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KOMENTAR K AKTUALNIMU VYVOJI TRHU

DESATERO PRO ROK 2024 EKONOMICKY VYHLED!
1. Rdst: V nadchézejicim roce je riziko recese relativné nizké, a to diky pomérné m2022 w2023 m2024
silnému rlstu realnych pfijmd domacnosti, mensimu dopadu zpfisriovani

ménové i fiskalni politiky a oZiveni vyrobni aktivity. Globalné

2. Inflace: V roce 2024 se ocekdva snizeni inflace. Rovnovaha na trzich price se
obnovuje a dale se normalizuji ceny zboZi, sluzeb i bydleni. V Evropé mUze us
navzdory zvysenému rlstu mezd oslabujici poptavka sniZit schopnost preneseni
nakladll na spotrebitele, a tim zmirnit tlaky na ceny sluzeb. Hlavnim rizikem

R - Eurozéna
zUstavaji vyssi ceny energii.

Rust HDP (%)

3. Ménova politika: Centralni banky budou postupovat opatrné, aby neohrozily UK
hospodafrsky rist. Oéekavame, Ze ECB zaCne snizovat Urokové sazby ve 2. ¢tvrtleti
roku 2024, ale mozna i dfive, pokud se ekonomické tidaje budou zhorSovat.

V USA se ocekavd zmirnéni aZ ve 3. ¢tvrtleti 2024, a to diky odolnému ristu.

V Japonsku vidime prostor pro opusténi zapornych trokovych sazeb

v 1. pololeti 2024. Cina

Japonsko

5.3%

4. Volby: V roce 2024 se budou v 76 zemich konat regiondlni, narodni

a parlamentni volby, kterych se zlcastni vice nez 50 % svétové populace s témér
60% podilem na svétovém HDP. To mUze do svéta, ktery se jiz nyni potykd se m2022Q4 m2023Q4 m2024Q4
zvySenou geopolitickou nejistotou, vnést novy prvek nestability.

5. Akcie rozvinutych trha: Vzhledem k letosnimu zlep$eni makro sentimentu us

se zd3, Ze uz probéhlo zlevnéni akcii reflektujici ,mékké pfistani“. K vybéru akcii
bude vhodné pristupovat zdola nahoru, protoze dlouhodobé vyssi sazby mohou
exponovat zranitelné firmy — ve viech sektorech, kapitalizacich i stylech.
Japonsko je jedine¢né v tom, Ze BoJ mUZe v roce 2024 zacit zvySovat sazby,

ale tento posun bude prospésny pro japonské akcie.

Eurozéna

6.4%
UK

Jadrova inflace (%)

6. Akcie rozvijejicich se trhi: Vykonnost v roce 2024 by mohlo podpofit
uvoliiovani politik centralnich bank a oziveni v Ciné, které je sice zatim
nevyrazné, ale dostate¢na politickd opatfeni mohou podpofit spotiebu. Japonsko
Diverzifikace dodavatelského fetézce mlze navic vytvofit pfileZitosti v jinych

Castech Asie a Latinské Ameriky. &
Ina

7. Sazby: Statni dluhopisy povaZzujeme za atraktivni, ¢astecné diky neddvnému
rlstu redlnych vynost. Ocekavame, Ze statni dluhopisy v pfistim roce pfinesou
celkové silné vynosy, a ddvame prednost prodluZovani durace, protoze
dlouhodobéjsi fixni vynosy historicky piekonavaji hotovost, kdyz centralni banky OCEKAVANY VYVOJ DLE TRID AKTIV?
prestévaji zvySovat sazby.

