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« Makroekonomicky pohlad
. Vyhlad podla triedy aktiv

« Prilezitosti na rozvijajucich sa trhoch

Makro pohlad

Rast na rozvinutych trhoch
Vyspelé ekonomiky (DM) uz maju za sebou rychle zvySovanie Urokovych sadzieb a rast zatial zostava odolny. Silné spotrebitelské vydavky

podporili rast v USA, Velkej Britanii aj eurozdéne. KlGcové rizika pre Fed, Bank of England (BoE) a ECB predstavuju trvald inflacia v sluzbach a
rast miezd, ktoré mozu sposobit predlzenie sprisiovania menovej politiky.

Menova politika

Fed prekvapil investorov, ked avizoval dalSie dve zvysenia o 25 bazickych bodov, co naznacuje konec¢nd sadzbu 5,50 -5,75 %. V Eurépe sme
aktualizovali svoje progndzy termindlnych sadzieb pre BoE a ECB na 5,75 %, resp. 4,00%.

Rast v Cine

Ozivenie Ciny po otvoreni trhu sa v 2. $tvrtroku spomalilo a teraz o¢akavame celoroény rast HDP vo vyske 5,4 % oproti predchddzajicim 6,0
%. Spomalenie rastu nehnutelného sektora a deficit ddvery budii mat negativny vplyv na dynamiku rastu. Dal&ie oslabenie rastu vak zrejme
obmedzi silny prebytok Uspor a ozivenie v oblasti sluzieb.
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Zdroj: GS Global Investment Research a GS Asset Management, datumy k 30. junu 2023. Ekonomické a trhové o¢akavania uvedené v tomto dokumente su na informacné ucely k datumu tejto prezentacie. Nie je
mozné zarugit, Ze sa oakavania naplnia. U&elom procesu riadenia rizik portfélia je monitorovanie a riadenie rizik, o ale nezaruéuje nizke riziko. Goldman Sachs neposkytuje Uétovné, dafiové ani pravne poradenstvo.

Dal$ie informacie najdete na konci tejto prezentacie. Minula vykonnost’ nezaruéuje budtce vysledky, ktoré sa méozu lisit'.

Vyhlad podla triedy aktiv

Americké akcie

Revidovali sme progndzu pre americky index S&P 500 zo 4 000 na 4 500, pretoze odolny hospodarsky rast, spomalujica sa inflacia a
dominancia technologickych gigantov zvysuju ocenenie. Okrem toho sa znizili krajné rizikd toho, ze Fed zvoli priliS agresivnu politiku a
nastane recesia v USA. Naopak sa objavila prilezitost potencidlneho zvysSenia ziskov vdaka rozvoju umelej inteligencie.

Eurépske akcie

Predpoved pre eurdpsky index STOXX 600 na konci roka sme zvysili zo 470 na 480 vzhladom k miernej inflacii, bliziacemu sa vrcholu
urokovych sadzieb aj pozitivnemu rastu redlnych prijmov. Domnievame sa tiez, ze vysoké dividendy, robustné zvySovanie zisku na akciu a
relativne lacné ocenenie predstavuju dalsi vietor do plachiet.

Japonské akcie

Pri japonskom indexe TOPIX teraz predpokladdme na konci roka hodnotu 2 400 (zvySenie z 2 050), a to vdaka pozitivhemu pokroku v
reformach spravy a riadenia firiem.

Akcie rozvijajucich sa trhov

Rozvijajluce sa trhy obvykle prekonavaju trhy rozvinuté, ked 1) americky dolar oslabuje, 2) rozdiely v tempe rastu na tychto trhoch sa
zvacsuju, 3) ceny komodit rastu, 4) vynosy S&P 500 su nizke, ale kladné a 5) relativne valu. Posledné tri podmienky boli splnené, o¢akdvame
opatovné oslabenie amerického dolara. Vdaka trvalému rastu zisku na akciu (EPS) tahanom spotrebitelovi je vyvoj akcii na rozvijajucich sa
trhoch priaznivy.

