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Makro pohled

Rozvijejici se trhy

Zvyseni selektivity na rozvijejicich se trzich je podle naseho nazoru prvoradé vzhledem k 1) geopolitickym rizikam, 2)
znovuotevieni po pandemii a 3) riziklim v sektoru nemovitosti v iné. Lep&i vykonnost budou mit zemé&, které té%i z
deglobaliza¢nich trendi a podpdrnych ménovych politik, jako jsou Indie, Mexiko a Indonésie.

Ménova politika

Fed na svém zarijovém zasedani ponechal Urokové sazby beze zmény, ale mnohé investory prekvapil svou jestrabi progndzou
- v$ech dvandact hlasujicich ¢lend vyboru Fedu poéitad s dalsim zvySenim sazeb v roce 2023. Proto jsme ve své progndze
posunuli prvni snizeni sazeb ze 2. Ctvrtleti na 4. Ctvrtleti 2024. Naopak britska centralni banka (BoE) ponechala sazby beze
zmény, i kdyZ se ofekavalo jejich zvySeni. Domnivame, Ze vétsina centralnich bank na vyspélych trzich dosahla svych
koncovych sazeb.

Rust na vyspélych trzich

Vybor Fedu zvysil progndzu rlistu HDP v roce 2024 z 1,1 % na 1,5 %, ¢imz zdGraznil odolnost americké ekonomiky i kratsi
dopad zpfisnénych finan¢nich podminek. Rist v USA ve 4. Ctvrtleti vSak oslabi splaceni studentskych pljcek, mozny
shutdown vlady a stavky zaméstnancd. Mimo USA mame slabé tdaje o ekonomické aktivité — dynamika rlstu zdstane
utlumena.

Shutdown vilady v USA

Obé komory amerického Kongresu nakonec na konci fiskalniho roku 30. zafi schvdélily zakon o nouzovém financovéni vlady do
17. listopadu. Riziko, Ze se vlada dostane do platebni neschopnosti viak trva. Podle nasich odhadd by shutdown mohl
zpomalovat anualizovany riist aZ o -0,2 procentni body za kazdy tyden jeho trvéni.
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Zdroj: GS Global Investment Research a GS Asset Management, data k 30. zafi 2023. Ekonomické a trzni oCekavani uvedené v
tomto dokumentu jsou pro informacni ucely k datu této prezentace. Nelze zarucit, Ze se oCekdvani naplni. Ucelem procesu
Fizeni rizik portfolia je monitorovani a fizeni rizik, coZ ale nezarucuje nizké riziko. Goldman Sachs neposkytuje tcetni, dariové
ani pravni poradenstvi. Dalsi informace naleznete na konci této prezentace. Minula vykonnost nezarucuje budouci vysledky,
které se mohou lisit.

Ropa

Tézebni Skrty OPEC+ a rekordné vysoka poptavka prispély k tomu, Ze jsme zvysili svou dvanactimési¢ni progndzu pro ropu
Brent z 93 USD na 100 USD za barel. NepovaZujeme za pravdépodobné, Ze v roce 2024 prekro¢i 105 USD za barel. Rist cen
ropy muzZe oddalit dezinflaéni proces, ale neukonéi ho.

Japonské akcie

Zvysili jsme progndzu ristu zisku na akcii vindexu TOPIX na 12 % v roce 2023 a 8 % v roce 2024, a to diky solidnim
fundamentdm a o¢ekdvani dvou kli¢ovych strukturalnich zmén: domaci inflace a reformy sprdvy a Fizeni spolecnosti.
Ocekavame, ze prechod od defla¢niho k inflaénimu smysleni zvy$i Géast mnoha japonskych investort na akciovém trhu.
Reformni opatfeni by méla zlepsit kapitalovou efektivnost akcii kétovanych na Tokijské burze (TSE) a pravdépodobné zvysi
ziskovost spolecnosti.



Dluhopisy

Podle naseho ndzoru mira selhani americkych dluhopist s vysokym vynosem a s pakovym efektem dosdhne v prvni poloviné
pFistiho roku vrcholu 4,6 %., resp. 6,7 %, a poté se normalizuje smérem dol(. V oblasti soukromych dluhopist (private credit)
zUstane mira selhani pravdépodobné i nadale nizsi.

Alternativni investice

Multistrategické likvidni alternativni investice obvykle diverzifikuji portfolia lépe neZ tradiCni tridy 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.

