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KOMENTAR K AKTUALNIMU VYVOJI TRHU

MAKRO POHLED

Ménova politika: Rétorika centralnich bank hlavnich vyspélych trh(i méla
v posledni dobé spiSe jestfabi charakter. Véfime vSak, ze ECB zacne
snizovat Urokové sazby v dubnu a Fed a BoE ji budou néasledovat v
kvétnu, i kdyz realné hrozi, Ze se sazby za¢nou sniZzovat o néco pozdéji.

Geopolitika: Vyvoj voleb probihajicich po celém svété a pretrvavajici
naru$eni lodni dopravy v Rudém mofi mohou zvysit riziko vojenské
eskalace. Jadrova inflace v eurozéoné muze v disledku zvySeni nakladi
na dopravu v kratkodobém horizontu mirné vzrast. Do americké inflace
by se tyto vy$$i naklady nemély promitnout.

Politika v USA: Jak mnozi o¢ekavali, byvaly prezident Trump vyhrél
primarky v lowé i v New Hampshire s dvoucifernym naskokem. Velmi
pravdépodobné se tak stane republikanskym kandidatem, protoze jesté
zadny kandidat s dvacetibodovym néaskokem v priizkumech vstupujici do
volebniho roku primarni volby neprohral. Proto se domnivame, Ze volebni
boj o post amerického prezidenta opét svedou Trump a Biden.

Spotiebitelé: Napjaté trhy prace ve vétSiné ekonomik nadale tlumi
globalni spotfebu. Mira nezaméstnanosti se v eurozéné snizila na 6,4 %
a jinde zGstava na historicky nizkych Grovnich. Rozvahy domacnosti
zlstavaji obecné silné a rlst realnych pfijma se zpevnuje. Ukazatele
dluhové sluzby jsou v Japonsku, USA a Evropé zdravé, ale v Australii,
Kanadé a Britanii se v dusledku vy$siho podilu kratkodobych fixnich
hypoték zvysily.

TRZNi POHLED

Americké akcie: Index S&P 500 se obchoduje na historicky vysoké
trovni ocenéni. Dal$i rist ocenéni neni pravdépodobny. P/E pomér
indexu S&P 500 vzrostl ze 17nésobku v fijnu na 20nasobek v lednu
a zaradil se tak na 85. percentil od roku 1990, coz je Urovenfi, na které se
podle naseho ocekavani udrzi po cely rok 2024. Mirné zhodnoceni
indexu bude podle naSeho nazoru v letoSnim roce vedeno ristem ziska.

Japonské akcie: Japonské akcie maji stejné jako loni silnou vykonnost
a pfitahuji pozornost globalnich investort. Tento trend mGze pokracovat,
protoze region tézi ze zdravého ristu inflace, zvySené pozornosti
vénované podnikovym ziskim i atraktivnich pobidek investord k alokaci
do akcii. | kdyz sou€asné pozice zUstavaji nizké, véfime, Ze &isté finanéni

EKONOMICKY VYHLED?
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OCEKAVANY VYVOJ DLE TRID AKTIV?

toky se zvy$i a budou odpovidat tomuto optimistickému ténu. Aktuélné  3m 12m % Ato12m
Cinské akcie: Premiér Li Kche-Cchiang ve shaze omezit nedavny S&P 500 (3) 4891 4800 5100 43
propad na akciovém trhu pozadal Grady, aby pracovaly na G&inngjgich ~ S10XX Europe (€) 484 410 500 3.3
opatfenich ke stabilizaci akciového trhu. Cina tdajné zvazuje balicek na  MSCI Asia-Pacific Ex-Japan (§) 506 530 570 12.6
zachranu trhu v hodnoté pfiblizné 2 biliond €inskych jiand, ktery by mohl TOPIX (¥) 2498 2500 2650 6.1
do jisté miry pfispét k obnoveni divéry investord. 10-Year Treasury 41 38 4.0 -15bp
Small-caps: TéméF dvé tretiny variability 12mési¢nich vynost indexu  10-Year Bund 2.3 21 20 -30 bp
Russell 2000 Ize vysvétlit vychozimi valuacemi a rastem realného HDP. 10-Year JGB 07 07 09 18 bp
Vzhledem k sou¢asné kombinaci diskontovanych cen a zdravého

