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KOMENTAR K AKTUALNEMU VYVOJU TRHOV

MAKROPOHLAD

Rozvijajuce sa trhy: ZvySenie selektivity na rozvijajlcich sa trhoch je podia

nasho nazoru prvoradé vzhladom na 1) geopolitické rizika,

2) znovuotvorenie po pandémii a 3) rizika v sektore nehnutelnosti v Cine.
LepSiu vykonnost budu mat krajiny, ktoré tazia z deglobalizaénych trendov
a podpornych menovych politik, ako st India, Mexiko a Indonézia.

Menova politika: Fed na svojom septembrovom zasadani ponechal
Urokové sadzby bez zmeny, ale mnohych investorov prekvapil svojou
jastrabou prognézou — vSetkych dvanast hlasujucich €lenov vyboru Fedu
pocita s dalSim zvySenim sadzieb v roku 2023. Preto sme vo svojej
progndze posunuli prvé znizenie sadzieb z 2. Stvrtroku na 4. Stvrtrok 2024.
Naopak, britska centralna banka (BoE) ponechala sadzby bez zmeny, aj
ked sa oCakavalo ich zvySenie. Domnievame sa, Ze vacsina centralnych
bank na vyspelych trhoch dosiahla svoje koncové sadzby.

Rast na vyspelych trhoch: Vybor Fedu zvysil prognézu rastu HDP v roku
2024 21,1 % na 1,5 %, €im zdéraznil odolnost americkej ekonomiky
aj kratSi dopad sprisnenych finanénych podmienok. Rast v USA vo 4.

Stvrtroku vSak oslabi splacanie Studentskych pbziciek, mozny shutdown

vlady a Strajky zamestnancov. Mimo USA mame slabé udaje o ekonomickej

aktivite — dynamika rastu zostane stimena.

Shutdown vlady v USA: Obe komory amerického Kongresu nakoniec na
konci fiSkalneho roku 30. septembra schvalili zakon o nidzovom
financovani vlady do 17. novembra. Riziko, Ze sa vlada dostane do
platobnej neschopnosti, vSak trva. Podla nasich odhadov by shutdown
mohol spomalovat anualizovany rast az o -0,2 percentné body za kazdy
tyzden jeho trvania.

TRHOVY POHLAD

Ropa: TaZobné &krty OPEC+ a rekordne vysoky dopyt prispeli

k tomu, Ze sme zvysili svoju dvanastmesacnu prognézu pre ropu Brent
z 93 USD na 100 USD za barel. Nepovazujeme za pravdepodobné, ze
v roku 2024 prekroc¢i 105 USD za barel. Rast cien ropy méze oddialit’
dezinflacny proces, ale neukongi ho.

Japonské akcie: Zvysili sme prognézu rastu zisku na akciu v indexe
TOPIX na 12 % v roku 2023 a 8 % v roku 2024, a to vd'aka solidnym

fundamentom a o¢akavaniu dvoch klu€ovych Strukturalnych zmien: domaca

inflacia a reformy spravy a riadenia spolo¢nosti. O¢akavame, Ze prechod
od deflaéného k inflaénému zmySlaniu zvysi u€ast mnohych japonskych
investorov na akciovom trhu. Reformné opatrenia by mali zlepSit kapitalova
efektivnost akcii kétovanych na Tokijskej burze (TSE) a pravdepodobne
zvySia ziskovost spolo¢nosti.

Dlhopisy: Podla nasho nazoru miera zlyhania americkych dlhopisov

s vysokym vynosom a s pakovym efektom dosiahne v prvej polovici
buddceho roku vrchol 4,6 %., resp. 6,7 %, a potom sa normalizuje smerom
nadol. V oblasti sukromnych dlhopisov (private credit) zostane miera
zlyhania pravdepodobne aj nadalej nizSia.

Alternativne investicie: Multistrategické likvidné alternativne investicie
obvykle diverzifikuja portfélia lepSie nez tradiéné triedy aktiv. Domnievame
sa, ze v buducich 10 rokoch budu mat tieto alternativy korelaciu 5 %

s dlhopismi s kratkou duraciou a 56 % s americkymi akciami. Vdaka tymto
relativne nizkym korelaciam by alternativne investicie mali aj nadalej
obmedzovat poklesy portfolia v obdobiach zvySenej volatility.
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OCAKAVANY VYVOJ PODL’A TRIED AKTIiV?

