nebo pfirodni
katastrofy.

Mezinarodni cenné papiry mohou byt volatiingjsi a méné likvidni a
podléhaji rizikiim nepfiznivého ekonomického nebo politického vyvoje.
Mezinarodni cenné papiry podléhaji v disledku vétsimu riziku ztraty v
dasledku, nikoli v§ak vyhradné, zejména kvdli: nepfimérené regulaci,
nestalému trhy s cennymi papiry, nepfiznivému sménnému kurzu a
socialnimu, politickému, vojenskému, regulaénimu, ekonomickému nebo
ekologickému vyvoji nebo pfirodni katastrofé.
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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.

Vyjadfené pohledy a nazory jsou pouze pro informacni ucely a
nepredstavuji doporu¢eni Goldman Sachs Asset Management k nakupu,
prodeji nebo drzeni jakéhokoli cenného papiru. Pohledy a nazory jsou
aktualni k datu této prezentace a mohou se zménit, nemély by byt
povazovany za investi¢ni poradenstvi.

© 2023 Goldman Sachs. VSechna prava vyhrazena.
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