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Makropohlad

FiSkalna politika

Vdaka zvoleniu republikdna Mikea Johnsona predsedom Snemovne reprezentantov sa snad podari zabranit shutdownu vlady v USA. Docasné
predlzenie vydavkovych pravomoci, ku ktorému pravdepodobne doéjde do 17. novembra, vSak nevyrieSi zakladné politické nezhody. Neistota
okolo vladnych vydavkov mo6ze v buducich Stvrtrokoch predstavovat riziko pre rast. Na rozdiel od USA sa zhorsujuce fiskalne vyhlady v
mnohych krajinach eurozény stretavajl s politickou podporou tak na Grovni jednotlivych krajin, ako na Grovni EU.

Nehnutelnosti
Najvyraznejsi pokles cien nehnutelnosti je pravdepodobne za nami, ale zvySené hypotekdrne sadzby budu trh ovplyviiovat aj v roku 2024.
Sacasni dlznici maju len mald motivaciu zmenit byvanie, pretoze takmer 99 % z nich ma nesplatené hypotéky s nizSimi nez trhovymi

sadzbami. V roku 2024 ocakavame slabé predaje nehnutelnosti a rast ich cien 0 1,3 % sadzby znizuju dostupnost, ale ponuka zostava
obmedzena.

Spotrebitelsky dopyt
Zvysujlci sa pocet pracovnych miest a rast miezd v USA by mohol viest k narastu redlnych prijmov o 3 % v roku 2023 a 0 4 % v roku 2024.

Preto ocakavame odolny spotrebitelsky dopyt. V eurozdne by sa mohli spotrebitelské vydavky zvysit, pretoze odlozené mzdové rokovania
pomozu rastu realnych prijmov.

Firmy

Vyssie Urokové sadzby vyvolavaju obavy o firemné vydavky, ale neoc¢akdvame vyrazny ndrast nesplacanych tverov. Mnohé firmy, ktoré v
poslednom desatroci vyuzili nizke sadzby, zaroven dosiahli kladny Cisty Grokovy vynos, ¢o posiliuje dlhopisy investi¢ného stupna.
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Zdroj: Zdroj: GS Global Investment Research a GS Asset Management, ddta k 31. oktobru 2023. Ekonomické a trhové ocakavania uvedené v
tomto dokumente su na informacné ucely k datumu tejto prezentacie. Nie je mozZné zarucit, Ze sa ocakavania naplnia. Vyjadrené makro a t
rhové ndzory sa mézu lisit od ndzorov GIR a dalsich divizii Goldman Sachs a jej pridruZenych spolocnosti. Dalsie informdcie ndjdete na konci
tej to prezentdcie. Minula vykonnost nezarucuje buduce vysledky, ktoré sa mozu lisit.

Trhovy pohlad

Urokové sazby v USA

Vynosy americkych statnych dlhopisov dosiahli najvyssSiu Uroven od roku 2007 a pravdepodobne sa bliZzia svojmu vrcholu. Histéria ukazuje,
ze po kratkodobom zvyseni vynosov 10 ro¢nych americkych statnych dlhopisov 0 100 bazickych bodov nasleduje v nadchadzajucich 3
mesiacoch pokles o cca 40 bazickych bodov. Vynosy budu v nasledujlicich mesiacoch klesat aj v dosledku slabsieho rastu vo 4. Stvrtroku a
prisnejsich finanénych podmienok.

Ropa
Prebiehajlci konflikt na Blizkom vychode vytvara tlak na rast cien ropy, ktory vysoka produkcia ropy v USA nedokaze kompenzovat.

Preto ponechavame svoju 12 mesacnu prognodzu pre ropu Brent na Grovni 100 USD za barel. Ak eskaldcia na Blizkom vychode povedie k
znizeniu irdnskych dodavok, moze cena stupnut vyssie.

Vynosy
Suhrnné zisky indexu S&P 500 prekonavaju oCakdavania. V budicom roku mo6ze nadsSenie v oblasti umelej inteligencie a podpornad fiskalna

politika primat firmy z indexu S&P 500, aby uprednostnili rastové investicie pred vyplacanim dividendy akciondrom. Hoci sa teraz pozornost
investorov upiera na silné stvahy firiem, zostatky hotovosti a dividendy, rastové investicie m6zu potencidlne priniest dlhodobejSie vynosy.

