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- Problémy na trhu s nemovitostmi sniZi riist redlného HDP v Ciné
. Centralni banky v Evropé nadale zvysuji Girokové sazby

. Vyhlidky pro globalni akciové trhy se zlepsSuji

Centralni banky v Evrop& minuly tyden op&t zvySovaly sazby a ve zvy$ovani budou pravd&podobné pokralovat aZ do podzimu. V {iné v tomto
roce oCekdvame nizsi rist. Na americkém trhu prace se obnovuje rovnovéha a do zalatku pFistiho roku by se mél trh normalizovat. Vyhlidky
pro globalni akciové trhy se zlepsuiji.

Cina: slabsi rist navzdory dal$imu uvolnéni politiky

Vzhledem k tomu, ze ¢insti politici nejsou odhodlani pouzivat sektor nemovitosti jako kratkodoby stimula¢ni nastroj, nevidime zadné snadné
fedeni problém, kterymi tento nejvétsi sektor éinské ekonomiky trpi. Proto jsme neddvno sniZili nase prognézy réistu redlného HDP Ciny v
letech 2023/2024 na 5,4 %/4,5 % (2 6,0 %/4,6 %).

PrestoZe predpoklddame, Ze ¢inskd ménova politika se bude déle uvoliovat, v€etné dalsiho sniZzeni povinnych minimalnich rezerv bank ve 3.
Etvrtleti a dal$iho sniZenf drokovych sazeb o 10 bazickych bodd (bb) ve 4. Etvrtleti, neoc¢ekdvdme, Ze se vldda rozhodne pro rozsahl
stimulacni opatreni.

Naro¢na demograficka trajektorie Ciny, zvy$end droven zadluzeni a mantra ,bydleni je k bydleni, nikoliv ke spekulaci” pravdépodobné
znamenaji, Ze jakékoliv stimuly v oblasti nemovitosti a infrastruktury budou umirnéné.

Cina presto predstavuje pro akciové investory atraktivni taktickou pfilezitost. Uvolfovani politiky se za¢ina projevovat — USA a Cina obnovuji

diplomatické vztahy a ocenéni ¢inskych index( zlstavaji na nizké drovni. Doporudujeme se zaméFit na firmy, které jsou v takové pozici, aby
mobhly tézit z dalsiho uvolfiovani politiky, reformy statnich podniki a rozvoje umélé inteligence.
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ECB se nedavno nechala slyset, Ze zpFisiovani politiky nekon¢i a Ze obavy ohledné vyvoje inflace pretrvavaji. Také Bank of England (BOE) ma
za to, Ze boj s inflaci neni u konce — v minulém tydnu zvysila sazby vice, neZ se oCekdvalo, a to 0 50 bb na 5 %. OCekdvame, Ze BOE pfistoupi k

dalSimu zvySeni také v srpnu, zafi a v listopadu.

Norges Bank minuly Ctvrtek také zvysila Grokové sazby o celych 50 bb na 3,75 %. Dalsi dvé zvyseni predpokladame v srpnu a zafi. A
Svycarska narodni banka (SNB) zvysila sazby 0 25 bb na 1,75 % a k poslednimu zvyZeni patrné pristoupi v zaf.

Globalni akciové trhy

V Evropé vidime klesajici inflaci. Sazby pravdépodobné dosahnou vrcholu v zafi, kdy podle ocekavani ECB ukondi cyklus zvySovani sazeb. Ve
2. poloviné letosniho roku a v roce 2024 predpokladame pozitivni rist redlnych pFijmu. Pro evropské akcie nyni oéekdvame lepsi vysledky.
Nedavno jsme zvysili vyhled pro STOXX 600 na 3/6/12 mésicd na 470/480/500 bodt (z 465/470/475).

Ocekavame, Ze americky index S&P 500 diky rychlému ristu trh dosdhne 4 500 bodd do konce roku. Rist pfedpokldddme také v Japonsku.
Index TOPIX by mél do konce roku 2023 vzrlst na 2 400 bod( a do 12 mésicl dosdhnout 2 500 bodd, a to predevsim diky pokroku v
reformach spravy a rizeni firem.

Pfesto upozoriiujeme, Ze vzhledem k sou¢asnému reZimu na konci cyklu zpFisiovdni nejsou zavazné divody pro nadvahu akcii.

Pravdépodobnost, Ze akcie v pfistich 12 mésicich vyrazné pfekonaji dluhopisy, zUstava podle naseho ndzoru nizka.
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Umeéla inteligence: Napsali o nas: Portrét Investovani v aktualnim
bezprecedentni zmény fondu Goldman Sachs... prostifedi zvySenyc...
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Integrace umélé inteligence ve Konzervativni korunovy dluhopisovy Rok 2022 ukazal, ze v soucasném

firmach a jeji Siroké pfijeti s... fond, ktery cili na kratké ... trZznim prostredi nepredstavuje...
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Goldman Sachs Asset Management B.V.,
Czech Branch

Bozdéchova 344/2
150 00 Praha 5
Ceska republika

1CO: 09691171
DIC: CZ685360359

Kontaktujte nas
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