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Praveé se nachazite na byvalém webu spolecnosti NN Investments Partners, kterd je nyni soucasti Goldman Sachs Asset Management
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Svét je ekonomicky propojeny. KdyZ se hybou americké ¢i evropské Urokové sazby, ma to dopad i na dlouhodohbé ¢eské Grokové sazhy, hez
ohledu na to, zda je vidét néjaka logicka souvislost Ci ne. Fakticky vSak plati to, co fekl Benjamin Graham o akciovém trhu: ,Kratkodobé se
mUZe jednat o souté? krasy, dlouhodobé jsou viak dileZité fundamenty.” A ty jsou podle nds v pfipadé Ceskych Grokovych sazeb vcelku jasné.

Vyvoj ve svété

0d konce Cervna Evropska centrdlni banka zvysila Grokové sazby z 3,5 % na 4,0 %, tedy na nejvyssi kratkodobou Grokovou sazbu od vzniku
eura. A zvySovani sazeb je pravdépodobné u konce. Federalni rezervni systém (centralni banka USA) zvysil Grokové sazby z 5,25 % na 5,50 %,
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coz je nejvyssi kratkodoba sazba od roku 2001 a zatim neni jasné, jak moc je toto zvySovéni u konce.

RUst krdtkodobych vynost vyvolal tlak i na rdst dlouhodobych vynosd. Vynosy do splatnosti némeckych statnich dluhopist tak vzrostly z
2,39 % na konci ¢ervna nad 2,90 % na pocatku fijna, coz byla nejvyssi troven od roku 2011. Vynos do splatnosti americkych statnich
dluhopisd vzrostl z 3,84 % na konci Eervna na 4,80 % na pocatku Fijna, tedy nékam, kde byl naposledy v été roku 2007.

VSimnéte si, Ze dlouhodobé vynosy jsou v obou pfipadech nizsi nez krdtkodobé. Trh tedy ocekava, ze dnesni kratkodobé Urokové sazby tak
vysoko nevydrzi. Spor se vede o tom, kdy a jak rychle pljdou dold.

Vyvoj u nas

statnich dluhopist vzrostl z 4,31 % na konci ¢ervna na témér 5 % na polatku fijna. Tedy nékam k trovnim, kde byly uZ letos v bfeznu. JelikoZ
jsou kratkodobé tirokové sazby CNB stale stejné na trovni 7 %, odbornik by Fekl, 7e se vynosova kiivka zplotila.

Méfeno trhem Grokovych swapl pFedpoklada se, Ze prvni sniZeni Grokovych sazeb pfijde letos v prosinci a krdtkodobé (rokové sazby budou
letos nékde okolo 6,75 %. Rok 2024 skonci kratkodobé (irokové sazby pobliz 4,40 %, minimalni hodnoty 4,21 % dosahnou v listopadu 2025 a
pak zagnou opét rdst. Plati, Ze pokud jste na pFijmové strané drokovych swapi a skute¢né sazby budou proti této projekci niZe, vydélate. A
pokud budou vyse, pak prodélate.



Mozny budouci vyvoj

Trh Grokovych swap(i aktudlné neocekdva, ze by se ceské kratkodobé trokové sazby dostaly k ,normalni” Grovni Grokovych sazeb CNB, tedy k
3 %. Jinymi slovy, trh nevé&Fi, Ze by mira inflace klesla na dlouhodoby inflaéni cil CNB 2 %. Co? je paradoxné trovef, kde by dle prognézy CNB
méla byt mira inflace na pfelomu druhého (CNB pFedvida primérnou miru inflace 2,35 %) a tfetiho ¢tvrtleti pFistiho roku (priimérna mira
inflace dle CNB 1,87 %).

Aktuélni makroekonomicka data davaiji za pravdu spise predpovédi CNB ne? trhu. Ceska inflace klesa rychleji, nez CNB predpokladala, riist
HDP za druhé ¢tvrtleti skondil v éervené nule a meziro¢né hruby domaci produkt klesl o -0,6 %. Pfedstihové priimyslové indikatory jsou
nejhorsi od covidu a ekonomicka data z Némecka (naseho nejvétsiho obchodniho partnera) také zadné zvlastni nadseni nevyvolavaji.
Oblibeny cil pana guvernéra, deficit ¢eského vladniho rozpoctu, je nejnizsi od pocatku pandemie covidu.

Centrélni banky Polska a Madarska, jejichZ ekonomiky jsou v podobném stavu jako ¢eska, uz zacaly Grokové sazby snizovat. Pokud by CNB
davéFovala vlastni prognéze, tak by k sniZovani Girokovych sazeb doslo uZ ted. Sou¢asnd bankovni rada mé ale rezervovanéjsi postoj nez
minula.

NasSe Ceske dluhopisové fondy

Predpokladame, ze budouci smér pohybu (rokovych sazeb je vcelku jasny - ptjdou dold. Tempem budouciho poklesu si ale nejsme jisti.
Vérime, Ze minimum bude rozhodné nize nez 4,21 %. Soucasny vynos do splatnosti desetiletého ¢eského statniho dluhopisu ve vysi okolo 5
% povazujeme za velmi atraktivni.