Aktualné  3m 12m %Ato12m

8. Dluhopisy: Vyhled pro dluhopisy je podle naseho nazoru relativné stabilni.

Kvali e ) | , o o S&P 500 ($) 4604 4500 4700 2.1
valitu emitentd podporuje zdravy soukromy sektor a klesajici penézni vynosy
mohou podpofit firemni dluhopisy. Dluhopisy investi¢niho stupné povazujeme STOXX Europe (€) 472 470 500 5.9
za atraktivni a v oblasti vysokych vynosi upfednostfiujeme vysoce kvalitni MSCI Asia-Pacific Ex-Japan ($) 501 515 550 9.8
pozice. TOPIX (¥) 2324 2500 2650 14.0
9. Mény: Americky dolar md i nadéle vysokou hodnotu. Globalni ekonomika se 10-Year Treasury 4.2 4.8 4.6 33 bp
sice dostava do lepsi rovnovahy a &asem mize dolar oslabovat, ale siln&jsi riist 10-Year Bund 2.3 2.2 2.0 -27 bp
a vy33i vynosy v USA budou dostatecnou pfekazkou pro vznik konkurencni mény 10-Year JGB 0.8 1.1 1.2 52 bp
v blizké budoucnosti Euro (€/5) 107 106 1.10 24
10. Komodity: Pokud nedojde k Zddnym geopolitickym Sok(im, cena ropy by se Pound (£/$) 1.25 1.25 1.30 37
v roce 2024 méla pohybovat v rozumnych mezich. Silnd poptévka v dasledku Yen ($/¥) 145 155 150 35
ustupujicich obav z globalni recese a strukturalni omezeni ze strany OPEC+ .
kompenzuje slabsi ekonomicka aktivita v Ciné a vy3si nabidka v USA. Brent Crude Oil ($/bb|) 76 86 9 23.9
London Gold ($/troy 0z) 2004 2050 2050 2.3

Zdroj: GS Global Investment Research a GS Asset Management, data k 30. listopadu 2023. Ekonomicka a trzni o€ekavani uvedena v tomto
dokumentu jsou pro informaéni tgely k datu této prezentace. Nelze zarugit, Ze se oekavani naplni. Uselem procesu fizeni rizik portfolia je
monitorovani a fizeni rizik, coz ale nezarucuje nizké riziko. Goldman Sachs neposkytuje Ucetni, dafiové ani pravni poradenstvi. Dal$i informace
naleznete na konci této prezentace. Minula vykonnost nezaruéuje budouci vysledky, které se mohou lisit.
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Poloprazdna €i poloplna

Stav globalni ekonomiky zavisi na tom, jakou optikou se na ni divame. ,Byci” i ,medvédi“ pfi podpofe svych postoji poukazuji na
riizné strany téze mince. Po vyvaZzeném hodnoceni téchto smiSenych signalt oéekavame v roce 2024 slaby, ale pozitivni rdst.

S tim, Ze se tento relativni optimismus méze na nékterych trzich vyznamné projevit. To jen zddrazruje dilezZitost zvySeného
povédomi o rizicich a vyvazenosti portfolia v dobé&, kdy ekonomiky hledaji cestu k normalnimu stavu.

VELMI OCEKAVANA NE-UDALOST: Na konci roku 2022 fada prognostikil pfedvidala
recesi. Dnes je konsenzualni pravdépodobnost recese v USA v pfiStich dvanacti mésicich
zhruba 50 %, podle naseho nazoru je pouze 15%?.

LEI NA DNE: Predstihovy index Conference Board (LEI) kles4 jiz 19 mésicu v fadé&, coz
je potfeti v historii. V poslednich dvou pfipadech, kdy k takové sérii doslo, byla americka

" L e R >
RUST ekonomika jiz nejméné 11 mé&sicl v recesi?.

MIMO ZAZNAM: Stéale vice obyvatel Ciny bojuje o praci: nezaméstnanost mladych lidi
dosahla v ¢ervnu rekordnich 21,3 %, coz ufady pfimé&lo k tomu, aby pfestaly tyto udaje
vykazovat.3

NAKUPNI HORECKA: Ameriéti spotiebitelé utratili na internetu v ramci Amazon Prime Day
12,7 miliardy dolar(i a v ramci Black Friday 9,8 miliardy dolar(, coz jsou historicka maxima®.
V Britanii spotrebitelé béhem Black Friday utratili 1,04 miliardy liber®.

k MISS AMERICANA: Turné Eras Taylor Swift bylo nejlukrativn&jsim koncertnim turné
v americké historii. Podle odhad utratili fanous$ci za vstupenky, cestovani, hotely, jidlo
SPOTREBITELE a obleceni témér 6 miliard dolard, coz je vice nez ro¢ni HDP 46 zemi®.

