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KOMENTAR K AKTUALNEMU VYVOJU TRHOV

MAKROPOHLAD

Rast v Cine: Cinska ekonomika dramaticky ochladla v désledku

1) slabnuceho efektu stimulaénych krokov vlady, 2) prechodu od
vytvarania zasob k ich zniZzovaniu, 3) spomalenia v sektore nehnutelnosti
a 4) slabého zahrani¢ného dopytu. Vzhladom na politicki podporu

v 2. polroku o¢akavame zlepSenie rastu.

Rast narozvinutych trhoch: V eurozéne zostane rast redlneho HDP
pravdepodobne slaby vzhladom na vysoké ceny energii, prisne Uverové
Standardy bank a zhorSujuce sa udaje z prieskumov.

V USA naopak realny HDP zostane nad potencialom vdaka znizenému
vplyvu sprisfiovania menovej politiky a rastu realnych disponibilnych
prijmov.

Menova politika: V zakladnom scenari predpokladame, Zze Fed za¢ne
Stvrtro€ne znizovat Urokové sadzby o 25 bazickych bodov od druhého
Stvrtroka 2024. Vzhladom na 1) vy3$si potencial HDP,

2) mieru nezamestnanosti blizko 50-roéného minima a 3) zmiernenie
finanénych podmienok vSak nevylu€ujeme, ze Fed pristupi k znizovaniu
sadzieb neskoér. Stimulacia uz tak silnej ekonomiky prili§ skorym znizenim
sadzieb méze byt vnimana ako zbyto¢né riziko.

Trh préace: Po tri uplynulé mesiace zostal mesacny prirastok pracovnych
miest pod hranicou 200 000. Miera nezamestnanosti sa v auguste zvysila
o tri desatiny percentného bodu. Na druhej strane rast priemerného
hodinového zarobku zostava v medziro€nom porovnani stale na drovni
4,3 %. Napriek zmieSanym signalom i nadalej predpokladame postupné
a zdravé uvolnovanie dopytu po praci, ktoré bude spésobené jednak
znizovanim poctu volnych pracovnych miest, jednak zvySenym

prepustanim.

TRHOVY POHLAD

Sadzby v USA: Domnievame sa, Ze zlepSeny rastovy sentiment prispel
k opatovnému a trvalejSiemu zvySeniu vynosovej krivky americkych
$tatnych dlhopisov. Dal$ie faktory — ako st oakavané velké emisie a
dosahy politiky Bank of Japan — prispievajuce k vy$§im dlhodobym
vynosom, mozu byt mierne precefiované. Predpokladame, Ze nez sa
vynosova krivka trvale normalizuje zo svojho inverzného stavu, budd sa
musiet trhovo implikované dlhodobé neutralne sadzby opat zvysit.

Small caps: Podla nasho nazoru su americké akcie s malou trhovou
kapitalizaciou atraktivne. Po prvé, ziskové firmy v indexe Russell 2000 sa
obchoduju s neobvykle vysokym diskontom v porovnani s podobnymi
firmami v indexe S&P 500. Po druhé, akcie s malou trhovou
kapitalizaciou

maju tendenciu prekonavat akcie s velkou trhovou kapitalizaciou, ked
inflacia klesa z vysokych urovni. Mensie firmy totiz viac pocitia uvolnenie
tlaku pri vyjednavani s dodavatelmi a tvorbe cien so spotrebitelmi.
Domnievame sa tiez, Ze potencial nadvynosu (alfa) je vo svete malych
kapitalizacii vysoky — kazdu akciu v indexe Russell 2000 pokryva

v priemere len 6 analytikov na strane predajcov (oproti 22 analytikom

v indexe S&P 500).

Duracia: Napriek atraktivite neskorého cyklu sprisfiovania zostava velka
Cast’ aktiv v hotovosti. Ponukame dal$i uhol pohladu na predlZovanie
duracie: vzhladom na dnesné vysSie vynosy sa vyrazne zlepsila
asymetria vynosov pri dlhopisoch s dlhSou duraciou. Tato asymetria
naznacuje, Ze dlhopisy su dnes menej trestané rastucimi sadzbami, a ¢o
je eSte dolezitejSie, su viac odmerované klesajucimi sadzbami.

EKONOMICKY VYHLAD?
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OCAKAVANY VYVOJ PODL’A TRIED AKTIiV?