ekonomického vyhledu 2 nageho modelu wyplgva, Ze index Russell 2000 =20 (€9) 109 108 112 31
by mél v pfistich 12 mésicich dosahnout zhruba 15% vynosu. Navic ~ ound (£/8) 127 128 135 6.2
predchozi tfi pripady, kdy index S&P 500 dosahl historického maxima,  Yen (8/¥%) 148 145 140 5.4
zatimco se index Russell 2000 obchodoval s obdobnym poklesem jako Brent Crude Oil ($/bbl) 83.6 80 80 -4.2
v soucasnosti, vedly k primérnému 12mésic¢nimu vynosu indexu Russell London Gold ($/troy oz) 2017 2065 2175 79

2000 ve vysi 29 %.

Zdroj: GS Global Investment Research a GS Asset Management, data k 1. Gnoru 2024. Ekonomické a trzni o€ekavani uvedena v tomto dokumentu
jsou pro informaéni Ucely k datu této prezentace. Nelze zarugit, ze se oekavani naplni. Uelem procesu Fizeni rizik portfolia je monitorovani a fizeni
rizik, coz ale nezarucuje nizké riziko. Goldman Sachs neposkytuje G€etni, danové ani pravni poradenstvi. Dal$i informace naleznete na konci této
prezentace. Minula vykonnost nezarucuje budouci vysledky, které se mohou lisit.
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Je €as investovat do spoleénosti s malou trzni kapitalizaci?

V poslednich dvou letech byly akcie small caps pod tlakem, protoze centraini banky vyrazné zpfisnily ménovou politiku.
Vzhledem k tomu, Ze snizeni sazeb se zda byt na spadnuti, akcie small caps mohou zase zacit ziskavat. V USA je 30 % dluht
v indexu Russell 2000 financovano na bazi pohyblivé sazby, zatimco v indexu S&P 500 je to pouze 6 %. To znamena, ze small
caps by mély zacit pocitovat vyhody nizSich sazeb rychleji nez large caps. Kromé toho se americké small caps v sou€asnosti
obchoduji s 19% slevou oproti historickym Urovnim, coz investorim poskytuje atraktivni vstupni bod.

SMALL CAPS VS. LARGE CAPS V OBDOB| MAXIMALNICH SAZEB

Americké small caps vs. large caps
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Rozdil vynost (indexovany)

Z historie vyplyva, ze at uz v USA
dojde k recesi, nebo ne, spole€nosti

s malou trzni kapitalizaci maji tendenci
pfekonavat spolecnosti s velkou trzni
kapitalizaci v obdobi 12 mésict po
dosazeni vrcholu urokovych sazeb.
Vzhledem k tomu je riziko poklesu

pro small caps do budoucna pomérné
omezené, a to i v pfipadé
neocekavaného rdstového Soku.

Zdroj: Haver Analytics, Bloomberg, Kenneth R.
French, and Goldman Sachs Asset
Management.

STRUKTURA DLUHU: INDEX RUSSELL 2000 VS. INDEX S&P 500
Il Pohyblivé Pevné sazby se splatnosti 2024-2025 I Pevné sazby se splatnosti 2026+

Typ dluhu (%)

sazby

Index Russell 2000 Index S&P 500

Ocdekavame, ze Fed zac¢ne snizovat
Urokové sazby ve druhém ctvrtleti.

Z toho budou tézit spole¢nosti s malou
kapitalizaci, protoze 30 % dluhu v indexu
Russell 2000 je financovano
prostfednictvim pohyblivych sazeb,
zatimco u indexu S&P 500 je to jen 6 %.
NizSi sazby by se tak mély u small caps
projevit rychleji, coz by letos pro tyto
akcie mélo znamenat silny vitr do plachet.