BOD ZLOMU: V Ciné se na &erné listing Gfadil ocitlo vice nez 8 miliond lidi, ktefi nesplaceli
hypotéky a podnikatelské uveéry, coz signalizuje pfetrvavajici slabou spotfebitelskou
poptavku v druhé nejvétsi ekonomice’.

CEKANI: Nad$eni z umé&lé inteligence nestadilo k tomu, aby index S&P 500 prekonal své
maximum z ledna 2022. V sou¢asné dobé se index nachazi v paté nejdelSi sérii od roku
1950 bez historickych maximé.

“ KONCENTRACE: S&P 500 je nyni koncentrovangjsi nez kdykoli pfedtim. Deset nejvétSich
spole€nosti v indexu S&P 500 podle trzni kapitalizace tvofi cca 33 % indexu, zatimco pfed
AKCIE internetovou bublinou to bylo 25 % a za poslednich 35 let v priméru 20 %°.

PRO KAZDEHO NECO: Na prahu roku 2023 bylo podle stratégti rozpéti nejvy$sich

2009. Dnes je stejné rozpéti pro konec roku 2024 pouze 6,6 %?1°.

ZAJIMAVE: Vazena pramérna urokova sazba pro nefinanéni podniky v ramci indexu

/ bude pod 4 %1
NEUSTUPNA INVERZE: Zaporné rozpéti mezi vynosy 10letych a 3mésicnich americkych

DLUHOPISY statnich dluhopisu trva jiz 250 dna a v ¢ervnu dosahlo nejniz§i hodnoty -189 bazickych bodu,
coz predstavuje nejhlubs$i a nejdelsi inverzi v historii.12

DO TRETICE VSEHO ZLEHO: Desetileté americké statni dluhopisy jsou na nejlep$i cesté
zakoncit rok se zapornym celkovym vynosem potieti za sebou?3.

Zdroj: Goldman Sachs Asset Management, data k 30. listopadu 2023. *Wall Street Journal, 2Conference Board, 3The Guardian, “Digital360Commerce,
5FashionUnited, SLendingTree, 7FT, 8°910.1112.13B]oomberg. Ekonomicka a trzni o¢ekavani uvedena v tomto dokumentu jsou pro informacni Ucely k datu
této prezentace. Nelze zarucit, Ze se o¢ekavani naplni. Goldman Sachs neposkytuje Ucetni, dafové ani pravni poradenstvi. Dal§i informace naleznete
na konci této prezentace. Minula vykonnost nezarucuje budouci vysledky, které se mohou lisit.
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Vysvétlivky

1. Ekonomické predpovédi byly zpracovany Goldman Sachs Global
Investment Research k 11. prosinci 2023. Jadrova inflace USA odkazuje
na ,Core PCE", jadrova inflace eurozony na HICP bez potravin, energii,
alkoholu and tabaku, Jadrova inflace UK odkazuje na UK CPI bez
potravin, energii, alkoholu and tabaku, jadrova inflace Japonska na CPI
bez &erstvych potravin a jadrova inflace Ciny na CPI bez jidla a energii.
“Q4” odkazuje na primérnou hodnotu za 4. étvrtleti daného roku.

2. Ceny pro hlavni tfidy aktiv poskytuje Goldman Sachs Global
Investment Research. Zdroj: Globalni akcie posilily 0 0,1 %; Evropa
doséhla lepsich vysledkd — ze dne 11. prosince 2023.

Strana 1 — Definice pojmu

ECB oznacuje Evropskou centralni banku

BoE oznaduje Bank of England

HDP oznacuje hruby domaci produkt

+Me&kkeé pristani“ oznaduje klesajici inflaci bez recese

BoJ oznacduje Bank of Japan

Strana 2 — Definice pojmu
,BYk“ oznaduje investora, ktery ocekava relativné silny hospodarsky rust.

