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JAK PRONIKNOUT DO SLOZITE SITUACE

Kdyz jsme vstupovali do roku 2024, upozornovali jsme na nové vznikajici ekonomickou realitu, mimo jiné
vyS8si a dlouhodobéjsi urokové sazby, zvysSené geopolitické riziko a megatrendy, které rapidné méni
jednotliva primyslova odvétvi. Vstupujeme do druhé poloviny roku a tyto skute¢nosti se skute¢né
projevuji. Na makrourovni pretrvavajici inflace znamena, ze centralni banky pfistupuji ke snizovani sazeb
pomalejSim tempem, nez se predpokladalo pred pul rokem. Podle naSeho nazoru vyvoj oéekavani ohledné
prfesného naasovani a tempa politickych zmén podtrhuje potfebu dynamického investi¢niho pfistupu v
nadchazejicich mésicich. Dochazi k upravam makroekonomického cyklu, svét vSak zUstava v éfe
hlubokych geopolitickych zmén. Hlavnimi riziky jsou i nadale eskalace konfliktd na Blizkém vychodé a na
Ukrajiné. Volatilitu trha zvysSuji i pfedvolebni kampané a vysledky klic¢ovych politickych voleb na riznych
mistech svéta. Tyto nejistoty se projevuji v dobé, kdy se sekularni megatrendy — od umélé inteligence po
udrzitelnost — zrychluji a kdy pretvareji ekonomiky a prGmyslova odvétvi. Pochopeni nuanci téchto sil a
toho, jak jsou vzajemné propojeny, muize spole¢nostem a investorlm umoznit potencialni vyuziti
pfilezitosti, které vytvareji. Shrnuli jsme proto nazory naSich investi¢nich tymd, abychom umoznili

proniknout do nékterych z téchto slozitosti a pomohli vam bez problému projit zbytkem roku 2024.

HLAVNi ZAVERY
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Makroekonomika:
DelSi cesta k normalizaci

Znacny, ale stale jesté nikoliv uplny
pokrok v dezinflaci prodluzuje cestu k
normalizaci Urokovych sazeb. Jsme
presvédceni, ze tyto podminky vyzadu;ji
aktivni a dynamické investi¢ni strategie.
Oblasti potencialnich pfilezitosti
zahrnuji zékladni pevny vynos, akciové
expozice i mimo nejvétsi spole€nosti
s vysokou kapitalizaci a strategie na
soukromém trhu zamérené na podporu
tvorby  hodnoty v  portfoliovych
spolecnostech.

Goldman Sachs Asset Management

Geopolitika a volby:
Cestovni mapy pro odolnost

Vyvazené alokace a zajiStovaci
strategie mohou potencialné
zvySovat odolnost portfolii
v geopoliticky nestabilni dobé a v
nejistoté  souvisejici s volbami.
Volatilitu trhu mohou investordm
pomoci zvladnout hedgeové fondy a
likvidni  alternativy.  Dlouhodobé
investiéni  pfilezitosti  pfedstavuje
vétsi diraz na dodavatelsky fetézec,
zdroje a narodni bezpecnost.

Zadni vitr a protivitr:
Investice do megatrendu

| nadale se zaméfujeme na hlavni
strukturdlni  sily:  dekarbonizaci,
digitalizaci, deglobalizaci,
destabilizaci geopolitiky a
demografické starnuti. Tyto trendy
presahuji ekonomické a volebni cykly
a tam, kde se vzajemné protinaji,
vznikaji nové pfilezitosti i rizika.
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/" MAKROEKONOMIE:
DELSi CESTA K NORMALIZACI

Po pandemii zvySovaly hlavni centralni banky urokové sazby
nejrychlej§im tempem za posledni desetileti. Je
pravdépodobné, Ze cesta k normalizaci bude dlouha. Nejvétsi
ekonomiky jiz sice maji mimofadnou situaci v oblasti inflace za
sebou, ukazuje se vSak, ze inflace nadale pretrvava v
disledku zvlastnosti souvisejicich s pandemii nebo efektu
dohanéni v kategoriich, v nichz se ceny pfizpusobuji
postupné. Vysledkem je skuteCnost, Ze centralni banky
pfistupuji ke snizovani sazeb pomalejSim tempem, nez se
oCekavalo na zacatku roku 2024.