Aktualne  3m 12m % Ado12m
S&P 500 (9) 4451 4500 4700 5.6
STOXX Europe (€) 454 470 500 10.2
MSCI Asia-Pacific Ex-Japan ($) 503 505 555 10.4
TOPIX (¥) 2383 2200 2500 4.9
10-Year Treasury 43 3.9 3.8 -51 bp
10-Year Treasury 26 2.8 2.3 -30 bp
10-Year JGB 0.7 0.7 0.7 5bp
Euro (€/9) 1.07 1.07 1.12 4.6
Pound (£/$) 1.25 1.24 1.33 6.8
Yen ($/¥) 147 150 150 1.9
Brent Crude Oil ($/bbl) 89.9 86 93 3.4
London Gold ($/troy 0z) 1918 2050 2050 6.9

Zdroj: GS Global Investment Research a GS Asset Management, Udaje k 31. augustu 2023. Ekonomické a trhové o¢akavania uvedené v tomto
dokumente su na informaéné Ggely k datumu tejto prezentacie. Nie je mozné zarugit, Ze sa o8akavania naplnia. Uelom procesu riadenia rizik portfélia
je monitorovanie a riadenie rizik, ¢o ale nezarucuje nizke riziko. Spolo¢nost Goldman Sachs neposkytuje uctovnicke, dafiové ani pravne poradenstvo.
Dalsi informacie najdete na konci tejto prezentacie. Minula vykonnost nezaruéuje buduce vysledky, ktoré sa moézu lisit.
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Hladanie a vyber

Zvysena koncentracia a plné ocenenie zostavaju v popredi zaujmu mnohych americkych investorov do akcii s velkou trhovou
kapitalizaciou. Optimizmus spojeny s revoluciou v oblasti umelej inteligencie podporil predovSetkym hfstku velkych firiem, ktora
cely index posunula vys$Sie, a tak nasobne viac firiem zostava vystavenych potencialnemu sklamaniu zo ziskov. Napriek tomu sa
domnievame, Ze pod povrchom beznych americkych indexov existuju atraktivne prilezitosti, kedze vykonnost akcii je stale viac
pohanana dynamikou jednotlivych firiem, nie makrofaktormi.

STALE KONCENTROVANEJSI

30% —5 najvacsich akcii (2000): MSFT, CSCO, GE, XOM, INTC Rast indexu S&P 500 od zaciatku roka
o ——MAGMA (2023): META, AMZN, GOOGLE, MSFT, AAPL viedli technologické spolo€nosti z vrcholu
E < 23% indexu. Konkrétne pat najvacsich firiem
B o podla trhovej kapitalizacie (MAGMA)
2 3 20% 18% dosiahlo vynos 52 %, zatial ¢o zvy$nych
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5 T indexu dalej posunulo v prospech
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Zdroj: Bloomberg and Goldman Sachs Asset
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AKO SA NEZRUINOVAT

Spolu so stale koncentrovanejSim trhom sa
33.2 zvy$uiju aj ceny — index S&P 500 sa v
sucasnosti obchoduje za 22x P/E. Dobrou
spravou pre investorov hladajucich zlavy je,
Ze tie najvySSie ceny sa nachadzaju len pri
malom pocte niekolkych firiem. Zatial ¢o
pat’ najvacSich mien sa obchoduje za 33,2x
P/E, zvysok trhu dosahuje len 19,5x P/E,
pri€om na urovni jednotlivych akcii su
potencialne este lacnejSie prilezitosti.

P/E pomer
(sledované obdobie 12 mesiacov) (x)

Zdroj: Bloomberg and Goldman Sachs Asset
MAGMA S&P 500 S&P 500 bez MAGMA Management.

MIKROPOHLAD

100% Recesia Zvyseny vplyv

T V indexe S&P 500 sa vynosy stéle viac
mikrofaktorov

odvijaji od mikrofaktorov. Faktory
Specifické pre danu firmu teraz vysvetluju
71% 71 % medidnovej vykonnosti akcii, pred
rokom to bolo len 41 %. Takéto obdobia boli
v minulosti Grodnou pddou pre generovanie
zdrojov nadvynosu ha urovni jednotlivych
firiem. Vzhladom na to, Ze buduce vynosy

80%

60%

Priemer: 56
%

Podiel vynosov z akcii vysvetleny
mikrofaktormi (%)
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Zvyseny vplyv akeii podra svojho investiéného tylu.
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Zdroj: Goldman Sachs GIR and Goldman
01 ‘03 ‘05 ‘07 ‘09 11 ‘13 15 17 19 21 "23YTD  gachs Asset Management.

