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« Uplynulé roky patfily z hlediska vykonnosti dluhopist k nejhor$im v historii
. Letos si Ceské statni dluhopisy vedou skvéle

. Aktudlné inflace klesd a centralni banka dfive ¢i pozdéji za¢ne snizovat Grokové sazby a ceny dluhopisl poleti nahoru

ProC mit Ceské statni dluhopisy ve svém portfoliu

Dluhopisy jsou zakladni stavebni sloZzkou pro stabilitu portfolia. Vykonnosti zpravidla prekondavaji akcie, kdyZ se ekonomice nedafri. A
znamkou toho, Ze se takového scénare investori boji, je fakt, ze v portfoliich tvori dluhopisy typicky 40-60 %.

Aktualni vyvoj dluhopisovych trhu

Rok 2021 byl z hlediska vykonnosti ¢eskych statnich dluhopist nejhorsi v historii, rok 2022 byl druhy nejhorsi a letosni rok 2023 je tfeti
nejlep&i v historii. Dlivodem tak divokého vyvoje byla rostouci inflace, rostouci drokové sazby CNB, a tim padem i riist dlouhodobych
Urokovych sazeb a pokles cen dluhopist. Plati totiZ, Ze pokud rostou Grokové sazby, ceny dluhopist klesaji.

Mélokdo oéekdval, Ze se za pouhy rok zvysi Girokové sazby z 0,25 % na 7 % v CR, z 0 % na 19 % v Madarsku nebo z 0,25 % na 5 % a vic v USA.
Ceska narodni banka postupovala daleko razantnéji, nez trh o¢ekdaval. Takto razantni zvy$eni Grokovych sazeb b&hem jednoho roku probéhlo
naposledy v roce 1997, kdy CNB bojovala se spekulanty o stabilitu ¢eské koruny.

Ceské dluhopisy maiji pomérné kratkou historii. V USA sahd historie dluhopisti a7 do 18. stoleti a lofisky vykon jejich dluhopis® byl Etvrty

nejhorsi v déjinach. To je tedy méfitko, jak se propadly dluhopisy za posledni rok.

KdyZ v minulém roce inflace dosédhla vrcholu a posléze zacdala klesat, trhy pfehodnotily ndzor na to, Ze Urokové sazby pujdou jesté vys a
dluhopistiim se - nékdy od pulky Fijna - opét zacalo dafit. Na soucasnou pozitivni vykonnost dluhopisovych portfolii v ¢eské koruné ma vliv
nékolik faktor(i. Pokles delSich trokovych sazeb, pomé&rné vysoké Grokové sazby kratkodobé, jestiabi rétorika CNB a samozfejmé Fed a ECB,

vavs

které Grokové sazby pofad zvysuji. V disledku toho jsou dlouhodobéjsi dluhopisy pomérné volatilni, i kdyZ obecné cena dluhopist roste.

Prekvapivé je, Ze vykonnost ¢eskych stétnich dluhopist od zalatku roku, ackoliv je tFeti nejlepdi v historii, vyrazné pfekonala vynosy
ach & madarskych statnich dluhopisd. Z regiondlniho hlediska tedy leto3ni vynos €eskych statnich dluhopis( nenf vyjime&ny.



Dlouhodobé Ceské statni vynosy se pohybuji viceméné v poméru k dlouhodobym Grokovym vynostim v eurozéné. Nicméné s necekané
rychlym zvygovanim sazeb ze strany CNB se rozdil mezi vynosy eskych a némeckych statnich dluhopisti dostal na historickd maxima. Nyni se
ten rozdil sniZuje, protoze ECB sazby zvysuje a ¢eské sazby z{stavaji stabilni. Za posledni rok ¢eské statni dluhopisy dodaly lepsi vykon nez
némecké.

Nase fondy a jejich investiCni politika
V soucasnosti spravujeme dva fondy ¢eskych korunovych statnich dluhopist, které se lisi pfedevsim splatnosti portfolia.

