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Makro pohlad

Menova politika

Rétorika centralnych bank hlavnych vyspelych trhov mala v poslednom case skor jastrabi charakter. Verimev sak, ze ECB zacne znizovat
Urokové sadzby v aprili a Fed a BoE ju budu nasledovat v maji, aj ked redlne hrozi, Ze sa sadzby zacnu zniZzovat o nieCo neskor.

Geopolitika

Vyvoj volieb prebiehajlicich po celom svete a pretrvavajlce narusenie lodnej dopravy v Cervenom mori mdZzu zvysit riziko vojenskej
eskalacie. Jadrova inflacia v eurozone moze v dosledku zvysenia nakladov na dopravu v kratkodobom horizonte mierne vzrast. Do americkej
inflacie by sa tieto vyssie naklady nemali premietnut.
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Politika v USA

Ako mnohi ocakavali, byvaly prezident Trump vyhral primarky v lowe aj v New Hampshire s dvojcifernym naskokom. Velmi pravdepodobne sa
tak stane republikdnskym kandidatom, pretoze este Ziadny kandidat s dvadsatbodovym naskokom v prieskumoch stupujdci do volebného
roku primarne volby neprehral. Preto sa domnievame, Ze volebny boj o post amerického prezidenta opéat zvedd Trump a Biden.

Spotrebitelia

Napaté trhy prace vo vacsine ekonomik nadalej tlmia globalnu spotrebu. Miera nezamestnanosti sa v eurozone znizila na 6,4 % a inde
zostava na historicky nizkych Grovniach. Stvahy domacnosti zostavaju vseobecne silné a rast redlnych prijmov sa upevnuje. Ukazovatele
dlhovej sluzby su v Japonsku, USA a Eurdpe zdravé, ale v Australii, Kanade a Britanii sa v dosledku vyssieho podielu kratkodobych fixnych
hypoték zvysili.

Makro pohlad

Americké akcie

Index S&P 500 sa obchoduje na historicky vysokej irovni ocenenia. Dal&i rast ocenenianie je pravdepodobny. P/E pomer indexu S&P 500
vzrastol zo 17-ndsobku v oktdbri na 20-nasobok v janudri a zaradil sa tak na 85. percentil od roku 1990, Co je Uroven, na ktore sa podla nas
ho ocakavania udrzi po cely rok 2024. Mierne zhodnotenie indexu bude podla nasho nazoru v tomto roku vedené rastom ziskov.

Japonskeé akcie

Japonské akcie majd rovnako ako vlani siln vykonnost a pritahuji pozornost globalnych investorov. Tento trend mo6ze pokracovat, pretoze
region tazi zo zdravého rastu inflacie, zvySenej pozornosti venovanej podnikovym ziskom aj atraktivnych stimulov investorov na alokaciu do
akcii. | ked stcasné pozicie zostavaju nizke, verime, Ze Cisté financné toky sa zvysia a budi zodpovedat tomuto optimistickému ténu.

Cinske akcie

Premiér Li Kche-Cchiang v snahe obmedzit nedavny prepad na akciovom trhu poZiadal trady, aby pracovali na G¢innejich opatreniach
nastabilizaciu akciového trhu. Cina Gdajne zvaZuje bali¢ek na zachranu trhu v hodnote priblizne 2 biliény ¢&inskych jiianov, ktory by mohol
doistej miery prispiet k obnoveniu dovery investorov.

Small-cups

Takmer dvetretiny variability 12-mesacnych vynosov indexu Russell 2000 je mozné vysvetlit vychodiskovymi valuaciami a rastom redlneho
HDP. Vzhladom na stcasnu kombinaciu diskontovanych cien a zdravého ekonomického vyhladu z ndsho modelu vyplyva, Ze index Russell
2000 by mal v budtcich 12 mesiacoch dosiahnut zhruba 15%vynos. Navyse predchadzajlce tri pripady ,ked index S&P 500 dosiahol
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historické maximum, zatial ¢o sa index Russell 2000 obchodoval s obdobnym poklesom ako v sticasnosti, viedli k priemernému 12-
mesacnému vynosu indexu Russell 2000 vo vyske 29%.