,Medvéd* oznaluje investora, ktery oCekava relativné slaby hospodarsky
rist.

Predstihovy ekonomicky index Conference Board se snazi v€as indikovat
vyznamné body obratu v hospodarském cyklu.

HDP oznacuje hruby domaci produkt

Slovnicek

Index S&P 500 je slozeny index cen 500 akcii Standard & Poor's 500.
Index je nefizeny. Udaje o indexu odraZeji reinvestici viech vynosti nebo
dividend, ale neodrazeji zadné poplatky ani naklady, které by snizovaly
vynosy. Investofi nemohou investovat pfimo do indexu.

Index STOXX Europe 600 je odvozen od indexu STOXX Europe Total
Market Index (TMI) a je podmnozinou indexu STOXX Global 1800. Index
STOXX Europe 600 s pevnym poétem 600 slozek reprezentuje
spolecnosti s velkou, stfedni a malou kapitalizaci v 18 zemich
evropského regionu.

V indexu MSCI AC Asia Pacific ex Japan jsou zastoupeny velké a stfedni
podniky ve 4 z 5 zemi rozvinutych trhd (kromé Japonska) a 8 zemi
rozvijejicich se trh( v asijsko-pacifickém regionu. S 1 309 slozkami index
pokryva pfiblizné 85 % trzni kapitalizace upravené o volné obchodované
akcie v kazdé zemi.

Japonsky index TOPIX je kapitalizaéné vazeny index nejvétsich
spolec¢nosti a korporaci, které se nachazeji v prvni sekci tokijské burzy.

Rizika ke zvazeni

S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou
zarukou vynosu budoucich. Hodnota investice muize kolisat a neni
zarucena navratnost investované ¢astky. Upozornujeme také na
mozné kolisani vynost z divodu vykyvi ménového kurzu.

Investice do akcii podléhaji trznimu riziku, coz znamenad, Zze hodnota

DESATERO PRO ROK 2024

cennych papird, do kterych investuje, muze stoupat nebo klesat v
zavislosti na vyhlidkach jednotlivych spole€nosti, konkrétnich odvétvi
a/nebo obecnych ekonomickych podminkach. Rizné investi¢ni styly
(napf. ,rast” a ,hodnota“) maiji tendenci se posouvat ve prospéch a v
neprospéch a nékdy muze strategie zaostavat za jinymi strategiemi, které
investuji do podobnych tfid aktiv. Trzni kapitalizace spole¢nosti mize
také zahrnovat vétsi rizika (napf. spole¢nosti s ,malou” nebo ,stfedni*
kapitalizaci) nez ta, ktera jsou spojena s vét§imi, zavedenéjsimi

nevyzpytatelnym cenovym pohybim.

Investice do cennych papirt s pevnym vynosem podléhaji rizikim
spojenym s dluhovymi cennymi papiry obecné, v€etné uvérového rizika,
rizika likvidity, urokové sazby, pfed€asného splaceni a rizika prodlouzeni.
Ceny dluhopis se méni nepfimo ke zménam urokovych sazeb. Obecny
rdst Urokovych sazeb tedy mize mit za nasledek pokles ceny dluhopisu.
Hodnota cennych papiri s proménlivou a pohyblivou Urokovou sazbou je
obecné méné citliva na zmény urokovych sazeb nez cenné papiry s
pevnou urokovou sazbou. Cenné papiry s proménlivou a pohyblivou
urokovou sazbou mohou klesat na hodnoté, pokud se urokové sazby
nepohybuji podle oéekavani. Naopak hodnota cennych papirli s
proménlivou a proménlivou sazbou se obecné& nezvysi, pokud trzni
urokové sazby klesnou. Uvérové riziko je riziko, Ze emitent nebude v
prodleni s platbami troku a jistiny. Kreditni riziko je vy$si pfi investovani
do dluhopisl s vysokym vynosem, znamych také jako podfadné
dluhopisy. Riziko pfed€asného splaceni je riziko, Ze emitent cenného
papiru mlze splatit jistinu rychleji, nez se pdvodné ocekavalo. Riziko
prodlouzeni je riziko, Ze emitent cenného papiru muze splacet jistinu
pomaleji, nez se ptvodné predpokladalo. VSechny investice s pevnym
vynosem mohou mit pfi zp&tném odkupu nebo splatnosti nizsi hodnotu,
nez je jejich plivodni cena. Cenné papiry s vysokym vynosem a niz8§im
ratingem zahrnuji vétsi volatilitu cen a pfedstavuji vétSi uvérova rizika nez
cenné papiry s vy$§im ratingem s pevnym vynosem.