Goldman Sachs Czech Crown Short Duration Bond je fond, ktery investuje do kratkodobéjsich statnich dluhopist s primérnou splatnosti

okolo jednoho roku. Nabizi nizkou volatilitu a je idedlni jako ta nejkonzervativnéjsi soucast portfolia pro zhodnoceni kratkodobych rezerv.

U Eeskych statnich dluhopis( s kratsi splatnosti jsou v sou¢asnosti vy$si vynosy nez u dluhopist s delsi splatnosti. V prostfedi vysokych
urokovych sazeb je matematicky skoro vylouceno, aby se investofi v ro¢nim horizontu dostali do ztraty. Je to tedy vhodna investice pro velmi
konzervativni investory.

Do standardnich Ceskych statnich dluhopisl investuje také nds druhy fond Goldman Sachs Czech Crown Bond. Ten mé vsak dlouhou duraci a
z pohledu prumérné doby do splatnosti patfi mezi fondy s nejdelsi duraci na ¢eském trhu. Benchmarkem fondu je index ¢eskych statnich

dluhopist ICE BofA Merrill Lynch Czech Republic Government, ktery ma duraci zhruba 5,8 roku.

¢im ma fond vy3&i duraci, tim vyraznéji ceny dluhops(i reaguiji na zmény trokovych sazeb. Pokud napt. mame dluhopisy s duraci 5,8 roku a
Urokové sazby klesnou o 1 %, tak cena podilové jednotky vzroste o 5,8 %. Tento fond je tedy urceny pro stfednédoby investi¢ni horizont a
pro investory, ktefi v Ceskych statnich dluhopisech hledaji nastroj pro pripad poklesu Grokovych sazeb a také pro pripad nepfiznivého
ekonomického vyvoje.

;3 Michal Spagek
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S investovanim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou zdrukou vynosu budoucich. Hodnota investice miiZe kolisat a neni
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zaru€ena ndvratnost investované ¢dstky. Upozorriujeme také na mozZné kolisdni vynosii z divodu vykyvii ménového kurzu.

Investice do cennych papird s pevnym vynosem podléhaji rizikim spojenym s dluhovymi cennymi papiry obecné, véetné tivérového rizika,
rizika likvidity, drokové sazby, pred¢asného splaceni a rizika prodlouZeni. Ceny dluhopisti se méni neprimo ke zméndm trokovych sazeb.
Obecny riist trokovych sazeb tedy miZe mit za ndsledek pokles ceny dluhopisu. Hodnota cennych papirti s proménlivou a pohyblivou
trokovou sazbou je obecné méné citlivd na zmény urokovych sazeb nez cenné papiry s pevnou trokovou sazbou. Cenné papiry s proménlivou
a pohyblivou urokovou sazbou mohou klesat na hodnoté, pokud se trokové sazby nepohybuji podle ocekavani. Naopak hodnota cennych
papirti s proménlivou a proménlivou sazbou se obecné nezvysi, pokud trzni tirokové sazby klesnou. Uvérové riziko je riziko, Ze emitent
nebude v prodleni s platbami trokd a jistiny. Kreditni riziko je vyssi pfi investovani do dluhopisti s vysokym vynosem, zndmych také jako
podradné dluhopisy. Riziko pfedcasného splaceni je riziko, Ze emitent cenného papiru muZe splatit jistinu rychleji, neZ se puvodné
olekdvalo. Riziko prodlouZeni je riziko, Ze emitent cenného papiru miZe spldcet jistinu pomaleji, neZ se plvodné predpoklddalo. Vsechny

investice s pevnym vynosem mohou mit pri zpétném odkupu nebo splatnosti niz§i hodnotu, nezZ je jejich puvodni cena.

Toto marketingové sdéleni zverejriuje Goldman Sachs Asset Management B.V., Czech Branch, spravcovskd spolecnost SKIPCP/AIF se sidlem v
Nizozemsku.Tato marketingovd komunikace ma pouze informacni charakter a nepredstavuje nabidku nebo vyzvu ke koupi nebo prodeji
cennych papirii nebo k tcasti na jakékoli investicni strategii nebo poskytovdni investiénich sluZeb nebo investiéniho vyzkumu. | kdyZ byla
venovana zvlastni pozornost obsahu tohoto marketingového sdéleni, nelze poskytnout zaruku ¢i prohlaseni, vyslovné nebo implicitni, co se
tyle sprdavnosti nebo uplnosti téchto informaci.