V USA se politici a investofi potykaji se slozitostmi takzvané
posledni mile. Odolnost ekonomiky, ziskovosti firem i trhu
prace se v pribéhu prvniho c¢tvrtleti sesla s prekvapivé
pozitivnim vyvojem inflace. Inflace se podle Udaju z dubna a
kvétna pohybovala spravnym smérem, avSak stale nestacila
plné vyvazit silnou inflaci z pocatku roku a solidni fadu
vysledk(l v oblasti zaméstnanosti.! Celkové otekavame, Ze
navzdory ne pfili§ hladkému prvnimu pololeti bude dezinflace
v USA pokracovat, a jesté do konce roku dojde ke snizeni
sazeb. Pfesné nacCasovani vSak zustava nejisté vzhledem
k tomu, Ze ekonomické Udaje musi znovu potvrdit davéru v
obnoveni rovnovahy na trhu prace a v cestu dezinflace. Kromé
toho by americké volby — a potencialni fiskalni zmény — mohly
indikovat, ze americké sazby budou vysSi jeSté déle.

Evropskd centrdlni banka (ECB) — ktera v minulosti
pfistupovala k cyklu sniZovani sazeb az po Fedu — sniZila
sazby v ¢ervnu.? Motivoval ji dostateény pokrok v oblasti
inflace, jehozZ bylo dosazeno od posledniho zvySeni sazeb v
zafi 2023. Ocekavame, Ze v nasledujicich &tvrtletich bude
snizovani sazeb postupné. Nadale sledujeme vyvoj mezd a
inflace ve sluzbach i pfipadné zpfisfiovani finan¢nich
podminek zplUsobené politickou nejistotou, které muize
predstavovat riziko pro rist a ménit tempo a rozsah cyklu
snizovani sazeb ECB. Ve Velké Britanii silna inflace

z posledni doby vedla k odloZeni prvniho sniZzeni sazeb Bank
of England (BoE) v tomto cyklu. Mozné letni snizovani zavisi
na signalech od ukazateld pretrvavajici inflace, jako je rast
mezd a cen sluzeb.

V Japonsku ocCekavame daldi, i kdyz omezené zvySovani
sazeb, nebot Bank of Japan (BoJ) pokracuje v postupné
normalizaci sazeb, kdyz dlouhodobéjsi inflani ocekavani
nadale rostou na udrziteln&jSi uroven.

Jiz témé&F rok probihaji cykly snizovani cen na rozvijejicich se
trzich (EM). Dezinflace na EM, kterd umoznila pfistoupit k
uvoliiovani ménové politiky dfive, zlstala v podstaté
nedotéena. Zemeé v Asii, stfedni a vychodni Evropé a Latinské
Americe dosahly zna¢ného pokroku pfi ochlazovani inflace, i
kdyz existuji i vyznamné vyjimky, mimo jiné Argentina a
Turecko. V posledni dobé se cykly snizovani sazeb v EM staly
zranitelnymi vi¢i ménicim se ocekavanim ohledné sazeb
v USA a v(¢i obavam tykajicim se divéryhodnosti v tvorbé
politiky (napf. Brazilie) a naladam souvisejicim s volbami
(napf. Mexiko). V dusledku toho se ogekavani trhu ohledné
rychlosti a rozsahu uvolfovani politky v EM snizila ve
srovnani s obdobim pfed nékolika mésici. V nékterych
pfipadech trh nyni pogitd se zvySovanim sazeb. Cinska
ekonomika se i nadale odliSuje a ocekava se, ze tvlrci
ménové politiky udrzi tendenci k uvolfiovani spolu s tim, jak
dochazi k oziveni ekonomiky a trhu s nemovitostmi.