Pouziti derivatd (véetné opci, forward(i, swap(, opci na swapy,
strukturovanych cennych papird a dal$ich derivatovych nastroju) v dané
strategii mze vést ke ztratdm. Tyto nastroje, které mohou predstavovat
rizika navic a vétsi nez rizika spojena s pfimym investovanim do cennych
papirti, mén nebo jinych nastroji, mohou byt méné likvidni, volatilni,
obtizné ocenitelné a vyuzivajici pakovy efekt, takze malé zmény v
hodnoté podkladovych nastroju muze zplsobit neimérné ztraty.

Strategie investujici do komoditnich trhli, mGze vystavit strategii vétsi
volatilité nez investice do tradi¢nich cennych papird. Investice do komodit
mohou byt ovlivnény zménami v celkovych pohybech trhu, zménami
urokovych sazeb nebo faktory ovliviiujicimi urcité odvétvi nebo komoditu.
Komodity rovnéz podléhaji socialnim, politickym, vojenskym, regulacnim,
ekonomickym, ekologickym nebo pfirodnim katastrofam..

Riziko kolisani sménného kurzu cizi mény mize zpusobit pokles hodnoty
cennych papird denominovanych v takové cizi méné. Sménné kurzy
mohou v kratkych ¢asovych obdobich vyrazné kolisat. Tato rizika mohou
byt vyraznéjsi u investic do cennych papirli emitentl umisténych v
rozvijejicich se zemich nebo s nimi jinak ekonomicky spojenych.
Investi¢ni techniky pouzivané ve shaze snizit riziko pohybu mény
(hedging) nemusi byt pfipadné Gc¢inné. Zajisténi také zahrnuje dalsi rizika
spojena s derivaty.

Investice na rozvijejicich se trzich mohou byt méné likvidni a podléhaji
vétSimu riziku nez investice na rozvinutych trzich, a to zejména jako
dlsledek nepfimérené regulace, nestalého trhu s cennymi papiry,
nepfiznivych sménnych kurzl a socidlniho, politického, vojenského,
regula¢niho, ekonomického nebo environmentalniho vyvoje nebo prirodni
katastrofy.
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Pravni upozornéni

Toto marketingové sdéleni zvefejiiuje Goldman Sachs Asset
Management B.V., Czech Branch, spravcovska spole¢nost UCITS/AIF se
sidlem v Nizozemsku. Tato marketingova komunikace mé pouze
informacni charakter a vyjadfené pohledy a nazory nepfedstavuji nabidku
nebo vyzvu ke koupi nebo prodeji cennych papirli nebo k ucasti na
jakekoli investi¢ni strategii nebo poskytovani investi¢nich sluzeb nebo
investi€niho vyzkumu. | kdyZ byla vénovana zvlastni pozornost obsahu
tohoto marketingového sdéleni, nelze poskytnout zaruku ¢i prohlaseni,
vyslovné nebo implicitni, co se tye spravnosti nebo Uplnosti t&chto
informaci. Pohledy a nazory jsou aktuélni k datu této prezentace

a informace uvedené v této komunikaci se mohou kdykoliv zménit nebo
aktualizovat bez pfedchoziho upozornéni. Goldman Sachs Asset
Management B.V. ani Zadna jina spolecnost nebo jednotka patfici do
skupiny Goldman Sachs Group Inc., ani zadny z jejich fediteld nebo
zaméstnancl nemuze nést pfimo ani nepfimo odpovédnost za toto
marketingové sdéleni. Pouziti informaci obsazenych v tomto
marketingovém sdéleni je na vase vlastni riziko. Toto marketingové
sdéleni a informace v ném obsazené nejsou uréeny pro distribuci nebo
pouziti jinou osobou v jiné zemi, kde investi¢ni fondy ani sluzby zde
uvedené nejsou povolené ani registrované k distribuci, nebo v nichz je
Sifeni informaci o fondech ¢i sluzbach zakazano.