Informace uvedené v této komunikaci se mohou kdykoliv zménit nebo aktualizovat bez predchoziho upozornéni. Goldman Sachs Asset

Management B.V. ani 2ddnd jind spoleénost nebo jednotka patfici do skupiny Goldman Sachs Group Inc. ani Zadny z jejich Fediteli nebo
zaméstnanci nemuZe nést pfimo ani neprfimo odpovédnost za toto marketingové sdéleni.PouZiti informaci obsaZenych tomto



marketingovém sdéleni je na vase vlastni riziko. Toto marketingové sdéleni a informace ném obsaZené nejsou urceny pro distribuci nebo
pouZiti jinou osobou jiné zemi, kde investicni fondy ani sluZby zde uvedené nejsou povolené ani registrované k distribuci, nebo nichZ je Sireni
informaci o fondech Ci sluzbach zakazano.

Odkazy na indexy, benchmarky nebo jind méritka relativni vykonnosti trhu za urcité asové obdobi jsou poskytovdny pouze pro vasi
informaci a neznamenayji, Ze portfolio dosdhne podobnych vysledkd. SloZeni indexu nemusi odraZet zpiisob, jakym je portfolio sestaveno.
Zatimco se investi¢ni manaZer snaZi navrhnout portfolio, které odrazi vhodné rizikové a vynosové vlastnosti, charakteristiky portfolia se
mohou lisit od charakteristik srovndvaciho indexu.

Goldman Sachs Czech Crown Short Duration Bond a Goldman Sachs Czech Crown Bond je podfondem Goldman Sachs Funds IV se sidlem v
Lucembursku. Goldman Sachs Funds IV je Fadné schvalen Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) v Lucemburku. Fond i
podfond jsou registrovany u CSSF. Prospekt, dokument Klicové informace pro investory, informace o aspektech fondu souvisejicich s
udrZitelnosti (jako je klasifikace SFDR) a dalsi zakonem poZadované dokumenty tykajici se fondu (obsahujici informace o fondu, ndkladech a
souvisejicich rizicich) jsou k dispozici na www.gsfondy.cz (sekce Fondy) jazyce zemé, kde je oznamen pro tcely uvadeni na trh. Spolecnost
Goldman Sachs Asset Management B.V. se miZe rozhodnout o ukonéeni uvddéni fondu na trh v souladu s ¢ldnkem 93a smérnice SKIPCP a
¢lankem 32a smérnice AIFM, jak byla implementovana do nizozemského prdva v ¢lancich 2:121ca a 2:124.0a Wft. Informace o pravech
investorii a mechanismech kolektivniho odskodnéni jsou k dispozici na www.gsfondy.cz (v édsti Spolecnost - Povinné zverejriované
informace).

Investori by si méli zjistit u svého distributora, zda fondy uvedené v tomto dokumentu patri do kategorie fondd, které jsou pro né vhodné.
Pri rozhodovani o investovani do fondu by mély byt zohlednény vsechny charakteristiky, cile a souvisejici rizika fondu, jak jsou popsana v
prospektu. Propagovand investice se tykd nabyti podilovych jednotek nebo akcii fondu, a nikoli podkladového aktiva, do kterého fond
investuje.

Tato marketingova komunikace neni urcend osobam naplriujici definici ,,US Person”, tak jak je definovano v oddile 902 narizeni S amerického
zdkona o cennych papirech z roku 1933, a neni zamyslena ani nesmi byt pouZivdna k prodeji investic nebo dpisu cennych papird v zemich,
kde to pFislusné orgdany nebo pravni pfedpisy zakazuji. Veskeré naroky vyplyvajici z podminek tohoto vylouceni odpovédnosti nebo v
souvislosti s nim se Fidi Ceskym pravem.
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