Poznamky k prvému grafu: Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. K 25. augustu 2023. Poznamky k druhému grafu : Zdroj: Bloomberg a Goldman
Sachs Asset Management. K 28. augustu 2023. Poznamky k tretiemu grafu: Zdroj: Goldman Sachs Global Investment Research a Goldman Sachs Asset Management.
K 31. julu 2023. Mikrofaktory odkazuju predovsetkym na zdroje rizika a vynosu Specifické pre danu firmu, zatial ¢o makrofaktory sa vztahuju na makroekonomické
okolnosti, ako je beta trh, beta sektor, velkost a ocenenie. Akykolvek odkaz na konkrétnu spolo¢nost alebo cenny papier nepredstavuje odporucanie na nakup,
predaj, drzbu alebo priame investovanie do spolo¢nosti alebo jej cennych papierov. Nemalo by sa predpokladat, Ze investi¢né rozhodnutia prijaté v buddcnosti budu
ziskové alebo sa budu rovnat vykonnosti cennych papierov, ktorymi sa zaobera tento dokument. Minula vykonnost nezaruéuje buduce vysledky, ktoré sa mézu lisit.
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Vysvetlivky

1. Ekonomické predpovede spracovala spolo¢nost Goldman Sachs
Global Investment Research k 8. septembru 2023. Jadrova inflacia
USA odkazuje na ,Core PCE", jadrova inflacia eurozény na HICP bez
potravin, energii, alkoholu a tabaku, jadrova inflacia UK odkazuje na
UK CPI bez potravin, energii, alkoholu a tabaku, jadrova inflacia
Japonska na CPI bez &erstvych potravin a jadrova inflacia Ciny na CPI
bez jedla a energii. ,Q4“ odkazuje na priemerna hodnotu za 4. Stvrtrok
daného roka.

2. Ceny pre hlavné triedy aktiv poskytuje Goldman Sachs Global
Investment Research. Zdroj: Al a eurépsky trh — z 8. septembra 2023.

Rizika na zvazenie

S investovanim s spojené niektoré rizika. Minulé vynosy nie su
zarukou vynosov buducich. Hodnota investicie moze kolisat’ a nie je
zarucena navratnost’ investovanej sumy. Upozornujeme tiez na
mozné kolisanie vynosov z dévodu vykyvov menového kurzu.

Investicie do akcii podliehaju trhovému riziku, ¢o znamena, ze hodnota
cennych papierov, do ktorych investuje, moze stupat alebo klesat v
zavislosti od vyhliadok jednotlivych spoloénosti, konkrétnych odvetvi
alalebo v8eobecnych ekonomickych podmienok. Rézne investi¢né Styly
(napr. ,rast a ,hodnota“) maju tendenciu posuvat sa v prospech a v
neprospech a niekedy mdzZe stratégia zaostavat za inymi stratégiami,
ktoré investuju do podobnych tried aktiv. Trhova kapitalizacia spolo€nosti
moze tiez zahffiat vacsie rizika (napr. spoloénosti s ,malou* alebo
Lstrednou” kapitalizaciou) nez tie, ktoré st spojené s vacsimi,
zavedenejSimi spolocnostami a okrem niz8ej likvidity méze podliehat
prudSim alebo nevyspytatefnym cenovym pohybom.

Investicie do cennych papierov s pevnym vynosom podliehaju rizikdm
spojenym s dlhovymi cennymi papiermi vS§eobecne vratane Uverového
rizika, rizika likvidity, rokovej sadzby, pred€asného splacania a rizika
prediZzenia. 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
pohyblivou Urokovou sadzbou je v§eobecne menej citliva na zmeny
urokovych sadzieb nez cenné papiere s pevnou Urokovou sadzbou.
Cenné papiere s premenlivou a pohyblivou Urokovou sadzbou mézu
klesat na hodnote, ak sa urokové sadzby nepohybuju podla o€akavania.
Naopak hodnota cennych papierov s premenlivou sadzbou sa vSeobecne
nezvysi, ak trhové drokové sadzby klesnu. Uverové riziko je riziko, Ze
emitent nebude meskat s platbami urokov a istiny. Kreditné riziko je
vySSie pri investovani do dlhopisov s vysokym vynosom, znamych tiez
ako podradné dlhopisy. Riziko pred€asného splatenia je riziko, ze emitent
cenného papiera moze splatit istinu rychlejSie, nez sa pévodne
otakéavalo. Riziko prediZenia je riziko, Ze emitent cenného papiera moze
splacat istinu pomalSie, nez sa pévodne predpokladalo. VSetky investicie
s pevnym vynosom mozu mat pri spatnom odkupe alebo splatnosti nizSiu
hodnotu, nez je ich pévodna cena.