Cinské akcie

Novymi zdrojmi rastu v Cine s tri odvetvia: batérie, elektromobily a obnovitelné zdroje energie. Domdca politika véak ukazuje ochotu
tolerovat pomalsi rast, aby sa mohla zamerat na strukturdlne zmeny. Vzhladom na to, Zze makroekonomické prostredie predstavuje
pre Cinske akcie znacnu vyzvu, je expozicia vodi sekularnym rastovym trendom a firmam so silnymi fundamentmi klGcova.
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OCEKAVANY VYVOJ DLE TRID AKTIV?
Aktualng  3m 12Zm % Ato 12m

SE&P 500 %) 4358 4500 4700 T8
STOXX Europe (£) 444 465 480 4.0
MSCI Asia-Pacific Ex-Japan (§) 459 204 5o5 13.5
TOPIX (¥) 2322 2500 2650 14.1
10-Year Treasury 48 £4 44 -15bp
10-Year Bund 28 27 23 -39 bp
10-Year JGB 0.9 0.4 0.8 -3 bp
Euro (€/5) 1.07 1.07 1.12 44
Pound (£/%) 1.24 1.18 1.25 12
Yen (5% 149 150 150 04
Brent Crude Cil ($/bbl) 849 93 100 178
London Gold (Sitroy 0z) 1985 2050 2050 27

Zdroj: Zdroj: GS Global Investment Research a GS Asset Management, ddta k 31. oktobru 2023. Ekonomické a trhové ocakavania uvedené v
tomto dokumente su na informacné tcely k datumu tejto prezentdcie. Nie je mozné zarucit, Ze sa ocakavania naplnia. Vyjadrené makro a t
rhové ndzory sa méZu lisit od ndzorov GIR a dalsich divizii Goldman Sachs a jej pridruZenych spolo¢nosti. DalSie informdcie ndjdete na konci
tej to prezentdcie. Minuld vykonnost nezarucuje buddce vysledky, ktoré sa mézu lisit.

V cielovej rovinke

Rastlce urokové sadzby boli hlavnym faktorom, ktory od augusta prispieval k vypredaju americkych akcii s velkou kapitalizaciou. Hoci je to
pre mnohych bolestivé, nedavne precenenie mozno docasne vyriesilo problém, ktory tohto roku trapi index S&P 500: zvySené ocenenie spolu
s vysSimi sadzbami. Hoci akcie stale zdaleka nie st lacné, rozumnejsie ocenenie technologickych spolo¢nosti a priaznivé technické pozadie
naznacuju, ze americké akcie s velkou trhovou kapitalizaciou m6zu do konca roku zaznamenat rast.

Ddésledky vysokych sadzieb

Rychly ndrast vynosov 10 ro¢nych americkych statnych dlhopisov v poslednych mesiacoch mal zasadny vplyv na nedostatocni vykonnost
technologickych gigantov. Tieto akcie sice maji tendenciu dobre absorbovat mierne zvysenie sadzieb, ale pri mimoriadnych pohyboch v
kratkom ¢asovom obdobi zaostdvaju za zvySkom indexu S&P 500. Vypredaj na trhu dlhopisov je z vacsej ¢asti za nami a v budicom roku by sa
mali medzibankové sadzby usadit nizSie, o je pre najvplyvnejsie akcie indexu dobra sprava.

2mésicni relativni vykonnost technologickych Mega Cap spolecnosti v porovnani se
14 Zbyvajicimi 493 akciemi (p.b.)

5
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Dvoumésiéni zména nominalniho vynosu 10letych americkych statnich dluhopish (bps)

Zdroj: Goldman Sachs Global Investment Research a Goldman Sachs Asset Management. K 1. oktobru 2023.

Casovanie vstupu na trh

Na koncentrovanom trhu je mozné k najvacsim akcidm indexu pristupovat rovnako ako k jeho ostatnym zlozkam. Vzhladom na to, Ze pomery
P/E technologickych Mega Cap spolocnosti klesli pod patrocné priemery, klesol aj indexovy pomer P/E. Pre investorov, ktori hladaju
hlavni expoziciu v americkych akciach s velkou trhovou kapitalizaciou, je dnes ocenenie mensou prekazkou nez po vacsinu roku.