Ekonomicky vyhlad
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Aktualné  3m 12m % Ato 12m

S&P 500 (9) 4891 4800 5100 4.3
STOXX Europe (€) 484 470 500 3.3
MSCI Asia-Pacific Ex-Japan ($) 506 530 570 12.6
TOPIX (¥) 2498 2500 2650 6.1
10-Year Treasury 4.1 3.8 4.0 -15bp
10-Year Bund 2.3 2.1 2.0 -30 bp
10-Year JGB 0.7 0.7 0.9 18 bp
Euro (€/9) 1.09 1.08 1.12 3.1
Pound (£/$) 1.27 1.28 1.35 6.2
Yen ($/¥) 148 145 140 5.4
Brent Crude QOil ($/bbl) 83.6 80 80 4.2
London Gold ($/troy 0z) 2017 2065 2175 7.9

Zdroj: GS Global Investment Research a GS Asset Management, udaje k 1.februaru 2024. Ekonomické a trhové ocakavania uvedené v tomto
dokumente st na informacné ucely k ddtumu tejto prezentdcie. Nieje moZné zarudit, Ze sa o¢akavania naplnia. Ucelom procesu riadenia rizik
portfolia je monitorovanie a riadenie rizik, Co vSak nezarucuje nizke riziko. Goldman Sachs neposkytuje tctovné, danové ani pravne
poradenstvo. Dal$ie informdcie ndjdete na konci tejto prezentdcie. Minuld vykonnost nezarucuje budiice vysledky, ktoré sa méZu lisit.

Je Cas investovat do spolocnosti s malou trhovou kapitalizaciou?

V poslednych dvoch rokoch boli akcie small caps pod tlakom, pretoze centralne banky vyrazne sprisnili menovu politiku. Vzhladom na to, ze
znizenie sadzieb sa zda byt naspadnutie, akcie small caps mozu zase zacat ziskavat. V USA je 30% dlhov v indexe Russell 2000 financovanych
na baze pohyblivej sadzby, zatial¢o v indexe S&P 500 je to iba 6%. To znamen4, Ze small caps by mali zacat pocitovat vyhody nizsich sadzieb
rychlejsie nez large caps. Okrem toho sa americké small caps v sicasnosti obchoduju s 19 % zlavou oproti historickym Grovniam, o
investorom poskytuje atraktivny vstupny bod.

Small caps vs. large caps v obdobi maximalnych sadzieb

Z histérie vyplyva, Ze ¢i uz v USA dojde k recesii, alebo nie, spoloCnosti s malou trhovou kapitalizaciou maju tendenciu prekonavat
spolocnosti s velkou trhovou kapitalizaciou v obdobi 12 mesiacov po dosiahnuti vrcholu Grokovych sadzieb. Vzhladom na to je riziko poklesu
pre small caps do budicna pomerne obmedzené, a to aj v pripade neocakavaného rastového Soku.
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SMALL CAPS VS. LARGE CAPS V OBDOBI MAXIMALNICH SAZEB
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Goldman Sachs Asset Management.

Struktura dluhu: Index Russell 2000 vs. Index S&P 500

Ocakavame, Ze Fed zacne znizovat Urokové sadzby v druhom Stvrtroku. Z toho budu tazit spolocnosti s malou kapitalizaciou, pretoze 30 %
dlhu v indexe Russell 2000 je financovanych prostrednictvom pohyblivych sadzieb, zatial ¢o v pripade indexu S&P 500 je to len 6 %. NizSie
sadzby by sa tak mali pri small caps prejavit rychlejsSie, o by tohto roku pre tieto akcie malo znamenat silny vietor do plachiet.

STRUKTURA DLUHU: INDEX RUSSELL 2000 VS. INDEX S&P 500

B Fohyblive 0 Pevné sazby se splatnosti 2024-2025 B Pevné sazby se splatnosti 2026+
sazhy

Zdroj: Goldman Sachs Global Investment Research, and

Typ dlubu (%)

13%

6%

Index Russell 2000 Index S&F 500

Goldman Sachs Asset Management.