Tento material byl pfipraven spole¢nosti Goldman Sachs Asset
Management a neni finanénim vyzkumem ani produktem Goldman Sachs
Global Investment Research (GIR). Nebyla vypracovana v souladu

s pfisluSnymi ustanovenimi zakona, jejichz cilem je podpora nezavislosti
finanéni analyzy, a nevztahuje se na ni zakaz obchodovani po distribuci
finanéniho prazkumu. Vyjadfené nazory a nazory se mohou lisit od
nazor( Goldman Sachs Global Investment Research nebo jinych
oddéleni ¢&i divizi Goldman Sachs a jejich pfidruzenych spole¢nosti. Tyto
informace nemusi byt aktualni a Goldman Sachs Asset Management
nema povinnost poskytovat Zadné aktualizace nebo zmény. Nemélo by
se na to spoléhat pfi rozhodovani o investicich.

VyS8e uvedené drzeni portfolia a/nebo alokace jsou k uvedenému datu

a nemusi byt reprezentativni pro budouci investice. Zobrazené drzby
a/nebo alokace nemusi pfedstavovat vSechny investice portfolia. Budouci
investice mohou, ale nemusi byt ziskové.

Indexy, na které se zde odkazuje, byly vybrany, protoZe jsou dobfe
znamé, snadno rozpoznatelné investory a odrazeji ty indexy, o kterych se
investi€ni manazer domniva, z€asti na zakladé oborové praxe, poskytuji
vhodny benchmark, podle kterého Ize hodnotit investici nebo Sirsi trh zde
popsany.

Prestoze byly urcité informace ziskany ze zdroj(, které jsou povazovany
za spolehlivé, nezaru€ujeme jejich pfesnost, Uplnost nebo spravnost.
Spolehli jsme se a bez nezavislého ovéfeni predpokladali pfesnost

a Uplnost v8ech informaci dostupnych z vefejnych zdroju.

Ekonomické a trzni o€ekavani uvedené v tomto dokumentu odrazeji fadu
predpokladd a Gsudku k datu této prezentace a mohou se bez
upozornéni zmeénit. Tyto progndzy nezohledruji konkrétni investi¢ni cile,
omezeni, danovou a finanéni situaci ani jiné potfeby konkrétniho klienta.
Skute¢na data se budou li$it a nemusi se zde projevit. Tyto pfedpovédi
podléhaji vysoké mife nejistoty, ktera mdlize ovlivnit skute¢ny vykon.

V souladu s tim by tyto prognézy mély byt povazovany pouze za
reprezentativni pro Sirokou $kalu moznych vysledkud. Tyto prognézy jsou
odhadnuty na zakladé predpokladi a podléhaji vyznamné revizi a mohou
se podstatné zmeénit v zavislosti na zméné ekonomickych a trznich
podminek. Goldman Sachs nema zadnou povinnost poskytovat
aktualizace nebo zmény téchto progndz. Pfipadové studie a priklady jsou
pouze ilustrativni.

Tato marketingova komunikace neni uréena osobam naplrujici definici
,US Person®, tak jak je definovano v oddile 902 nafizeni S amerického
zakona o cennych papirech z roku 1933, a neni zamyslena ani nesmi byt
pouzivana k prodeji investic nebo Upisu cennych papird v zemich, kde to
pfislusné organy nebo pravni pfedpisy zakazuji. VeSkeré naroky
vyplyvajici z podminek tohoto vylou€eni odpovédnosti nebo v souvislosti
s nim se fidi Ceskym pravem.
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