OCEKAVANY VYVOJ DLE TRID AKTIV?
Aktualné 3Im 12m % Ato12m

S&P 500 (8) 4288 4500 4700 96
STOXX Europe (€) 450 465 480 6.6
MSCI Asia-Pacific Ex-Japan ($) 492 505 5b5 128
TOPIX (¥) 2323 2500 2650 141
10-Year Treasury 46 43 45 -Tbp
10-Year Bund 28 28 2.3 -58 bp
10-Year JGB 08 08 09 14 bp
Euro (€/$) 1.06 1.07 112 58
Pound (£/$) 1.22 1.18 125 25
Yen ($5%) 149 160 160 04
Brent Crude Oil ($/bbl) 953 93 100 49
London Gold ($/troy 0z) 1857 2050 2050 104

svs

Zdroj: GS Global Investment Research a GS Asset Management, data k 30. zari 2023. Ekonomické a trzni oCekavani uvedené v
tomto dokumentu jsou pro informacni ucely k datu této prezentace. Nelze zarucit, Ze se oCekdvani naplni. U¢elem procesu
Fizeni rizik portfolia je monitorovani a Fizeni rizik, coZ ale nezarucuje nizké riziko. Goldman Sachs neposkytuje ucetni, darnové
ani pravni poradenstvi. Dalsi informace naleznete na konci této prezentace. Minuld vykonnost nezarucuje budouci vysledky,
které se mohou lisit.

Globalni prilezitosti

Existuji padné ddvody pro zvyseni expozice vici akciim v Evropé a Asii. Patfi mezi né nizkd koncentrace trhu, odolnd ziskovost
podnikl i levného ocenéni ve srovnani s americkymi protéjsky. | kdyz USA pravdépodobné zlstanou inova¢nim 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,
napfr. v Evropé.

Budouci tvUirci bohatstvi

Jak se jasné ukdzalo v letodnim roce, rlst akciového trhu je obvykle taZen hrstkou firem, které povaZujeme za tvirce
bohatstvi. Ve snaze identifikovat transformativni firmy budoucnosti jsme identifikovali 500 akcif, které povaZujeme za tvirce
bohatstvi v pFistim cyklu. PFestoZe USA zde maji silné zastoupeni, znacny pocet firem z jinych regiont podtrhuje vyznam
geografické diverzifikace.
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Zdroj: Goldman Sachs Global Investment Research a Goldman Sachs Asset Management. Ke dni 21. zari 2023. Graf zobrazuje
procentudlni podil 500 tvircu bohatstvi podle domicilu.

Umoznovani zmeén

PFi pfedchozich revolucich profitovaly firmy, které dodavaly zafizeni na podporu novych oblasti ristu. Tyto firmy definujeme
jako tzv. ,enablery”. Minulé revoluce byly napf. primyslové, pFisti mohou pohanét trendy, jako jsou dekarbonizace, ménici se

demografie i pfistup ke vzdélani. Evropa je domovem 36 % ,enabler(” pFistiho cyklu a patrné ma nejlepsi pozici pro vyuziti
téchto zmén.
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Zdroj: Goldman Sachs Global Investment Research a Goldman Sachs Asset Management. K 21. zari 2023. ,,Enablefi” jsou
obecné definovani jako spolecnosti usnadriujici socialni a ekonomické zmény.

Sdileni bohatstvi

Zatimco vytvafeni bohatstvi je hnaci silou ristu cen, jeho sdileni zvySuje pFijmy investord. Souhrnny vynos akcionaru firem v
indexu STOXX 600 dosahl témer historického maxima 5 %, a to predevsim diky silnym vyplatdm dividend. Prestoze dividendy
na akcii jsou v soucasnosti na historickém maximu, mnoho evropskych firem ma dostatecnou kapacitu k dalsimu zvySovani
vynosl pro akciondre, protoZe vyplatni pomér u divident v indexu zdstavd blizko historického minima.
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Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. K 31. srpnu 2023. Minuld vykonnost nezarucuje budouci vysledky,
které se mohou lisit.

PDF ke staZeni: Komentar k aktudlnimu vyvoiji trhi 10/2023

Zdroj: Monthly Market Pulse: October (gsam.com).

Vysvétlivky

1. Ekonomické predpoveédi byly zpracovany Goldman Sachs Global Investment Research ke 4. fijnu 2023. Jadrova inflace
USA odkazuje na ,Core PCE", jadrova inflace eurozény na HICP bez potravin, energii, alkoholu and tabdku, Jadrova inflace
UK odkazuje na UK CPI bez potravin, energii, alkoholu and tabdku, jddrova inflace Japonska na CPI bez Cerstvych potravin
a jadrova inflace Ciny na CPI bez jidla a energii. “Q4" odkazuje na priimé&rnou 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 horsivykonnost - ze dne 2. fijna 2023.