Zdroj: Goldman Sachs Global Investment
Research, and Goldman Sachs Asset
Management.

RELATIVNi KONSENZUALNi POMER P/E: INDEX RUSSELL 2000 VS. INDEX S&P 500

Relativni pomér cena/zisk
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Soucasné ocenéni indexu Russell

navic investorim nabizi atraktivni vstupni
bod. Small caps akcie se nyni obchoduji
s vyraznou slevou oproti historickym
urovnim. Tento diskont zGstava zachovan
i po vyfazeni neziskovych spole¢nosti
(cca 40 % indexu) a pfi pohledu pouze na
ziskové akcie indexu. Nejenze historicky
levné ocenéni vypada atraktivng, ale také
poskytuje rezervu pro vynosy indexu
Russell 2000 v pfipadé, Ze by oekavany
rist nenastal.

Zdroj: Bloomberg and Goldman Sachs Asset
Management.

Zdroj: Bloomberg, Kenneth R. French, Goldman Sachs Global Investment Research and Goldman Sachs Asset Management. Minula vykonnost
nezarucuje budouci vysledky, které se mohou lisit.

Strategic Advisory Solutions

Goldman Sachs Asset Management 2

POUZE PRO INSTITUCIONALNI KLIENTY NEBO FINANCNi ZPROSTREDKOVATELE - NIKOLI K POUZITi A/INEBO DISTRIBUCI SIROKE VEREJNOSTI



KOMENTAR K AKTUALNIMU VYVOJI TRHU: UNOR 2024

Vysvétlivky

1. Ekonomické predpovédi byly zpracovany Goldman Sachs Global
Investment Research k 1. Gnoru 2023. Jadrovéa inflace USA odkazuje
na ,Core PCE", jadrova inflace eurozény na HICP bez potravin, energii,
alkoholu and tabéku, Jadrova inflace UK odkazuje na UK CPI bez
potravin, energii, alkoholu and tabéaku, jadrova inflace Japonska na CPI
bez &erstvych potravin a jadrovéa inflace Ciny na CPI bez jidla a energii.
“Q4” odkazuje na pramérnou hodnotu za 4. ¢tvrtleti daného roku.

2. Ceny pro hlavni tfidy aktiv poskytuje Goldman Sachs Global
Investment Research. Zdroj: Globalni akcie ziskaly 1,3 %; Cyklické akcie
dosahly lepSich vysledk( — ze dne 29. ledna 2023.

Strana 1 — Definice pojmu

Jestfabi znamena relativné méné uvolnénou ménovou politiku
Fed oznacuje Federalni rezervni systém

BoE oznacuje Bank of England

P/E oznaluje pomér ceny k zisku a vypocitava se vydélenim aktualni
ceny cenného papiru nebo koSe cennych papirG budoucimi
konsensualnimi 12mési¢nimi odhady zisku

HDP oznaduje hruby domaci produkt

Strana 2 — Definice pojmu

Poznamky k prvnimu grafu: V grafu je znazornéna primérna vykonnost
akcii s malou a velkou kapitalizaci v okoli maximélnich sazeb od ledna
1953. ,Small caps vs. large caps” se vztahuje k rozdilu vynosd mezi
vykonnosti obou kosu. Oba koSe jsou odvozeny od Fama French,
pficemz small caps tvofi 20. (a nizsi) decil a large caps tvofi 80. (a vyssi)
decil z hlediska velikosti firem.

Poznamky k druhému grafu: V grafu je znadzornéno slozeni dluhu
spolec¢nosti tvoficich index S&P 500 a index Russell 2000. Index S&P
500 reprezentuje skupinu americkych firem s velkou kapitalizaci a index
Russell 2000 reprezentuje skupinu americkych firem s malou kapitalizaci.