Forwardovy pomér P/E (x)
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Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. K 26. oktobru 2023. Forwardovy pomer P/E vyjadruje 12mesicny forwardovy nasobok
ceny k zisku.

Silny finis

Historické obdobia, ked celkové vynosy indexu S&P 500 od janudra do jula presahovali 10 % a nasledne v auguste a septembri klesali,

prinasali vo Stvrtom Stvrtroku silné vynosy. Index vo Stvrtom Stvrtroku dosahoval v priemere 6,3 % vynosu, pricom vo vsetkych

zaznamenanych pripadoch dosiahol kladnu vykonnost. Nedavny prudky narast sadzieb moze tento pozitivny vyvoj oddialit, ale histdria
ukazuje, Ze zaver roku este moze byt Uspesny.

Trend vykonnosti indexu 5&P 500

leden—cervenec srpen—zari fijen—prosinec
(%) (") (%)

1961 14.89% -0.95% 7.16%
1975 29.45% -4 68% B.75%
1985 14.16% -5.22% 14.16%
1986 11.76% -1.53% 367%
1988 10.09% =0.11% 2.34%
1998 15.48% -8.58% 1.57%
2023 19.52% -6.31% =

Zdroj: Bloomberg a Goldman Sachs Asset Management. K 12. oktobru 2023. Minula vykonnost nezarucuje budtce vysledky, ktoré sa mozu
lisit.
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Zdroj: Monthly Market Pulse: November (gsam.com)

Vysvetlivky

1. Ekonomické predpovede spracovala spolocnost Goldman Sachs Global Investment Research k 4. oktdbru 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, alkoholu a tabaku, jadrova inflacia Japonska na CPI bez €erstvych potravin a jadrova inflacia Ciny na CPI bez
jedla a energii. ,,Q4" odkazuje na priemernd hodnotu za 4. Stvrtrok daného roku.

2. Ceny pre hlavné triedy aktiv poskytuje spolocnost Goldman Sachs Global Investment Research. Zdroj: Globalne akcie stratili 1 %;

Zlato malo horsiu vykonnost zo dna 2. oktobra 2023.

Strana 1 - Definicie pojmov

Fed oznacuje Federalny rezervny systém

Jastrabia znamena relativne menej uvolnend menovd politiku

HDP oznacuje hruby domaci produkt

OPEC+ oznacuje Organizaciu krajin vyvazajucich ropu a dalsie pridruZené krajiny vyvazajuce ropu

Strana 2 - Definicie pojmov

https://skfondy.gs.com/w/komentar-k-aktualnimu-vyvoji-trhu-listopad-2023

Poznamky k prvému grafu: Graf ukazuje, kolko percent z 500 firiem povazovanych za tvorcov bohatstva ma sidlo v jednotlivych
regionoch. Ide o firmy, ktoré analytici akciového vyskumu Goldman Sachs oznacili za inovatorov, "disruptorov”, "enablerov" alebo
adaptivne firmy. Inovatori st vSeobecne definovani ako firmy vyuZivajice nové technoldgie. Disruptivne firmy st vSeobecne definované
ako spolocnosti vyuzivajlice technoldgie na narusenie inych odvetvi. Ako "enableri" si vSeobecne definované spolocnosti, ktoré ulahcuju
socidlne a ekonomické zmeny. Adaptivne firmy st vSeobecne definované ako spolocnosti, ktoré prisposobuju svoje obchodné

modely tak, aby dosahovali vyssie vynosy. Nasledujlci cyklus je subjektivny termin odkazujici na nasledujici cyklus akciového trhu,
ktory je mozné zhruba odhadnit na desat rokov.

Poznamky k druhému grafu: "Enableri" st vSeobecne definovani ako spoloc¢nosti, ktoré ulahcuju socialne a ekonomické zmeny.
Nasledujuci cyklus je subjektivny termin odkazujlci na nasledujlci cyklus akciového trhu, ktory je mozné zhruba odhadnut na desat
rokov.