Goldman Sachs Asset Management
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Vétsina globalnich centralnich bank ukong¢ila cyklus zvySovani sazeb a nékteré zacaly sazby snizovat
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Zdroj: Goldman Sachs Global Investment Research. Udaje ke 14. Servnu 2024.
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MAKROEKONOMIKA: DELSi CESTA K NORMALIZACI

Investi¢ni uvahy

Zaméfte se na pevny vynos

V prostfedi stabilniho riistu, zpomalujici se inflace a obecné
silnych  podnikovych  fundamentd  vidime pfilezitosti
k vytvofeni bohaté diverzifikovanych portfolii s pevnym
vynosem, ktera budou mit potencial dosahnout atraktivnich
urovni vynost. Domnivdme se vSak, Ze prostfedi bude i
nadale rozhodujici aktivni vybér cennych papird. Jsme stale
ostraziti vaci negativnim pfekvapenim v ekonomické aktivité a
nepriznivym vlivim na podnikové investice v dUsledku
nejistoty souvisejici s volbami. NaSe pozice takticky
upravujeme Vv reakci na prileZitosti, k jejichZ rozvoji pfispiva
trh. Nejistota podtrhuje defenzivni roli statnich dluhopist a
mén vnimanych jako bezpecné, napfiklad amerického dolaru.
Jinde vidime hodnotu v atraktivnich vynosech, které nabizeji
spreadové sektory, napfiklad podnikové a sekuritizované
uvéry.

Domnivame se, Ze na trzich statnich dluhopist bude nezbytné
nastavit dynamickou strategii fizeni durace, a to vzhledem
k odlisnému nacasovani, tempu i sméru politiky jednotlivych
centrdlnich bank. V USA muizZzeme ocekavat strméjsi
forwardovou vynosovou kfivku statnich dluhopisi. Tato
expozice mlze chranit pred rizikem poklesu rastu a umoznit
investorim, aby vyuzili pocinajiciho sniZzovani sazeb Fedu
nebo ristu terminové prémie, k némuz dochazi diky stabilni
nabidce americkych statnich dluhopist. NasSe pozice k
evropskym sazbam je v zasadé neutralni. Zatimco ECB
vykazuje tendenci k uvolfiovani a politické nejistoty by mohly
vést ke zpomaleni rlstu, jsme ostraziti i vuci silné inflaci v
oblasti sluzeb. Davame pfednost britskym sazbam vzhledem
k tomu, zZe pokud nedojde k vyraznym pfekvapenim v podobé
proinflaénich Udajl, chysta se BoE uvolnit politiku. Naopak v
pfipadé Japonska si uvédomujeme, ze dalSi posilovani mezd
a jestfabi tendence BoJ zvySuji pravdépodobnost dalSiho
zpfisnéni. V oblasti statnich avérd v EM maji investofi
potencialni pfileZitost ziskat atraktivni carry a k identifikovat
dluhopisy s potencialem celkového vynosu vzhledem k
moznému zvySeni ratingu na investi¢ni stupen. | kdyz jsme
celkovou expozici vic¢i mistnim dluhopisim EM snizili,
zaméfujeme se na trhy jako Chile, Ceska republika a
Madarsko, které se zdaji byt pfipraveny na dalSi uvolfiovani
ménové politiky, a nadale sledujeme faktory specifické pro
jednotlivé zemé vzhledem k postupujici divergenci ve sméru
politiky jednotlivych centralnich bank.

Ackoliv se uvérova situace celkoveé jevi jako stabilni, je patrny
rozptyl mezi jednotlivymi sektory a regiony. Napfiklad u
emitentd s ratingem A s vySSi uUrovni zadluzeni doSlo k
vyraznéjSimu poklesu ukazatelt Urokového kryti ve srovnani
s emitenty s ratingem BBB a niz8i zadluZenosti. Napfi¢ uvéry
davame prednost emitentim v sektorech, které maji potencial
prokazat odolnost v pribéhu celého hospodarského cyklu.