Poznamky k tfetimu grafu: V grafu je znazornén relativni konsenzualni
pomér P/E (small caps vs. large caps) oproti historické pramérné prémii
v letech 2006-2023. P/E oznaluje pomér ceny k zisku a vypocitava se
vydélenim aktualni ceny cenného papiru nebo kos$e cennych papirl
budoucimi konsensualnimi 12mési¢nimi odhady zisku.

Slovnicek

Index S&P 500 je slozeny index cen 500 akcii Standard & Poor's 500.
Index je nefizeny. Udaje o indexu odraZeji reinvestici véech vynosi nebo
dividend, ale neodraZeji Zadné poplatky ani naklady, které by sniZovaly
vynosy. Investofi nemohou investovat pfimo do indexu.

Index Russell 2000 méfi vykonnost segmentu americkych akcii s malou
kapitalizaci. Index Russell 2000 je podmnozinou indexu Russell 3000,
ktera pfedstavuje priblizné 10 % celkové trzni kapitalizace tohoto indexu
a zahrnuje spolec¢nosti, jez jsou v ZebfiCku Russell 3000 na 1001.—3000.
misté (co do trzni kapitalizace).

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 poctem 600 sloZzek 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 trhG (kromé Japonska) a 8 zemi
rozvijejicich se trha v asijsko-pacifickém regionu. S 1 309 slozkami index
pokryvé priblizné 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.
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Rizika ke zvazeni

S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou
zarukou vynosu budoucich. Hodnota investice maze kolisat a neni
zaruéena navratnost investované céastky. Upozoriiujeme také na
mozné kolisani vynosti z divodu vykyvii ménového kurzu.

Investice do akcii podléhaji trznimu riziku, coz znamenda, Ze hodnota
cennych papirt, do kterych investuje, mize stoupat nebo klesat v
zavislosti na vyhlidkach jednotlivych spole¢nosti, konkrétnich odvétvi
a/nebo obecnych ekonomickych podminkach. Rzné investi¢ni styly
(napf. ,rast* a ,hodnota“) maji tendenci se posouvat ve prospéch a v
neprospéch a nékdy muize 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®
spole¢nostmi a kromé niz$i likvidity mize podléhat prud$im nebo
nevyzpytatelnym cenovym pohybdm.

Investice do cennych papirl s pevnym vynosem podléhaji rizikim
spojenym s dluhovymi cennymi papiry obecné, véetné Gvérového rizika,
rizika likvidity, arokové sazby, pfed¢asného splaceni a rizika prodlouzeni.
Ceny dluhopist se méni nepfimo ke zménam urokovych sazeb. Obecny
rust Urokovych sazeb tedy mize mit za nasledek pokles ceny dluhopisu.
Hodnota cennych papirG s proménlivou a pohyblivou Grokovou 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 ocekavani. Naopak hodnota cennych papird s
proménlivou a proménlivou sazbou se obecné nezvysi, pokud trzni
urokové sazby klesnou. Uvérové riziko je riziko, Ze emitent nebude v
prodleni s platbami urokd a jistiny. Kreditni riziko je vy$Si pfi investovani
do dluhopist s vysokym vynosem, znamych také jako podfadné
dluhopisy. Riziko pfed¢asného splaceni je riziko, Ze emitent cenného
papiru muze splatit jistinu rychleji, nez se plvodné océekavalo. Riziko
prodlouzeni je riziko, ze emitent cenného papiru mize splacet jistinu
pomaleji, nez se puvodné predpokladalo. VSechny investice s pevnym
vynosem mohou mit pfi zpétném odkupu nebo splatnosti nizsi hodnotu,
nez je jejich pavodni cena. Cenné papiry s vysokym vynosem a niz$im
ratingem zahrnuji vétsi volatilitu cen a predstavuji vétsi avérova rizika nez
cenné papiry s vy$8im ratingem s pevnym vynosem.