Vynosova krivka

Vynosova krivka americkych statnych dlhopisov ma inverzny tvar. OCakdavame, Ze tato inverzia pretrva aj v buddcom roku, pretoze sa trhy
zdaju byt ukotvené k rovnovdznym sadzbam hlboko pod potencidlnym HDP. Domnievame sa, Ze inverzia krivky sa vyriesi dlhodobejsou
normalizaciou redlnych sadzieb, ¢o moze trvat dlhSie, nez investori ocakavaju.
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OCAKAVANY VYVOJ PODLA TRIED AKTIVE
Aktuglne  3Im 12Zm % Ato 12m

S&P 500 ($) 4417 30 4T 6.5
STOX¥, Europe (£) a7 470 00 118
MSC AsizPacic Ex-Jagan (§) 511 530 580 136
TOPLX (¥ i 2200 2500 98
1-Year Treasury 40 39 3B - bp
10-¥ear Bund 26 28 25 -1 bp
I-¥ear JGB 04 0y 07 X b
Euro (£/5) 108 1.07 1.12 K1
Pound (£/5) 1.7 1.4 1.5 1.2
Yen (5% 144 140 125 132
Brent Crude O {3/bbi) 165 L1l 9 P
London Gold ($froy oz) 1510 60 2050 73

Zdroj: GS Global Investment Research a GS Asset Management, datumy k 30. junu 2023. Ekonomické a trhové oCakavania uvedené v tomto dokumente su na informacné ucely k datumu tejto prezentacie. Nie je
mozné zarudit, Ze sa oakavania naplnia. Ugelom procesu riadenia rizik portfélia je monitorovanie a riadenie rizik, o ale nezaruéuje nizke riziko. Goldman Sachs neposkytuje Ggtovné, dafiové ani pravne poradenstvo.

Dalsie informacie najdete na konci tejto prezentacie. Minula vykonnost’ nezaruéuje budtce vysledky, ktoré sa mézu lisit'.

Prilezitosti na rozvijajucich sa trhoch

Domnievame sa, Zze makroekonomické a politické rozdiely by v druhej polovici tohto roka mohli viest k atraktivnym prilezitostiam pre akcie
rozvijajucich sa trhov (EM), a to napriek nevyraznej vykonnosti v poslednej dobe. Podla nasho nazoru by rozvijajlce sa trhy mali tazit z 1)
rychlejSieho uvoliiovania menovej politiky v porovnani s rozvinutym svetom, 2) prebiehajiceho znovuotvorenia ¢inskej ekonomiky, 3)
trvalejdich ziskov na ¢ele so spotrebitelskym a zdravotnickym sektorom a 4) bohatej aktivity IPO. Daldou vyhodou investicii na rozvijajucich
sa trhoch je nizka koreldcia s ostatnymi rizikovymi aktivami.

RychlejSie uvolnovanie menovej politiky

Sucasné trhové ceny naznacuju, ze v najvacsich rozvijajucich sa ekonomikach sa v najblizsich 12 mesiacoch ocakava pokles Grokovych

sadzieb.
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Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management, data k 30. junu 2023.

Rastuci spotrebitel'sky dopyt

Ocakavame, Ze ozivenie na rozvijajucich sa trhoch bude aj nadalej vychadzat zo spotrebitelského dopytu. Najviac budu pravdepodobne
profitovat sektory spotrebného tovaru, komunikacnych sluzieb a zdravotnictva.
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Graf ukazuje odhady medziro¢ného (YoY) rastu zisku na akciu (EPS) pre rok 2023 pre vSetky sektory v indexe s vynimkou utilit, financif,
nehnutelnosti a informacnych technoldgii.
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Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management, data k 13. junu 2023.