Cenné papiere s vysokym vynosom a nizSim ratingom zahfnaju vacsiu
volatilitu cien a predstavuju vacsie Uverové rizika nez cenné papiere s
vyS$S8im ratingom s pevnym vynosom.

Definicie z 1. strany

Reélny HDP oznacuje hruby doméciopisuji produkt ocisteny o inflaciu.
GIR oznacuje Global Investment Research spolo€nosti Goldman Sachs.
Fed oznacuje Federalny rezervny systém.

Alfa oznacuje rizikovo vazenu navratnost presahujucu benchmark.

Durécia je meradlo citlivosti ceny cenného papiera na zmeny Grokovych

sadzieb.

Definicie z 2. strany

UpIné ocenenie je subjektivny pojem opisujlci zvy$ené ocenenie v
indexe S&P 500 vo vztahu k jeho historickému vyvoju.

Poznamky k prvému grafu: Graf ukazuje percentualny podiel trhovej
kapitalizacie 5 podnikov s mega vysokou kapitalizaciou (mega-cap) v
indexe S&P 500 na celkovej trznej kapitalizacii tohto indexu. ,MAGMA" je
akronym oznacujuci tychto pat podnikov s mega vysokou kapitalizaciou
(META, AMZN, GOOGL, MSFT a AAPL).

Poznamky k druhému grafu: Graf ukazuje historicky pomer ceny a zisku
(P/E) za 12 mesiacov spolo¢nosti META, AMZN, GOOGL, MSFT a AAPL
dohromady, S&P 500 a S&P 500 bez spolo¢nosti META, AMZN,
GOOGL, MSFT a AAPL. Pomer ceny a zisku (P/E) je ukazovatel
ocenenia porovnavajlci cenu cenného papiera alebo stboru cennych
papierov a zisk na akciu generovany tymto cennym papierom alebo
stiborom cennych papierov.

Poznamky k tretiemu grafu: Graf ukazuje podiel medianu historického
vynosu akcii S&P 500 za 6 mesiacov vysvetleny na zéklade
mikrofaktorov. Alfa oznaduje navratnost presahujicu navratnost
benchmarku. UpIné ocenenie je subjektivny pojem opisujdci zvysené
ocenenie S&P 500 vo vztahu k jeho historickému vyvoju.

Glosar

Index MSCI AC Asia Pacific ex Japan vyjadruje zastUpenie podnikov s
vysokou a stredne vysokou trhovou kapitalizaciou v 4 z 5 rozvinutych
trhov a v 8 rozvijajucich sa trhoch v Azijsko-tichomorskej oblasti.

Index S&P 500 je index 500 Composite Stock Prices spolo¢nosti
Standard & Poor's

zahffajuci akcie 500 podnikov, t. j. neriadeny index cien kmenovych
akcii. Hodnoty indexu nezohladriuju pripadné zrazky za Ghradu
poplatkov, nakladov alebo dani. Do neriadeného indexu nie je mozné
priamo investovat.

Index STOXX Europe 600 je odvodeny z indexu STOXX Europe Total
Market Index (TMI) a je podmnoZzinou indexu STOXX Global 1800.

Tokyo Price Index (TOPIX) je ukazovatelom cien akcii na tokijskej burze
(TSE). TOPIX je index vazeny na zaklade kapitalizacie a zahffia vSetky
podniky zaradené do ,prvej sekcie* TSE.

Index Russell 2000 meria vykonnost segmentu s nizkou trhovou
kapitalizaciou v mnozine akcii v Spojenych Statoch americkych.

Indexy nie su riadené. Hodnoty indexu zohladriuju reinvesticiu celého
prijmu alebo dividend, ale nezohladriuju zrazky za Uhradu pripadnych
poplatkov alebo nakladov, ktoré znizuju vynosy. Investori nemo6zu do
indexov investovat' priamo.
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Pravne upozornenie