Mezinarodni cenné papiry mohou byt volatiingj§i a méné likvidni a
podléhaji rizikim nepfiznivého ekonomického nebo politického vyvoje.
Mezinarodni cenné papiry podléhaji v disledku vétSimu riziku ztraty v
dasledku, nikoli v8ak vyhradné, zejména kvdli: nepfiméfené regulaci,
nestalému trhy s cennymi papiry, nepfiznivému sménnému kurzu a
socialnimu, politickému, vojenskému, regulaénimu, ekonomickému nebo
ekologickému vyvoji nebo pfirodni katastrofé.

Investice na rozvijejicich se trzich mohou byt méné likvidni a podléhaji
vétSimu riziku nez investice na rozvinutych trzich, a to zejména jako
disledek nepfiméfené regulace, nestalého trhu s cennymi papiry,
nepfiznivych sménnych kurzG a sociélniho, politického, vojenského,
regula¢niho, ekonomického nebo environmentalniho vyvoje nebo pFirodni
katastrofy.

Strategie investujici do komoditnich trhG, mize vystavit strategii vétsi
volatilité nez investice do tradi¢nich cennych papirt. 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, regula¢nim,
ekonomickym, ekologickym nebo pfirodnim katastrofam.

Riziko kolisani sménného kurzu cizi mény mize zplsobit pokles hodnoty
cennych papird denominovanych v takové cizi méné. Sménné kurzy
mohou v kratkych ¢asovych obdobich vyrazné kolisat. Tato rizika mohou
byt vyraznéj$i u investic do cennych papird emitentd umisténych v
rozvijejicich se zemich nebo s nimi jinak ekonomicky spojenych.
Investi€ni techniky pouzivané ve snaze snizit riziko pohybu mény
(hedging) nemusi byt pfipadné G¢inné. Zajisténi také zahrnuje dalsi rizika
spojena s derivaty.
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Pravni upozornéni

Tuto marketingovou komunikaci zvefejiiuje Goldman Sachs Asset
Management B.V., a to i prostfednictvim svych pobocek (GSAM BV).
GSAM BV je autorizovana a regulovana nizozemskym ufadem pro
finanéni trhy (AFM) jako spravce alternativnich investiénich fondd (AIFM)
a subjektd kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirech
(SKIPCP). Na zakladé licence spravce AIF je manazer opravnén
poskytovat investiéni sluzby (i) pfijimani a predavani pokynd ve
finanénich nastrojich; ii) sprava portfolia; a (iii) investiéni poradenstvi a na
zéakladé licence spravce UCITS investi¢ni sluzby (i) spravy portfolia; a (ii)
investiéni poradenstvi.

Informace o pravech investort a mechanismech kolektivniho odSkodnéni
jsou k dispozici na www.gsfondy.cz (v casti Spoleénost — Povinné
zverfejfiované informace). Kapital je ohrozen. Jakékoli naroky vyplyvajici z
nebo v souvislosti s podminkami tohoto prohlaseni o vylouéeni
odpovédnosti se Fidi nizozemskym pravem.

Tyto informace pojednéavaji o obecné trzni aktivité, primyslovych nebo
sektorovych trendech nebo jinych Siroce zalozenych ekonomickych,
trznich nebo politickych podminkach a nemély by byt vykladany jako
vyzkumné nebo investiéni poradenstvi. Tento material byl pfipraven
spolecnosti Goldman Sachs Asset Management a neni financnim
vyzkumem ani produktem Goldman Sachs Global Investment Research
(GIR). Nebyla vypracovana v souladu s pfislusnymi ustanovenimi
zékona, jejichz cilem je podpora nezavislosti finanéni analyzy, a
nevztahuje se na ni zakaz obchodovani po distribuci finan¢niho
prazkumu. Vyjadfené nazory a nazory se mohou li$it od nazord Goldman
Sachs Global Investment Research nebo jinych oddéleni ¢&i divizi
Goldman Sachs a jejich pfidruzenych spoleénosti. Tyto informace nemusi
byt aktualni a Goldman Sachs Asset Management nema povinnost
poskytovat zadné aktualizace nebo zmény.