Prilezitosti pri IPO

Pokial ide o investicie do rozvijajlcich sa ekonomik, je tiez potrebné sledovat aktivity verejnej ponuky akcii (IPO). Firmy z rozvijajucich sa
trhov, ktoré vstipili na burzu v rokoch 2016 az 2022, dosiahli prvy obchodny den v priemere 53% zisku. Tento pociatocny narast je teda o 33
p.b. vyssia ako u americkych akcii. Domnievame sa, ze pre pristup k tymto IPO je potrebné byt na trhu vcas a pozerat sa nad ramec firiem v
indexoch. Tak je mozné identifikovat buduce titany odvetvia a firmy, ktoré maju potencial sekularne rast.
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Graf ukazuje priemerné celkové vynosy pre vSetky IPO (ak to idaje umoziuju) v krajindch rozvijajucich sa trhov av USA od 1. maja 2016 do 1.
maja 2022. ,1 den” oznacuje priemerny celkovy vynos od ponukovej ceny po prvé uzavretie. ,1 tyzden" oznacuje priemerny celkovy vynos z
ponukovej ceny do uzavretia na konci prvého tyzdia obchodovania. , 1 rok” oznacuje priemerny celkovy vynos z ponukovej ceny do uzavretia
na konci prvého roka obchodovania. Minulé koreldcie neindikuju buduce korelacie, ktoré sa mo6zu lisit. Minuld vykonnost nezarucuje buduce
vysledky, ktoré sa mo6zu lisit. Minuld vykonnost nezarucuje budice vysledky, ktoré sa mozu lisit.

Zdroj: Goldman Sachs Asset Management.

Vysvetlivky

1. Ekonomické predpovede boli spracované Goldman Sachs Global Investment Research k 7. julu 2023. Jadrova inflacia USA odkazuje na
.Core PCE", jadrova inflacia eurozony na HICP bez potravin, energii, alkoholu a tabaku, Jadrova inflacia UK odkazuje na UK CPI bez
potravin, energif a jadrova inflacia Ciny na CPl bez jedla a enrgii. ,Q4" odkazuje na priemernd hodnotu za 4. tvrtrok daného roka.

2. Ceny pre hlavné triedy aktiv poskytuje Goldman Sachs Global Investment Research. Zdroj: "Globalne akcie ziskali 2 %; Cyklické
prekonali" - zo 7. jula 2023.

PDF na stiahnutie: Komentar k atkudalnemu vyvoju trhov 07/2023

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

Rizika na zvaZenie

S investovanim st spojené niektoré rizika. Minulé vynosy nie su zarukou vynosov budiicich. Hodnota investicie moZe kolisat a nie je
zarucend ndvratnost investovanej Ciastky. Upozorriujeme tieZ na mozné kolisanie vynosov z dévodu vykyvov menového kurzu.

Investicie do akcii podliehaju trhovému riziku, ¢o znamenad, Ze hodnota cennych papierov, do ktorych investuje, méze stupat alebo klesat'v
zdavislosti od vyhliadok jednotlivych spolocnosti, konkrétnych odvetvi a/alebo vSeobecnych ekonomickych podmienkach. R6zne investicné
styly (napr. ,rast” a ,hodnota”) maju tendenciu sa posuvat'v prospech a v neprospech a niekedy mézZe stratégia zaostavat za inymi

stratégiami, ktoré investuju do podobnych tried aktiv. Trhova kapitalizacia spolocnosti mézZe tiezZ zahrnat vacsie rizika (napr. spolocnosti s

.....

podliehat prudsim alebo nevyspytatelnym cenovym pohybom.