Toto marketingové oznamenie zverejfiuje spolo¢nost Goldman Sachs
Asset Management B.V., Czech Branch, spravcovska spolo¢nost
UCITS/AIF so sidlom v Holandsku. Tato marketingova komunikacia ma
len informacny charakter a vyjadrené pohlady a nazory nepredstavuju
ponuku alebo vyzvu na nakup &i predaj cennych papierov alebo na ucast
na akejkolvek investi¢nej stratégii alebo poskytovani investiénych sluzieb
¢i investi¢ného vyskumu. Hoci sme obsahu tohto marketingového
oznamenia venovali nalezitu pozornost, nie je mozné poskytnut zaruku &i
vyhlasenie, vyslovné alebo implicitné, v suvislosti so spravnostou alebo
uplnostou tychto informacii. Pohlady a nazory su aktualne k datumu tejto
prezentacie a informacie uvedené v oznameni sa mézu kedykolvek
zmenit alebo aktualizovat bez predchadzajuceho upozornenia.
Zodpovednost za toto marketingové oznamenie nemdze niest priamo ani
nepriamo spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management B.V. ani Ziadna
ina spolo¢nost alebo uUtvar patriace do skupiny Goldman Sachs Group
Inc., ani ziaden z jej riaditelov alebo zamestnancov. Pouzitie informacii
obsiahnutych v tomto marketingovom oznameni je na vase vlastné riziko.
Toto marketingové ozndmenie a informacie v nom obsiahnuté nie su
ur€ené na distribuciu alebo pouzitie inou osobou v inej krajine, kde
investi€né fondy a sluzby v nom uvedené nie su povolené ani
registrované na distribuciu, alebo v ktorych je Sirenie informacii o fondoch
¢i sluzbach zakazané.

Tento materidl pripravila spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management
a nepredstavuje finanény vyskum ani produkt Goldman Sachs Global
Investment Research (GIR). Nebol vypracovany v sulade s prislusnymi
ustanoveniami zakona, ktorych cielom je podpora nezavislosti finan€nej
analyzy, a nevztahuje sa nan zakaz obchodovania po distribdcii
finanéného prieskumu. Vyjadrené nazory a stanoviska sa mézu lisit od
néazorov Goldman Sachs Global Investment Research alebo inych
oddeleni ¢&i divizii spolo€nosti Goldman Sachs a jej pridruzenych
spolocnosti. Tieto informacie 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.

Uvedené drzanie portfélia a/alebo alokacie su k uvedenému datumu a
nemusia byt reprezentativne pre buduce investicie. Zobrazené drzby
alalebo alokacie nemusia predstavovat vSetky investicie portfélia.
Buduce investicie mbézu, ale nemusia byt ziskové.

Indexy, na ktoré sa tu odkazuje, boli vybrané, pretoZze su dobre zname,
lahko rozpoznatelné investormi a odrazaju tie indexy, o ktorych sa
investiény manazér domnieva, Ciasto¢ne na zaklade odbornej praxe, ze
poskytuju vhodny benchmark, podla ktorého mozno hodnotit’ opisanu
investiciu alebo Sirsi trh.

Aj ked boli ur¢ité informacie ziskané zo zdrojov, ktoré sa povazuju za
spolahlivé, nezaru€ujeme ich presnost, Uplnost alebo spravnost. Spolahli
sme sa a bez nezavislého overenia predpokladali presnost’ a uplnost
vSetkych informacii dostupnych z verejnych zdrojov.

Ekonomické a trhové oCakavania uvedené v tomto dokumente odrazaju
rad predpokladov a usudkov k datumu tejto prezentacie a mozu sa bez
upozornenia zmenit. Tieto progndzy nezohladruju konkrétne investi¢né
ciele, obmedzenia, dafiovu a finanénu situaciu ani iné potreby
konkrétneho klienta. Skuto¢né Udaje sa budu liSit a nemusia sa tu
prejavit. Tieto predpovede podliehaju vysokej miere neistoty, ktord mbze
ovplyvnit skuto€ny vykon. V sulade s tym by sa tieto progn6zy mali
povazovat len za reprezentativne pre Siroku Skalu moznych vysledkov.
Tieto prognézy su odhadnuté na zéklade predpokladov, podliehaju
vyznamnej revizii a mézu sa podstatne zmenit v zavislosti od zmeny
ekonomickych a trhovych podmienok. Spolo¢nost Goldman Sachs nema
Ziadnu povinnost poskytovat aktualizacie alebo zmeny tychto prognéz.
Pripadové studie a priklady su len ilustrativne.

Tato marketingova komunikdcia nie je uréena osobam napifajtcim
definiciu ,US Person®, ako je vymedzena v oddiele 902 nariadenia S
amerického zékona o cennych papieroch z roka 1933, a nie je zamyslana
ani sa nesmie pouzivat' na predaj investicii alebo Upis cennych papierov
v krajinach, kde to prislu§né organy alebo pravne predpisy zakazuju.
VSetky naroky vyplyvajuce z podmienok tohto vylu¢enia zodpovednosti
alebo v suvislosti s nim sa riadia ¢eskym pravom.

© 2023 Goldman Sachs. VSetky prava vyhradené.

Datum prvého vyuZitia: 12. septembra 2023
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