K 4. Fijnu 2023 mél Goldman Sachs Czech Crown Bond duraci 5,83 let pfi vynosu do splatnosti 5,77 % (benchmark 5,57 pfi vynosu do
splatnosti 5,04 %). Goldman Sachs Czech Crown Short Duration Bond mél duraci 0,96 let pfi vynosu do splatnosti 6,39 % (benchmark 0,98
pfi vynosu do splatnosti 5,80 %). Obé portfolia jsou plné zainvestovana s minimalni porci hotovosti,z ¢ehoz by méli investofi v budoucnu
tézit.
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S investovanim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou zdrukou vynost budoucich. Hodnota investice muZe kolisat a neni zarucena
ndvratnost investované castky. Upozorriujeme také na mozné kolisani vynosu z duvodu vykyvii ménového kurzu.

Investice do cennych papirt s pevnym vynosem podléhaji rizikim spojenym s dluhovymi cennymi papiry obecné, véetné tivérového rizika,
rizika likvidity, tirokové sazby, predéasného splaceni a rizika prodlouZeni. Ceny dluhopist se méni neprimo ke zméndm drokovych sazeb.
Obecny riist trokovych sazeb tedy miZe mit za ndsledek pokles ceny dluhopisu. Hodnota cennych papirii s proménlivou a pohyblivou
Urokovou sazbou je obecné méné citliva na zmény drokovych 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
papirii s proménlivou a proménlivou sazbou se obecné nezvysi, pokud trZni tirokové sazby klesnou. Uvéroveé riziko je riziko, Ze emitent
nebude v prodleni s platbami drokd a jistiny. Kreditni riziko je vy$si pfi investovdni do dluhopisi s vysokym vynosem, zndmych také jako
podradné dluhopisy. Riziko predcasného splaceni je riziko, Ze emitent cenného papiru muZe splatit jistinu rychleji, neZ se pdavodné
oclekdvalo. Riziko prodlouZeni je riziko, Ze emitent cenného papiru muZe spldcet jistinu pomaleji, neZ se puvodné predpoklddalo. Vsechny
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investice s pevnym vynosem mohou mit pfi zpétném odkupu nebo splatnosti nizsi hodnotu, neZ je jejich plvodni cena.

Toto marketingové sdéleni zverejriuje Goldman Sachs Asset Management B.V., Czech Branch, spravcovska spolecnost SKIPCP/AIF se sidlem v
Nizozemsku.Tato marketingova komunikace ma pouze informacni charakter a nepredstavuje nabidku nebo vyzvu ke koupi nebo prodeji
cennych papirt nebo k ticasti na jakékoli investicni strategii nebo poskytovani investi¢nich sluZeb nebo investicniho vyzkumu. | kdyZ byla
vénovana zvlastni pozornost obsahu tohoto marketingového sdéleni, nelze poskytnout zaruku Ci prohlaseni, vyslovné nebo implicitni, co se
tyce spravnosti 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 Zadnd jind spolenost nebo jednotka patrici do skupiny Goldman Sachs Group Inc. ani Zadny z jejich rediteld nebo
zaméstnancd nemuZe nést primo ani neprimo 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 ¢i sluzbdch zakazano.

Odkazy na indexy, benchmarky nebo jind méritka relativni vykonnosti trhu za urcité ¢asové obdobi jsou poskytovany pouze pro vasi
informaci a neznamenaji, Ze portfolio dosdhne podobnych vysledkd. SloZeni indexu nemusi odrdZet zplisob, 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.

Vynos do splatnosti (YTM) je tirokovd sazba, diky niZ se sou¢asnd hodnota penéznich tok( dluhopisu rovna cené dluhopisu nebo pocatecni
investici. YTM na derivaty, Treasury futures a urokové swapy zahrnuji dopad soucasnych sazeb financovani (kviili zméné zdroje dat nebyly
sazby financovani pro Treasury futures zahrnuty do vypoctu YTM priblizné od zacatku roku 2020 do 9. listopadu 2022. Od 9. listopadu 2022
jsou Treasury futures zahrnuty). Na drovni portfolia je YTM charakteristikou portfolia na zakladé jeho drZby k urcitému datu a je povaZovan
za vynos dlouhodobého dluhopisu vyjadreny jako anualizovand mira ndvratnosti za predpokladu, Ze portfolio drZi aktiva do splatnosti a
Urokové sazby zustanou konstantni. YTM nepredstavuje vykonnostni vynos pro portfolio a muZe se zvysit nebo sniZit v zavislosti na soucasné
hodnote trzni ceny dluhopisu a také na poctu a velikosti zbyvajicich plateb.

Goldman Sachs Czech Crown Short Duration Bond a Goldman Sachs Czech Crown Bond je podfondem Goldman Sachs Funds 1V 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 ucely uvadéni na trh. Spolecnost
Goldman Sachs Asset Management B.V. se miZe rozhodnout o ukonéeni uvddéni fondu na trh v souladu s ¢lankem 93a smérnice SKIPCP a
¢lankem 32a smérnice AIFM, jak byla implementovdna do nizozemského prava v clancich 2:121ca a 2:124.0a Wft. Informace o pravech
investorti a mechanismech kolektivniho odskodnéni jsou k dispozici na www.gsfondy.cz (v &dsti Spoleénost — Povinné zverejriované
informace).

Investori by si méli zjistit u svého distributora, zda fondy uvedené v tomto dokumentu patri do kategorie fondu, 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 tyka nabyti podilovych jednotek nebo akcii fondu, a nikoli podkladového aktiva, do kterého fond
investuje.

Tato marketingova komunikace neni urcend osobam napliujici 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 tpisu cennych papird v zemich,
kde to prislusné organy nebo pravni predpisy zakazuji. Veskeré naroky vyplyvajici z podminek tohoto vylouceni odpovédnosti nebo v
souvislosti s nim se ridi ceskym pravem.
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