Relativnhy konsenzualny pomer P/E: Index Russell 2000 vs. Index S&P 500

Sucasné ocenenie indexu Russell 2000 navyse investorom ponuka atraktivny vstupny bod. Akcie small caps sa teraz obchoduju s vyraznou
zlavou oproti historickym Grovniam. Tento diskont zostdva zachovany aj po vyradeni neziskovych spoloc¢nosti (cca 40% indexu) a pri pohlade
iba na ziskové akcie indexu. NielenzZe historicky lacné ocenenie vyzera atraktivne, ale zaroven poskytuje rezervu pre vynosy indexu Russell
2000 v pripade, Ze by o¢akavany rast nenastal.
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RELATIVNI KONSENZUALNi POMER P/E: INDEX RUSSELL 2000 VS. INDEX S&P 500
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Zdroj: Bloomberg,Kenneth R.French,Goldman Sachs Global Investment Research and Goldman Sachs Asset Management. Minula vykonnost’ nezarucuje budtce vysledky, ktoré sa mézu lisit.

PDF ke stazeni: Komentar k aktudlnemu vyvoju trhov - february 2024

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

Vysvetlivky

1. Ekonomické predpovede spracovala Goldman Sachs Global Investment Research k 1. februaru 2024. 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
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potravin, energii, alkoholu a tabaku, jadrovd infldcia Japonska na CPI bez Cerstvych potravin a jadrovd infldcia Ciny na CPI bez jedla a energii.

.Q4" odkazuje na priemernu hodnotu za 4. Stvrtrok daného roku.
2. Ceny pre hlavné triedy aktiv poskytuje spolocnost Goldman Sachs Global Investment Research. Zdroj: Globalne akcie stratili 1,3 %,
Cyklické akcie dosiahli lepsie vysledky - zo dria 29. januara 2023.

Strana 1 - Definicie pojmov

. Jastrabia znamena relativne menej uvolnend menovd politiku

. Fed oznacuje Federdlny rezervny systém

« BoE oznacuje Bank of England

« P/E oznacuje pomer ceny k zisku a vypocitava sa vydelenima ktualnej ceny cenného papiera alebo kosa cennych papierov buddcimi
konsenzudlnymi 12-mesacnymi odhadmi zisku

« HDP oznacuje hruby domaci produkt

Strana 2 - Definicie pojmov

. ,Poznamky k prvému grafu: V grafe je znazornena priemernd vykonnost akcii s malou a velkou kapitalizaciou v okoli maximalnych
sadzieb od januara 1953. Small caps v. large caps” sa vztahuje na rozdiel vynosov medzi vykonnostou oboch kosov. Oba kose su
odvodené od FamaF rench, pricom small caps tvoria 20. (anizsi) decil a large caps tvoria 80. (avyssi) decil z hladiska velkosti firiem.

« Pozndamky k druhému grafu: V grafe je znazornené zloZenie dlhu spolocnosti tvoriacich index S&P 500 a index Russell 2000. Index S&P
500 reprezentuje skupinu americkych firiem s velkou kapitalizaciou a index Russell 2000 reprezentuje skupinu americkych firiem s
malou kapitalizaciou.

« Pozndamky k tretiemu grafu: V grafe je znazorneny relativny konsenzualny pomer P/E (small caps v. large caps) oproti historickej
priemernej prémii v rokoch 2006- 2023. P/E oznacuje pomer ceny k zisku a vypocitava sa vydelenim aktualnej ceny cenného papiera
alebo kosa cennych papierov buducimi konsenzualnymi 12-mesacnymi odhadmi zisku.
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Slovnicek

. Index S&P 500 je zloZeny index cien 500 akcii Standard & Poor's 500. Index je neriadeny. Udaje o indexe odrdZaju reinvesticiu
vSetkych vynosov alebo dividend, ale neodrazaju Ziadne poplatky ani naklady, ktoré by zniZovali vynosy. Investori nemézZu investovat
priamo do indexu.

« Index STOXX Europe 600 je odvodeny od indexu STOXX Europe Total Market Index (TMI) a je podmnoZinou indexu STOXX Global 1800.
Index STOXX Europe 600 s pevnym poctom 600 zloZiek reprezentuje spolocnosti s velkou, strednou a malou kapitalizaciou v 18
krajinach eurépskeho regionu.