Strana 1 - Definice pojmii

« Fed oznacuje Federadlni rezervni systém
« Jestrabi znamend relativné méné uvolnénou ménovou politiku
« HDP oznacuje hruby domdci produkt

« OPEC+ oznacuje Organizaci zemi vyvaZejicich ropu a dalsi pridruZené zemé vyvaZejici ropu
Strana 2 - Definice pojmii

« Pozndmky k prvnimu grafu: Graf ukazuje, kolik procent z 500 firem povazovanych za tvarce bohatstvi ma sidlo v
jednotlivych regionech. Jedna se o firmy, které analytici akciového vyzkumu Goldman Sachs oznacili za inovatory,
«disruptory”, ,enablery” nebo adaptivni firmy. Inovatofi jsou obecné definovani jako firmy vyuzivajici nové technologie.
Disruptivni firmy jsou obecné definovany jako spolecnosti vyuzivajici technologie k naruseni jinych odvétvi. Jako ,enablefi”
jsou obecné definovany spolecnosti, které usnadiuji socidlni a ekonomické zmény. Adaptivni firmy jsou obecné definovany
jako spolecnosti, které prizplsobuji své obchodni modely tak, aby dosahovaly vy$sich vynosu. PFisti cyklus je subjektivni
termin odkazujici na pfisti cyklus akciového trhu, ktery lze zhruba odhadnout na deset let.

« Poznamky k druhému grafu: ,Enableri” jsou obecné definovani jako spolecnosti, které usnadnuji socialni a ekonomické
zmeény. PFisti cyklus je subjektivni termin odkazujici na pristi cyklus akciového trhu, ktery lze zhruba odhadnout na deset
let.

« Poznamky k tfetimu grafu: Dividenda na akcii je oCekavand dividenda, kterou firmy v indexu STOXX Europe 600 vyplativ
pristich dvanacti mésicich. Dividendovy vyplatni pomér je méritkem ocekavanych dividend, které budou vyplaceny
akciondrim, v poméru k celkovému Cistému zisku indexu v pfistich dvandcti 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 odrdZeji reinvestici vsech vynos(i nebo dividend, ale neodrazZeji 23dné poplatky ani
ndklady, které by sniZovaly vynosy. Investofi nemohou investovat primo do indexd.

Rizika ke zvdzeni



S investovdnim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou zdrukou vynosti budoucich. Hodnota investice miiZe
kolisat a neni zaru€ena ndvratnost investované &dstky. Upozorriujeme také na mozné kolisani vynosii z diivodu vykyvii
ménového kurzu.

Investice do akcii podléhaji trznimu riziku, coZ znamend, Ze hodnota cennych papirt, do kterych investuje, muZe stoupat nebo
klesat v zdvislosti na vyhlidkach jednotlivych spolecnosti, konkrétnich odvétvi a/nebo obecnych ekonomickych podminkdch.
Ruzné investicni styly (napr. ,rdst” a ,hodnota”) maji tendenci se posouvat ve prospéch a v neprospéch a nékdy muze
strategie zaostdvat za jinymi strategiemi, které investuji do podobnych tfid aktiv. TrZni kapitalizace spolecnosti miZe také
zahrnovat vétsi rizika (napfr. spolecnosti s ,malou” nebo ,stredni” kapitalizaci) nez ta, kterd jsou spojena s vétsimi,

ivvs

zavedenéjsimi spolecnostmi a kromé niZsi likvidity muZe podléhat prudsim nebo nevyzpytatelnym cenovym pohybdm.

Investice do cennych papird s pevnym vynosem podléhaji rizikum spojenym s dluhovymi cennymi papiry obecné, véetné
uvérového rizika, rizika likvidity, drokové sazby, predéasného splaceni a rizika prodlouZeni. Ceny dluhopisti se méni neprfimo
ke zméndm urokovych sazeb. Obecny rist trokovych sazeb tedy muZe mit za ndsledek pokles ceny dluhopisu. Hodnota
cennych papirt s proménlivou a pohyblivou tirokovou sazbou je obecné méné citlivd na zmény trokovych sazeb neZ cenné
papiry s pevnou trokovou sazbou. Cenné papiry s proménlivou a pohyblivou drokovou sazbou mohou klesat na hodnoteg,
pokud se trokové sazby nepohybuji podle ocekdvani. Naopak hodnota cennych papirt s proménlivou a proménlivou sazbou se
obecné nezvysi, pokud trZni tirokové sazby klesnou. Uvérové riziko je riziko, Ze emitent nebude v prodleni s platbami trokii a
jistiny. Kreditni riziko je vyssi pfi investovani do dluhopist s vysokym vynosem, znamych také jako podradné dluhopisy. Riziko
predcasného splaceni je riziko, Ze emitent cenného papiru miZe splatit jistinu rychleji, neZ se pivodné ocekavalo. Riziko
prodlouZeni je riziko, Ze emitent cenného papiru muZe spldcet jistinu pomaleji, neZ se puvodné pfedpoklddalo. Vsechny
investice s pevnym vynosem mohou mit pfi zpétném odkupu nebo splatnosti nizsi hodnotu, neZ je jejich plvodni cena. Cenné
papiry s vysokym vynosem a nizsim ratingem zahrnuji vétsi volatilitu cen a predstavuji vétsi tiveérova rizika neZ cenné papiry s
vyssim ratingem s pevnym vynosem.