Indexy, na které se zde odkazuje, byly vybrany, protoze jsou dobfe
znamé, snadno rozpoznatelné investory a odrazeji ty indexy, o kterych se
investiéni manazer domniva, z¢asti na zakladé oborové praxe, poskytuji
vhodny benchmark, podle kterého Ize hodnotit investici nebo $irsi trh zde

popsany.

Prestoze byly urcité informace ziskany ze zdrojl, které jsou povazovany
za spolehlivé, nezaru€ujeme jejich presnost, Gplnost nebo spravnost.
Spolehli jsme se a bez nezéavislého ovéfeni predpokladali pfesnost
a Uplnost v8ech informaci dostupnych z vefejnych zdroja.

Ekonomické a trzni oéekavani uvedené v tomto dokumentu odrazeji fadu
predpokladti a Usudk(l k datu této prezentace a mohou se bez
upozornéni zménit. Tyto prognézy nezohledriuji konkrétni investiéni cile,
omezeni, dariovou a finanéni situaci ani jiné potfeby konkrétniho klienta.
Skute¢na data se budou lisit a nemusi se zde projevit. Tyto pfedpovédi
podléhaji vysoké mife nejistoty, ktera mlze ovlivnit skuteény vykon.
V souladu s tim by tyto prognézy mély byt povaZovany pouze za
reprezentativni pro Sirokou $kalu moznych vysledkd. Tyto prognézy jsou
odhadnuty na zakladé predpokladd a podléhaji vyznamné revizi a mohou
se podstatné zménit v zavislosti na zméné ekonomickych a trznich
podminek. Goldman Sachs nema Zadnou povinnost poskytovat
aktualizace nebo zmény téchto prognéz. Pripadové studie a priklady jsou
pouze ilustrativni.

Tato marketingova komunikace neni uréena osobam napliujici 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 Gpisu cennych papirCi v zemich, kde to
pfislusné organy nebo pravni predpisy zakazuji. Veskeré naroky
vyplyvajici z podminek tohoto vylou¢eni odpovédnosti nebo v souvislosti
s nim se fidi ¢eskym pravem.

TENTO MATERIAL NEPREDSTAVUJE NABIDKU V ZADNE
JURISDIKCI, PRO JAKOUKOLIV OSOBU, PRO KTEROU BY TO
NEBYLO POVOLENE NEBO ZAKONNE.

Potencialni investofi by se méli informovat o v§ech pfislusnych pravnich
pozadavcich a predpisech tykajicich se dani a devizové kontroly v
zemich jejich obcanstvi, bydlist¢ nebo bydlisté, které by mohly byt

relevantni.

Tento materiél je poskytovan pouze pro informacni ucely a nemél by byt
vykladan jako investi¢ni rada nebo nabidka ¢i vyzva k nakupu ¢i prodeji
cennych papirG. Tento material neni uréen k tomu, aby byl pouzit jako
obecny pravodce investovanim nebo jako zdroj jakychkoli konkrétnich
investiénich doporu¢eni, a neposkytuje zadna predpokladana ani
vyslovna doporuceni tykajici se zplsobu, jakym by se mélo nebo by mélo
byt nakladano s uétem klienta, protoze vhodné investi¢ni strategie zavisi
na investi¢nich cilech klienta.

Duavérnost

Zadna &ast tohoto materidlu nesmi byt bez predchoziho pisemného
souhlasu Goldman Sachs Asset Management (i) kopirovana,
reprodukovana, Sifena v jakékoli formé&, zadnymi prostfedky nebo (ii)
poskytovana jinym osobam, nez jsou jeho pfijemci.

© 2024 Goldman Sachs. VSechna prava vyhrazena.
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