Goldman Sachs Asset Management

Dluhopisy emitované bankami jsou podle naSeho nazoru
atraktivni diky spreadové prémii, ackoliv jejich vysledky
z nedavné doby jejich atraktivitu pro ocenéni snizuji.
Potencialni pfilezitosti predstavuji také sektory, které se
pfizplsobuji  dekarbonizaci a digitalizaci, napfiklad
telekomunikacni spole¢nosti, které nabizeji Sirokopasmové a
5G sluzby, nebo technologické firmy zaméfené na
kybernetickou bezpeCnost a ochranu dat. Stédle se
domnivame, Ze trh podnikovych dluhopisi v EM nabizi
atraktivni kombinaci vynosu(, diverzifikace pro stavajici
expozice vU¢i podnikim nebo EM a odolnosti vaci
makroekonomickym vyzvam. Na$e analyza naznacluje, Ze
zaklady podnikovych dluhopisti v EM jsou i nadale pevné a ze
Cisté financni paka se blizi desetiletému minimu. Trendy v
uvérovém ratingu jsou pozitivni a pfedpoklada se, ze v roce
2024 dojde k obratu v trendu poslednich tfi let a nastane
pokles nesplacenych Gvér(. Nadale pfiznivé je vzhledem k
omezené nové nabidce i technické prostfedi. Zastavame také
pozitivni pohled na sekuritizované uvéry, v€etné cennych
papirt krytych komerénimi hypotékami (CMBS) a zajisténych
uvérovych zavazk( (CLO). Domnivame se, Ze ve druhé
poloviné roku existuje potencial pro dal$i zuzeni spreadd,
ktery bude podporen silnymi fundamenty, zejména u cennych
papirll na vrcholu kapitalové struktury. Ddalezité je, ze
nejnovéjSi ekonomické Udaje nadale podporuji scénar
»,me&kkého pfistani“, ktery je pfiznivy pro udrzeni penéznich
tokl z podkladovych avéra.

RozSifte si obzory v oblasti akcii

Na vefejnych akciovych trzich inflani tlaky a vySSi urokové
sazby umoznily, aby nejsiingj§i obchodni modely za
poslednich nékolik Ctvrtleti prokazaly odolnost marzi.
Vysledkové sezony v USA byly v prvnim ¢tvrtleti obecné lepsi,
nez se ocekavalo na zakladé nasi analyzy.® VétSinu ristu
ziskt indexu S&P 500 i nadale tahne ,Velka sedma*“, ackoliv v
ramci skupiny narostl rozptyl ve vykonnosti. Druh& polovina
roku 2024 mlze investorim pfinést pfilezitost rozsitit své
akciové obzory i mimo nejvétsi jména. Jsme svédky toho, jak
se objevuje nova vrstva firem, které tézi z vyhod Al a které
maiji zaroven podporu fundamentl a doplfuji ,Velkou sedmu®.
Jde mimo jiné o firmy, které podporuji Al a vyuZzivaji pfitom silu
dat. Peclivé zkoumani strategii v oblasti Al, navratnosti
investic a ziskovosti se pravdépodobné zvysi spolu s tim, jak
porostou vydaje firem na Al. To podtrhuje nutnost peclivého
vybéru cennych papirti a aktivniho fizeni.

Domnivame se, ze po nékolik letech slab$i vykonnosti jsou v

porovnani s velkymi spole¢nostmi jsou malé americké firmy
pfipraveny na oziveni.