Poznamky k tretiemu grafu: Dividenda na akciu je o¢akavana dividenda, ktord firmy v indexe STOXX Europe 600 vyplatia v
nasledujlcich dvandstich mesiacoch. Dividendovy vyplatny pomer je meradlom ocakavanych dividend, ktoré budi vyplatené
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akcionarom, v pomere k celkovému c¢istému zisku indexu v nasledujutcich dvandstich mesiacoch.

Slovnicek

« Index STOXX Europe 600 je odvodeny od indexu STOXX Europe Total Market Index (TMI) a je podmnoZzinou indexu STOXX Global 1800.
. Indexy st neriadené. Udaje o indexe odraZaju reinvesticiu vietkych vynosov alebo dividend, ale neodraZaji iadne poplatky ani
naklady, ktoré by znizovali vynosy. Investori nemozu investovat priamo do indexov.

Rizikd na zvaZenie

S investovanim si spojené niektoré rizikd. Minulé vynosy nie su zarukou vynosov budiicich. Hodnota investicie méZe kolisat' a nie
je zarucenda 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, méZe stupat alebo klesat

v zavislosti od vyhliadok jednotlivych spolocnosti, konkrétnych odvetvi a/alebo vseobecnych ekonomickych podmienok. R6zne investicné
styly (napr. ,rast” a ,hodnota”) maju tendenciu postvat sa v prospech a v neprospech a niekedy méze stratégia zaostavat za inymi
stratégiami, ktoré investuju do podobnych tried aktiv. Trhova kapitalizacia spolocnosti méZe tieZ zahrnat vacsie rizika (napr. spolocnosti s
~malou” alebo ,strednou” kapitalizaciou) nez tie, ktoré su spojené s vicsimi, zavedenejsimi spolocnostami a okrem nizZsej likvidity mézZe
podliehat prudsim alebo nevyspytatelnym cenovym pohybom.

Investicie do cennych papierov s pevnym vynosom podliehaju rizikam spojenym s dlhovymi cennymi papiermi vSeobecne vratane
Uverového rizika, rizika likvidity, urokovej sadzby, predcasného spldcania a rizika predlZenia. Ceny dlhopisov sa menia nepriamo k zmendm
urokovych sadzieb. VSeobecny rast urokovych sadzieb teda méze mat za nasledok pokles ceny dlhopisu. Hodnota cennych papierov s
premenlivou a pohyblivou trokovou sadzbou je vseobecne menej citliva na zmeny urokovych sadzieb nez cenné papiere s pevnou urokovou
sadzbou. Cenné papiere s premenlivou a pohyblivou trokovou sadzbou mézu klesat na hodnote, ak sa trokové sadzby nepohybuju podla
ocCakdvania. Naopak hodnota cennych papierov s premenlivou sadzbou sa véeobecne nezvysi, ak trhové drokové sadzby klesnd. Uverové
riziko je riziko, Ze emitent nebude meskat's platbami drokov a istiny. Kreditné riziko je vyssie pri investovani do dlhopisov s vysokym
vynosom, znamych tieZ ako podradné dlhopisy. Riziko predcasného splatenia je riziko, Ze emitent cenného papiera méZe splatit istinu
rychlejsie, nez sa pévodne ocakdvalo. Riziko predlZenia je riziko, Ze emitent cenného papiera mézZe spldcat istinu pomalsie, neZ sa pévodne
predpokladalo. Vsetky investicie

s pevnym vynosom moézu mat pri spdtnom odkupe alebo splatnosti nizsiu hodnotu, nezZ je ich pévodna cena.

Cenné papiere s vysokym vynosom a nizsim ratingom zahrnaju vacsiu volatilitu cien a predstavuju vacsie tveroveé rizikd neZ cenné papiere
S vyssim ratingom s pevnym vynosom.