Investicie do cennych papierov s pevnym vynosom podliehaju rizikdm spojenym s dlhovymi cennymi papiermi vseobecne, vrdtane uverového
rizika, rizika likvidity, drokovej sadzby, predcasného splatenia a rizika predlZenia. Ceny dlhopisov sa menia nepriamo k zmenam drokovych
sadzieb. VSeobecny rast urokovych sadzieb teda méZe mat za nasledok pokles ceny dlhopisu. Hodnota cennych papierov s premenlivou a

https://skfondy.gs.com/w/komentar-k-aktualnimu-vyvoji-trhu-cervenec-2023 a4/7


https://skfondy.gs.com/documents/d/guest/cz_july-market-pulse_komentar-k-trhum_07_2023-pdf
https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.gsam.com%2Fcontent%2Fgsam%2Fus%2Fen%2Fadvisors%2Fmarket-insights%2Fmarket-strategy%2Fmarket-pulse%2F2023%2Fmarket-pulse-jul23.html%3F&data=05%7C01%7Cgabriela.sebetkova%40nnip.cz%7C541e6718115a41aeb3df08db9a79dce5%7Cfed95e698d7343feaffba7d85ede36fb%7C1%7C0%7C638273621428008845%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=Bs14Rz0db1x%2FaeV%2FnQl2n7sQvZhwkiDNDSAxYLFrmHU%3D&reserved=0

17.08.23 9:09 Komentar k aktualnemu vyvoju trhov - jul 2023 - Goldman Sachs Asset management
pohyblivou trokovou sadzbou je vo vseobecnosti menej citliva na zmeny trokovych sadzieb ako cenné papiere s pevnou urokovou sadzbou.
Cenné papiere s premenlivou a pohyblivou trokovou sadzbou méZu klesat na hodnote, pokial sa tirokové sadzby nepohybuju podla
ocCakavania. Naopak hodnota cennych papierov s premenlivou a premenlivou sadzbou sa vo vseobecnosti nezvysi, ak trhové trokoveé sadzby
klesnd. Uverové riziko je riziko, Ze emitent nebude v omeskani s platbami trokov a istiny. Kreditné riziko je vyssie pri investovani do
dlhopisov s vysokym vynosom, zndmych aj ako podradné dlhopisy. Riziko predcasného splatenia je riziko, Ze emitent cenného papiera méze
splatit istinu rychlejsie, neZ sa pévodne ocakavalo. Riziko predlZenia je riziko, Ze emitent cenného papiera méZe splacat’istinu pomalsie, nez
sa povodne predpokladalo. Vsetky investicie s pevnym vynosom moézZu mat pri spdtnom odkupeni alebo splatnosti nizsiu hodnotu, nez je ich
povodna cena.

Cenné papiere s vysokym vynosom a nizsim ratingom zahrnaju vacsiu volatilitu cien a predstavuju vacsie uverové rizika ako cenné papiere s
vyssim ratingom s pevnym vynosom.

Pravne upozornenie

Toto marketingové oznamenie zverejriuje Goldman Sachs Asset Management B.V., Czech Branch, spravcovska spolocnost UCITS/AIF so sidlom
v Holandsku. Tato marketingova komunikacia ma iba informacny charakter a vyjadrené pohlady a nazory nepredstavuju ponuku alebo vyzvu
na kupu alebo predaj cennych papierov alebo na ucast na akejkolvek investicnej stratégii alebo poskytovani investicnych sluZieb alebo
investicného vyskumu. Aj ked bola venovana osobitnd pozornost obsahu tohto marketingového oznamenia, nemozno poskytnut zaruku
alebo vyhlasenie, vyslovné alebo implicitné, Co sa tyka spravnosti alebo uplnosti tychto informdacii. Pohlady a nazory su aktudlne k datumu
tejto prezentacie a informdcie uvedené v tejto komunikdcii sa mézZu kedykolvek zmenit alebo aktualizovat bez predchddzajuceho
upozornenia. Goldman Sachs Asset Management B.V. ani Ziadna ind spolocnost alebo jednotka patriaca do skupiny Goldman Sachs Group
Inc., ani Ziadny z jej riaditelov alebo zamestnancov neméZe niest priamo ani nepriamo zodpovednost za toto marketingové oznamenie.
PouZitie informdcii obsiahnutych v tomto marketingovom oznameni je na vase vlastné riziko. Toto marketingové oznamenie a informdcie v
nom obsiahnuté nie su urcené na distribuciu alebo pouZitie inou osobou v inej krajine, kde investicné fondy ani sluzby tu uvedené nie su
povolené ani registrované na distribtciu, alebo v ktorych je sirenie informacii o fondoch ¢i sluzbach zakazané.