Aktualne  3m 12m % Ato12m
S&P 500 (9) 4288 4500 4700 9,6
STOXX Europe (€) 450 465 480 6,6
MSCI Asia-Pacific Ex-Japan ($) 492 505 555 12,8
TOPIX (¥) 2323 2500 2650 14,1
10-Year Treasury 4,6 43 45 -7 bp
10-Year Bund 2,8 2,8 2,3 -58 bp
10-Year JGB 08 08 0,9 14 bp
Euro (€/9) 1,06 1,07 1,12 58
Pound (£/$) 1,22 1,18 1,25 25
Yen ($/¥) 149 150 150 0,4
Brent Crude Oil ($/bbl) 95,3 93 100 4,9
London Gold ($/troy 0z) 1857 2050 2050 10,4

Zdroj: GS Global Investment Research a GS Asset Management, data k 30. septembru 2023. Ekonomické a trhové oCakavania uvedené v tomto
dokumente su na informaéné Ggely k datumu tejto prezentacie. Nie je mozné zarugit, Ze sa odakavania naplnia. Uselom procesu riadenia rizik portfélia
je monitorovanie a riadenie rizik, o véak nezaruduje nizke riziko. Goldman Sachs neposkytuje Giétovné, dafiové ani pravne poradenstvo. Dalsie
informacie najdete na konci tejto prezentacie. Minula vykonnost’ nezarucuje buduce vysledky, ktoré sa moézu lisit’.
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Globalne prilezitosti

Existuju padne dévody na zvySenie expozicie voéi akciam v Eurdpe a Azii. Patria medzi ne nizka koncentrécia trhu,
odolna ziskovost' podnikov aj lacného ocenenia v porovnani s americkymi naprotivkami. | ked’ USA pravdepodobne
zostanu inovaénym Sampiénom, domnievame sa, ze v ostatnych regiénoch vyspelého sveta existuje vela firiem, ktoré
mozu zaistit’' tvorbu hodnoty a rast. Budica tvorba bohatstva bude pochadzat’ z malej ¢asti firiem a mnohé z nich sa
budu pravdepodobne nachadzat’ mimo USA, napr. v Eurdpe.

BUDUCI TVORCOVIA BOHATSTVA

35% Ako sa jasne ukézalo v tomto roku, rast
akciového trhu obvykle taha hfstka firiem,
ktoré povazujeme za tvorcov bohatstva.
V snahe identifikovat transformativne
firmy buddcnosti sme identifikovali 500
akecii, ktoré povazujeme za tvorcov
bohatstva v nasledujucom cykle. Hoci
USA tu maju silné zastdpenie, znaény
pocet firiem z inych regiénov podg¢iarkuje
vyznam geografickej diverzifikacie.
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Tvorcovia bohatstva podfa regionov (%)

Latinska Afrika / Japonsko Pacificka Azia Eurépa Severna
Amerika Stredny vychod bez Japonska Amerika Zdroj: GS GIR a GS Asset Management.

UMOZNOVANIE ZMIEN

Pri predchadzajicich revollciach
Europa 36% profitovali firmy, ktoré dodavali zariadenia
na podporu novych oblasti rastu. Tieto
firmy definujeme ako tzv. ,enablery*.
Minulé revolucie boli napr. priemyselné,
bududce mo6zu pohanat trendy, ako su
dekarbonizacia, meniaca sa demografia
Ci pristup k vzdelaniu. Eurépa je
domovom 36 % ,enablerov* budiceho
cyklu a zrejme ma najlepsiu poziciu pre
vyuzitie tychto zmien.

Afrika / Stredny vychod 1%
Latinska Amerika 1%
Japonsko 5%

Domicil
~enablerov*
e A (%)
Pacificka Azia

bez Japonska 24%

Severna 33%

Amerika Zdroj: GS GIR a GS Asset Management.

ZDIELANIE BOHATSTVA

Zatial €o vytvaranie bohatstva je hnacou
silou rastu cien, jeho zdielanie zvySuje
prijmy investorov. Sahrnny vynos
akcionarov firiem v indexe STOXX 600
dosiahol takmer historické maximum 5 %,
a to predovSetkym vdaka silnym vyplatam
dividend. Hoci dividendy na akciu st

v sucasnosti na historickom maxime, vela
europskych firiem ma dostatocnu
kapacitu na dalSie zvySovanie vynosov
pre akcionarov, pretoze vyplatny pomer
pri dividendéach v indexe zostava blizko

£€0 0% historického minima.
‘06 '07 '08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19 '20 '21 '22 '23 Zdroj: Bloomberg a GS Asset Management.
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Poznamky k prvému grafu: Zdroj: Goldman Sachs Global Investment Research a Goldman Sachs Asset Management. Ku driu 21. september 2023.
Graf zobrazuje percentudlny podiel 500 tvorcov bohatstva podla domicilu. Poznamky k druhému grafu: Zdroj: Goldman Sachs Global Investment
Research a Goldman Sachs Asset Management. K 21. septembru 2023. ,Enableri* su vSeobecne definovani ako spolo¢nosti ulah&ujuce socialne

a ekonomické zmeny. Poznamky k tretiemu grafu: Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. K 31. augustu 2023. Minula vykonnost’
nezarucuje buduce vysledky, ktoré sa moézu lisit".