Pravni upozornéni

Toto marketingové sdéleni zverejriuje Goldman Sachs Asset Management B.V., Czech Branch, sprdavcovskd spolecnost
UCITS/AIF se sidlem v Nizozemsku. Tato marketingovd komunikace mad pouze informacni charakter a vyjadrené pohledy a
ndzory nepredstavuji nabidku nebo vyzvu ke koupi nebo prodeji cennych papirt nebo k dcasti na jakékoli investicni strategii
nebo poskytovani investicnich sluZzeb nebo investicniho vyzkumu. | kdyZ byla vénovana zvldstni pozornost obsahu tohoto
marketingového sdéleni, nelze poskytnout zaruku &i prohlaseni, vyslovné nebo implicitni, co se tyce spravnosti nebo tplnosti
téchto informaci. Pohledy a nazory jsou aktudlni k datu této prezentace a informace uvedené v této komunikaci se mohou
kdykoliv zménit nebo aktualizovat bez pfedchoziho upozornéni. Goldman Sachs Asset Management B.V. ani Zadna jind
spolecnost nebo jednotka patrici do skupiny Goldman Sachs Group Inc., ani Zadny z jejich Feditelii nebo zaméstnancti nemizZe
nést prfimo ani neprimo 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 investicni 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 spolecnosti Goldman Sachs Asset Management a neni financnim vyzkumem ani produktem
Goldman Sachs Global Investment Research (GIR). Nebyla vypracovdna v souladu s pfislusnymi ustanovenimi zakona, jejichZ
cilem je podpora nezavislosti finanéni analyzy, a nevztahuje se na ni zéakaz obchodovani po distribuci finanéniho prizkumu.
Vyjddrené ndzory a ndzory se mohou lisit od ndzort Goldman Sachs Global Investment Research nebo jinych oddéleni & divizi
Goldman Sachs a jejich pridruZenych spolecnosti. Tyto informace nemusi byt aktudlni a Goldman Sachs Asset Management
nemd 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
ziskove.

Indexy, na které se zde odkazuje, byly vybrany, protoZe jsou dobfe znamé, snadno rozpoznatelné investory a odrdzeji ty
indexy, o kterych se investicni manaZer domniva, z¢asti na zakladé oborové praxe, poskytuji vhodny benchmark, podle
kterého [ze hodnotit investici nebo Sirsi trh zde popsany.



PrestoZe byly urcité informace ziskany ze zdrojd, které jsou povaZovany za spolehlivé, nezarucujeme jejich presnost, uplnost
nebo sprdvnost. Spolehli jsme se a bez nezdvislého ovéreni pfedpokladali presnost a tplnost vsech informaci dostupnych z
verejnych zdrojd.

Ekonomické a trzni ocekdvani uvedené v tomto dokumentu odraZeji fadu predpokladtii a dsudkd k datu této prezentace a
mohou se bez upozornéni zménit. Tyto progndzy nezohlednuji konkrétni investicni cile, omezeni, dariovou a financni situaci
ani jiné potreby konkrétniho klienta. Skutecna data se budou lisit a nemusi se zde projevit. Tyto predpovédi podléhaji vysoké
mife nejistoty, kterd muZe ovlivnit skutecny vykon. V souladu s tim by tyto progndzy mély byt povaZovdny pouze za
reprezentativni pro sirokou Skalu moznych vysledkd. Tyto prognézy jsou odhadnuty na zakladé predpokladi 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 prognoz. Pripadové studie a priklady jsou pouze ilustrativni.

Tato marketingova komunikace neni uréend osobam naplriujici definici ,US Person”, tak jak je definovano v oddile 902
narizeni S amerického zakona o cennych papirech z roku 1933, a neni zamyslena ani nesmi byt pouZivana k prodeji investic
nebo Upisu cennych papir v zemich, kde to prislusné organy nebo pravni prfedpisy zakazuji. Veskeré naroky vyplyvajici z
podminek tohoto vylouceni odpovédnosti nebo v souvislosti s nim se Fidi Ceskym pravem.

© 2023 Goldman Sachs. Vsechna prdva vyhrazena.
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