Pravne upozornenie

Toto marketingové oznamenie zverejnuje spolocnost Goldman Sachs Asset Management B.V., Czech Branch, spravcovska spolocnost
UCITS/AIF so sidlom v Holandsku. Tato marketingova komunikdcia ma len informacny charakter a vyjadrené pohlady a nazory

nepredstavuju ponuku alebo vyzvu na nakup Ci predaj cennych papierov alebo na ucast na akejkolvek investicnej stratégii alebo poskytovani
investicnych sluZieb Ci investicného vyskumu. Hoci sme obsahu tohto marketingového oznamenia venovali naleZitu pozornost, nie je mozné
poskytnat zaruku i

vyhlasenie, vyslovné alebo implicitné, v suvislosti so spravnostou alebo uplnostou tychto informdacii. Pohlady a nazory su aktudlne k datumu
tejto prezentdcie a informdacie uvedené v ozndmeni sa mézu kedykolvek zmenit alebo aktualizovat bez predchaddzajiceho

upozornenia. Zodpovednost za toto marketingové oznamenie neméZze niest priamo ani nepriamo spolocnost Goldman Sachs Asset
Management B.V. ani Ziadna inad spolocnost alebo Utvar patriace do skupiny Goldman Sachs Group Inc., ani Ziaden z jej riaditelov alebo
zamestnancov. PouZitie informdcii obsiahnutych v tomto marketingovom oznameni je na vase vlastné riziko.

Toto marketingové oznamenie a informdcie v nom obsiahnuté nie su urcené na distribdciu alebo pouZitie inou osobou v inej krajine,

kde investicné fondy a sluZby v fiom uvedené nie su povolené ani registrované na distribdciu, alebo v ktorych je Sirenie informdcii o

fondoch Ci sluzbach zakazané.

Tento material pripravila spolocnost Goldman Sachs Asset Management a nepredstavuje financny vyskum ani produkt Goldman Sachs
Global Investment Research (GIR). Nebol vypracovany v sulade s prislusnymi

ustanoveniami zakona, ktorych cielom je podpora nezdvislosti financnej analyzy, a nevztahuje sa nan zakaz obchodovania po

distribucii financného prieskumu. Vyjadrené nazory a stanoviska sa mézu lisit od ndzorov Goldman Sachs Global Investment Research alebo
inych oddeleni ¢i divizii spolocnosti 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
investicidach. Uvedené drZanie portfdlia a/alebo alokdcie su k uvedenému datumu a nemusia byt reprezentativne pre budtce investicie.
Zobrazené drzby a/alebo alokdcie nemusia predstavovat vsetky investicie portfolia. Buddce investicie mézZu, 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 investicny
manazér domnieva, Ciastocne na zaklade odbornej praxe, Ze poskytuju vhodny benchmark, podla ktorého moZno hodnotit opisant investiciu
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alebo sirsi trh. Aj ked boli urcité informdacie ziskané zo zdrojov, ktoré sa povazuju za spolahlivé, nezarucujeme ich presnost, uplnost alebo
sprdvnost. Spolahli sme sa a bez nezdvislého overenia predpokladali presnost a uplnost vsetkych informdacii dostupnych z verejnych zdrojov.
Ekonomické a trhové ocakavania uvedené v tomto dokumente odraZaju rad predpokladov a dsudkov k datumu tejto prezentdcie a mézZu sa
bez upozornenia zmenit. Tieto prognozy nezohladriuju konkrétne investicné ciele, obmedzenia, dariovd a financnd situdciu ani iné
potreby konkrétneho klienta. Skutocné ddaje sa budu lisit a nemusia sa tu prejavit. Tieto predpovede podliehaju vysokej miere neistoty,
ktora moze ovplyvnit skutocny vykon. V sulade s tym by sa tieto prognozy mali povazovat len za reprezentativne pre Siroku skalu moznych
vysledkov.
Tieto progndzy su odhadnuté na zdklade predpokladov, podliehaju vyznamnej revizii a mézu sa podstatne zmenit'v zavislosti od
zmeny ekonomickych a trhovych podmienok. Spolocnost Goldman Sachs nema Ziadnu povinnost poskytovat aktualizacie alebo zmeny tychto
prognoz. Pripadové Studie a priklady su len ilustrativne.
Tato marketingova komunikdcia nie je urcena osobam naplnajucim definiciu ,,US Person”, ako je vymedzend 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 ndroky vyplyvajtice z podmienok tohto vylticenia zodpovednosti alebo v suvislosti s nim sa riadia ceskym pravom.

© 2023 Goldman Sachs. Vsetky prdva vyhradené.
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