Tento material bol pripraveny spolocnostou Goldman Sachs Asset Management a nie je financnym vyskumom ani produktom Goldman Sachs
Global Investment Research (GIR). Nebola vypracovand v sudlade s prislusnymi ustanoveniami zakona, ktorych cielom je podpora nezavislosti
financnej analyzy, a nevztahuje sa na nu zakaz obchodovania po distribucii financného prieskumu. Vyjadrené nazory a ndazory sa mozu lisit
od nazorov Goldman Sachs Global Investment Research alebo inych oddeleni ¢i divizii Goldman Sachs a jej pridruZzenych spolocnosti. Tieto
informdcie nemusia byt aktualne a Goldman Sachs Asset Management nema povinnost poskytovat Ziadne aktualizacie alebo zmeny. Nemalo
by sa na to spoliehat pri rozhodovani o investiciach.

Vyssie uvedené drzanie portfolia a/alebo alokdcie su k uvedenému datumu a nemusia byt reprezentativne pre budtce investicie. Zobrazené
drzby a/alebo alokdcie nemusia predstavovat vsetky investicie portfdlia. Budice investicie méZu, ale nemusia byt ziskove.

Indexy, na ktoré sa tu odkazuje, boli vybrané, pretoZe su dobre zndme, lahko rozpoznatelné investormi a odrazaju tie indexy, o ktorych sa
investicny manazér domnieva, scasti na zaklade odborovej praxe, poskytuju vhodny benchmark, podla ktorého mozno hodnotit investiciu
alebo Sirsi trh tu popisany.

Napriek tomu, Ze boli urcité informdcie ziskané zo zdrojov, ktoré su povazované za spolahlivé, nezarucujeme ich presnost, uplnost alebo
spravnost. Spolahli sme sa a bez nezdvislého overenia predpokladali presnost a uplnost vsetkych informacii dostupnych z verejnych zdrojov.

Ekonomické a trhové ocakdvania uvedené v tomto dokumente odrazZaju mnozstvo predpokladov a usudkov k datumu tejto prezentacie a
moZu sa bez upozornenia zmenit. Tieto prognozy nezohladnuju konkrétne investicné ciele, obmedzenia, danovu a financnu situdciu ani iné
potreby konkrétneho klienta. Skutocné udaje sa budu lisit a nemusia sa tu prejavit. Tieto predpovede podliehaju vysokej miere neistoty,
ktora méze ovplyvnit skutocny vykon. V sulade s tym by sa tieto prognozy mali povaZovat'iba za reprezentativne pre Siroku skalu moznych
vysledkov. Tieto prognozy su odhadnuté na zaklade predpokladov a podliehaju vyznamnej revizii a mézu sa podstatne zmenit'v zavislosti od
zmeny ekonomickych a trhovych podmienok. Goldman Sachs nema Ziadnu povinnost poskytovat aktualizacie alebo zmeny tychto prognoz.
Pripadové studie a priklady sd iba ilustrativne.

Tato marketingova komunikacia nie je urcena osobam naplnajucim definiciu ,US Person”, tak ako je definované v oddiele 902 nariadenia S
amerického zakona o cennych papieroch z roku 1933, a nie je zamysland ani nesmie byt pouZivana na predaj investicii alebo upisu cennych

papierov v krajindch, kde to prislusné organy alebo pravne predpisy zakazuju. Vsetky naroky vyplyvajiuce z podmienok tohto vylucenia
zodpovednosti alebo v suvislosti s nim sa riadia Ceskym pravom.

Komentare z trhu
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