Strategic Advisory Solutions Goldman Sachs Asset Management 2

IBA PRE INSTITUCIONALNYCH KLIENTOV ALEBO FINANCNYCH SPROSTREDKOVATELOV - NIE NA POUZITIE A/ALEBO DISTRIBUCIU SIROKEJ VEREJNOSTI



KOMENTAR K AKTUALNEMU VYVOJU TRHOV: OKTOBER 2023

Vysvetlivky

1. Ekonomické predpovede spracovala spolo¢nost Goldman Sachs
Global Investment Research k 4. oktdbru 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 priemernu hodnotu za 4. Stvrtrok daného roku.

2. Ceny pre hlavné triedy aktiv poskytuje spolo¢nost Goldman Sachs
Global Investment Research. Zdroj: Globalne akcie stratili 1 %; Zlato
malo hor8iu vykonnost — zo dia 2. oktébra 2023.

Strana 1 — Definicie pojmov

Fed oznacCuje Federalny rezervny systém

Jastrabia znamena relativne menej uvolnenud menovu politiku
HDP oznacuje hruby domaci produkt

OPEC+ oznacuje Organizaciu krajin vyvazajucich ropu a dalSie
pridruzené krajiny vyvazajuce ropu

Strana 2 — Definicie pojmov

Poznamky k prvému grafu: Graf ukazuje, kolko percent z 500 firiem
povazovanych za tvorcov bohatstva ma sidlo v jednotlivych regiénoch.
Ide o firmy, ktoré analytici akciového vyskumu Goldman Sachs oznacili za
inovatorov, ,disruptorov®, ,enablerov* alebo adaptivne firmy. Inovatori st
v8eobecne definovani ako firmy vyuZzivajuce nové technolégie.
Disruptivne firmy st vSéeobecne definované ako spolo¢nosti vyuzivajuce
technoldgie na narusenie inych odvetvi. Ako ,enableri su v§eobecne
definované spoloénosti, ktoré ufahéuju socialne a ekonomické zmeny.
Adaptivne firmy su vS§eobecne definované ako spoloénosti, ktoré
prispésobuju svoje obchodné modely tak, aby dosahovali vy$Sie vynosy.
Nasledujuci cyklus je subjektivny termin odkazujuci na nasledujuci cyklus
akciového trhu, ktory je mozné zhruba odhadnut’ na desat’ rokov.

Poznamky k druhému grafu: ,Enableri“ st vSeobecne definovani ako
spoloc¢nosti, ktoré ulahéuju socidlne a ekonomické zmeny. Nasledujci
cyklus je subjektivny termin odkazujuci na nasledujuci cyklus akciového
trhu, ktory je mozné zhruba odhadnut na desat rokov.

Poznamky k tretiemu grafu: Dividenda na akciu je oc¢akavana dividenda,
ktord firmy v indexe STOXX Europe 600 vyplatia v nasledujucich
dvanastich mesiacoch. Dividendovy vyplatny pomer je meradlom
oCakavanych dividend, ktoré budu vyplatené akcionarom, v pomere

k celkovému ¢istému zisku indexu v nasledujicich dvanastich mesiacoch.

Slovnicek

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

Indexy st neriadené. Udaje o indexe odréZaju reinvesticiu vSetkych
vynosov alebo dividend, ale neodrazaju Ziadne poplatky ani naklady,
ktoré by znizovali vynosy. Investori nemézu investovat priamo do
indexov.

Rizika na zvazenie
S investovanim su spojené niektoré rizika. Minulé vynosy nie s
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, mbze stupat alebo klesat' v
zavislosti od vyhliadok jednotlivych spoloénosti, konkrétnych odvetvi
alalebo vSeobecnych ekonomickych podmienok. R6zne investiéné Styly
(napr. ,rast‘ a ,hodnota“) maju tendenciu posuvat sa v prospech a v
neprospech a niekedy moze stratégia zaostavat' za inymi stratégiami,
ktoré investuju do podobnych tried aktiv. Trhova kapitalizacia spolo¢nosti
mbze tiez zahfiat vacsie rizika (napr. spolo¢nosti s ,malou” alebo
,strednou” kapitalizaciou) nez tie, ktoré su spojené s vaésimi,
zavedenejSimi spolo€nostami a okrem niZSej likvidity méZe podliehat
prudS$im alebo nevyspytatelnym cenovym pohybom.