. Vindexe MSCI AC Asia Pacific ex Japan su zastupené velké a stredné podniky v 4 z 5 krajin rozvinutych trhov (okrem Japonska) a 8
krajin rozvijajucich sa trhov v azijsko pacifickom regione. S 1 309 zloZkami index pokryva pribliZzne 85 % trhovej kapitalizacie upravenej
o volne obchodované akcie v kazdej krajine.

« Japonsky index TOPIX je kapitalizacne vazZeny index najvacsich spolocnosti a korporacii, ktoré sa nachddzaju v prvej sekcii
tokijskej burzy.

Komentare z trhu

Zdielat na Linkedin in Zdielat na Twitter w

Stiahnut ako PDF *

Pravne upozornenie
Skryt -

Rizika na zvaZenie

S investovanim su spojené niektoré rizika. Minulé vynosy nie su zarukou vynosov budtcich. Hodnota investicie méZe kolisat a nie
je zarucena navratnost investovanej sumy. Upozorriujeme tieZz na mozné kolisanie vynosov z dévodu vykyvov menového kurzu.

Investicie do akcii podliehaju trhovému riziku, co znamena, Ze hodnota cennych papierov, do ktorych investuje, méZe stupat alebo

klesat'v zavislosti od vyhliadok jednotlivych spolocnosti, konkrétnych odvetvi a/alebo vSseobecnych ekonomickych podmienok. R6zne
investicné Styly (napr. ,rast” a ,hodnota”) maju tendenciu posdvat sa v prospech a v neprospech a niekedy moZe stratégia zaostdavat
za inymi stratégiami, ktoré investuju do podobnych tried aktiv. Trhovd kapitalizacia spolocnosti méZe tiez zahrriat vacsie rizika (napr.

.....

nizsej likvidity méze 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
zmendam urokovych sadzieb. VSeobecny rast turokovych sadzieb teda méze mat za nasledok pokles ceny dlhopisu. Hodnota cennych
papierov s premenlivou a pohyblivou drokovou 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 ocakavania. Naopak hodnota cennych papierov s premenlivou sadzbou sa vseobecne nezvysi, ak trhové
trokové sadzby klesnu. Uverové riziko je riziko, Ze emitent nebude meskat's platbami trokov 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 povodne ocakavalo. Riziko predlZenia je riziko, Ze emitent cenného
papiera moZe spldcat'istinu pomalsie, neZ sa pévodne predpokladalo. Vsetky investicie s pevnym vynosom mézu mat pri spdtnom
odkupe alebo splatnosti niZsiu hodnotu, nez je ich pévodna cena. PouZitie derivatov (vratane opcii, forwardov, swapov, opcii na
swapy, struktdrovanych cennych papierov a dalsich derivatovych nastrojov) v danej stratégii méZe viest k stratam. Tieto nastroje,
ndstrojov, mézu byt menej likvidné, volatilné, tazko ocenitelné a vyuZzivajuce pakovy efekt, takZe malé zmeny v hodnote podkladovych
ndstrojov moézZe spdsobit neimerné straty.

Stratégia investujuca do komoditnych trhov, méZe vystavit stratégiu vicsej volatilite ako investicie do tradicnych cennych papierov.
Investicie do komodit mézu byt ovplyvnené zmenami v celkovych pohyboch trhu, zmenami urokovych sadzieb alebo faktormi

ovplyvrujucimi urcité odvetvie alebo komoditu. Komodity tieZ podliehaju socialnym, politickym, vojenskym, regulacnym,
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ekonomickym, ekologickym alebo prirodnym katastrofam.

Riziko kolisania vymenného kurzu cudzej meny moze spdsobit pokles hodnoty cennych papierov denominovanych v takej cudzej mene.
Vymenné kurzy mézu v kratkych casovych obdobiach vyrazne kolisat. Tieto rizika mézZu byt vyraznejsie pri investiciach do cennych
papierov emitentov umiestnenych v rozvijajtcich sa krajindch alebo s nimi inak ekonomicky spojenych. Investicné techniky pouZivané
v snahe zniZit riziko pohybu meny (hedging) nemusia byt pripadne ucinné. Zaistenie tieZ zahrna dalSie rizika spojené s

derivatmi. Investicie na rozvijajucich sa trhoch mézu byt menej likvidné a podliehaju védcsiemu ako investicie na rozvinutych trhoch, a
to najmd ako désledok rizikuneprimeranej reguldacie, nestaleho trhu s cennymi papiermi, nepriaznivych vymennych kurzov a
socialneho, politického, vojenského, regulacného, ekonomického alebo environmentalneho vyvoja alebo prirodné katastrofy.