Investicie do cennych papierov s pevnym vynosom podliehaju rizikdm
spojenym s dlhovymi cennymi papiermi v§eobecne vratane uverového
rizika, rizika likvidity, Urokovej sadzby, pred¢asného splacania a rizika
predizenia. Ceny dlhopisov sa menia nepriamo k zmenam drokovych
sadzieb. VSeobecny rast urokovych sadzieb teda méze mat za nasledok
pokles ceny dlihopisu. Hodnota cennych papierov s premenlivou a
pohyblivou urokovou sadzbou je vSeobecne 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 vS§eobecne
nezvysi, ak trhové trokové 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, Zze emitent
cenného papiera méze splatit istinu rychlejSie, nez sa pévodne
o&akavalo. Riziko prediZenia je riziko, Ze emitent cenného papiera moze
splacat istinu pomalSie, nez sa pévodne predpokladalo. VSetky investicie
s pevnym vynosom mézu mat’ pri spatnom odkupe alebo splatnosti nizsiu
hodnotu, nez je ich pbdvodna cena.

Cenné papiere s vysokym vynosom a nizSim ratingom zahfnaju vacsiu
volatilitu cien a predstavuju vacsie uveroveé rizika nez cenné papiere s
vy$Sim ratingom s pevnym vynosom.
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Pravne upozornenie

Toto marketingové oznamenie zverejfiuje spoloé¢nost Goldman Sachs
Asset Management B.V., Czech Branch, spravcovska spolo¢nost
UCITS/AIF so sidlom v Holandsku. Tato marketingova komunikacia méa
len informacny charakter a vyjadrené pohl'ady a nazory nepredstavuju
ponuku alebo vyzvu na nakup ¢&i predaj cennych papierov alebo na u¢ast
na akejkolvek investi¢nej stratégii alebo poskytovani investi¢nych sluzieb
¢i investi¢ného vyskumu. Hoci sme obsahu tohto marketingového
oznamenia venovali nalezZitu 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 spoloc¢nost alebo Utvar patriace do skupiny Goldman Sachs Group
Inc., ani Ziaden z jej riaditelov alebo zamestnancov. Pouzitie informacii
obsiahnutych v tomto marketingovom oznameni je na va$e vlastné riziko.
Toto marketingové oznamenie a informacie v iom obsiahnuté nie su
urené na distribuciu alebo pouZitie inou osobou v inej krajine, kde
investiéné fondy a sluzby v hom uvedené nie su povolené ani
registrované na distribuciu, alebo v ktorych je Sirenie informacii o fondoch
Ci sluzbach zakazané.

Tento material pripravila spolo¢nost Goldman Sachs Asset Management
a nepredstavuje finanény vyskum ani produkt Goldman Sachs Global
Investment Research (GIR). Nebol vypracovany v sulade s prislu§nymi
ustanoveniami zakona, ktorych cielom je podpora nezavislosti finanénej
analyzy, a nevztahuje sa nan zakaz obchodovania po distribdcii
finanéného prieskumu. Vyjadrené nazory a stanoviska sa mézu lisit od
nazorov Goldman Sachs Global Investment Research alebo inych
oddeleni ¢&i divizii spolo¢nosti Goldman Sachs a jej pridruzenych
spoloc¢nosti. 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 buduice investicie. Zobrazené drzby
alalebo alokacie nemusia predstavovat vSetky investicie portfolia.
Buduce investicie mdzu, ale nemusia byt ziskové.

Indexy, na ktoré sa tu odkazuje, boli vybrané, pretoZe 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 urtité 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 o€akavania uvedené v tomto dokumente odrazaju
rad predpokladov a Usudkov k datumu tejto prezentacie a mézu sa bez
upozornenia zmenit. Tieto prognézy nezohladruju konkrétne investi¢né
ciele, obmedzenia, dafiovu a finan€nu situaciu ani iné potreby
konkrétneho klienta. Skutocné udaje sa budu liSit a nemusia sa tu
prejavit. Tieto predpovede podliehaju vysokej miere neistoty, ktora moze
ovplyvnit skutoény vykon. V sulade s tym by sa tieto prognézy mali
povazovat len za reprezentativne pre Siroku Skalu moznych vysledkov.
Tieto progndzy 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 $tudie a priklady su len ilustrativne.

Tato marketingova komunikacia nie je uréena osobam naplifiajicim

definiciu ,US Person*, ako je vymedzena v oddiele 902 nariadenia S
amerického zakona 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 prislusné 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.
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