Pravne upozornenie

Toto marketingové oznamenie zverejriuje 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 investi¢ného vyskumu. Hoci sme obsahu tohto marketingového oznamenia venovali naleZitu pozornost, nie je
mozné poskytnut zaruku Ci vyhlasenie, vyslovné alebo implicitné, v suvislosti so spravnostou alebo uplnostou tychto informacii.
Pohlady a ndzory su aktualne k datumu tejto prezentacie a informacie uvedené v oznameni sa mozu kedykolvek zmenit alebo
aktualizovat bez predchaddzajiceho upozornenia. Zodpovednost za toto marketingové oznamenie nemdéZe niest priamo ani nepriamo
spolocnost Goldman Sachs Asset Management B.V. ani Ziadna ina spolocnost 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
vase vlastné riziko. Toto marketingové oznamenie a informacie v iom obsiahnuté nie su urcené na distribuciu alebo pouZitie inou
osobou v inej krajine, kde investicné fondy a sluzby v nom uvedené nie su povolené ani registrované na distribtciu, alebo v ktorych je
Sirenie informadcii o fondoch ¢i sluzbach zakdzané.

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
nezavislosti financnej analyzy, a nevztahuje sa nan zakaz obchodovania po distribucii financného prieskumu. Vyjadrené nazory a
stanoviska sa moézu lisit od ndzorov Goldman Sachs Global Investment Research alebo inych oddeleni Ci divizii spolocnosti Goldman
Sachs a jej pridruzenych spolocnosti. Tieto informdcie nemusia byt aktudlne a Goldman Sachs Asset Management nemd povinnost’
poskytovat Ziadne aktualizacie alebo zmeny. Nemalo by sa na to spoliehat pri rozhodovani o investiciach.

Uvedené drzanie portfdlia a/alebo alokacie su k uvedenému datumu a nemusia byt reprezentativne pre budtce investicie. Zobrazené
drzby a/alebo alokdcie nemusia predstavovat vsetky investicie portfélia. Budtce investicie mézu, 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, ¢iastocne na zaklade odbornej praxe, Ze poskytuju vhodny benchmark, podla ktorého mozno
hodnotit opisand investiciu alebo Sirsi trh.Aj ked boli urcité informdacie ziskané zo zdrojov, ktoré sa povazuju za spolahlivé,
nezarucujeme ich presnost, uplnost alebo sprdavnost. Spolahli sme sa a bez nezadvislého overenia predpokladali presnost a

Uplnost vsetkych informacii dostupnych z verejnych zdrojov. Ekonomické a trhové ocakavania uvedené v tomto dokumente

odrazZaju rad predpokladov a usudkov k datumu tejto prezentacie a mozu sa bez upozornenia zmenit. Tieto progndzy nezohladnuju
konkrétne investicné ciele, obmedzenia, daniovu a financnu situdciu ani iné potreby konkrétneho klienta. Skutocné udaje sa budu lisit
a nemusia sa tu prejavit. Tieto predpovede podliehaju vysokej miere neistoty, ktord mézZe ovplyvnit skutocny vykon. V sulade s tym by
sa tieto progndzy mali povaZovat len za reprezentativne pre siroku Skalu moZnych vysledkov. Tieto progndzy su odhadnuté na zaklade
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 pouZzivat na predaj
investicii alebo Upis cennych papierov v krajindch, kde to prislusné organy alebo pravne predpisy zakazuju. VSetky naroky vyplyvajice
z podmienok tohto vylicenia zodpovednosti alebo v suvislosti s nim sa riadia ceskym pravom. Vyjadrené pohlady a nazory su len na
informacné ucely a nepredstavuju odportucania Goldman Sachs Asset Management na nakup, predaj alebo drzanie akéhokolvek
cenného papiera. Pohlady a nazory su aktudlne k datumu tejto prezentacie a méZu sa zmenit, nemali by byt povaZované za investicné
poradenstvo.

© 2024 Goldman Sachs. VSechna prava vyhrazena.
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