Vyhled Asset Managementu na rok 2024 | 5



MAKROEKONOMIKA: DELSi CESTA K NORMALIZACI

Investi¢ni uvahy

Nas nazor vychazi z atraktivniho absolutniho a relativniho
ocenéni, zlepSujiciho se makroekonomického vyhledu USA a
predpokladu snizeni urokovych sazeb v USA do konce roku.
Cykly uvolfiovani americké politiky v minulosti pro tuto tfidu
pfedstavovaly zadni vitr.* Diky vy$$imu podilu pohyblivého
dluhu a vy8Simu dluhovému zatizeni mohou mensi
spole¢nosti zaznamenat mnohem rychlejsi a silnéjSi dopad
ocCekavaného snizeni sazeb v druhé poloviné roku 2024 na
horni linii. Akcie s nizkou trzni kapitalizaci rovnéz nabizeji
diverzifikaci smérem od rizika koncentrace v ramci indexu
S&P 500.

Pokud jde o oblasti mimo USA, domnivame se, Ze zlepSujici
se mix rastu a inflace v Evropé v kombinaci s lepsi dynamikou
podnikovych ziskll a mirnym ocenénim bude pro evropské
akcie slibny. V Evropé doSlo ke snizeni sazeb dfive nez v
USA, coz by podle naseho nazoru mélo v kombinaci s
mirné&jSim rdstem mezd a inflace vést ke zlepSeni marzi
spole¢nosti, a to v€etné evropskych spole€nosti s nizkou trzni
kapitalizaci, které byly citlivéj5i na vy38i urokové sazby. V
Japonsku o¢ekavame, Ze silna vykonnost akciového trhu
bude i nadale dlsledkem strukturdlnich zmén; zejména
posunem k inflaénimu prostfedi po desetiletich deflace.
Pokracujici reformy ve firmach vedou k tomu, Ze japonské
spoleCnosti aktivnéji zvefejfiuji své plany pro dosazeni
kapitalové efektivity.®

Rozvijejici se pfilezitosti na soukromém trhu

Nadale dochazi k rozvoji pfilezitosti na soukromém trhu a
investofi maji mnoho moznosti, jak zvysit vynosy upravené o
rizika a pfidat k tradi€nim investi¢nim expozicim i diverzifikaci.
Pokud jde o soukromy kapital, vySSi kapitalové naklady
zmeénily pocty pro vyjednavani transakci. Jsme presvédceni,
Ze hlavnimi faktory uréujicimi Uspéch se v tomto novém
rezimu stanou paky pro tvorby provozni hodnoty. Obezfetnost
pfi vyuzivani kapitalu — jak na nové investice, tak na podporu
stavajicich firem — by se také méla stat jeSté kritictéjSim
faktorem urc€ujicim vysledky investic. Vzhledem k tomu, ze
komanditisté (LP) hledaji likviditu ze stavajicich podild, a v
nékterych pfipadech je to jejich podminka pro pfijimani
novych zavazk(, mohou komplementafi (GP) stale Castgji
vyuZivat kontinuaéni nastroje a strukturovana feseni, ktera jim
pomohou zajistil likviditu v ramci navySovani hodnoty.
Prilezitost nadéale pfedstavuji i sekundarni podily, protozZe jak
LP tak GP hledaji takovou strukturu transakci a fondu, ktera
jim zajisti jak likviditu, tak moznost prodlouzeni doby drzeni.

RozSifuji se i soukromé uvéry, které dluznici nadale oceriuji

jako flexibilni a v€asné feSeni pro financovani kapitalovych
potreb.

Goldman Sachs Asset Management

Ackoliv vynosy z pfednostnich zajiSténych uvért jsou ve
srovnani s poslednimi roky stéle atraktivni, konkurenéni tlak
na umisténi kapitalu vedl v roce 2024 ke zuzovani spread(.
Aby je kompenzovali, snazi se néktefi véfitelé refinancovat
své stavajici balicky za atraktivnéjSich podminek a prodlouZit
tak jejich duraci (tj. obé&tuji souasny vynos za vy$Si nasobek
investovaného kapitalu). MGze se vyvijet i struktura
soukromych Uvérovych obchodl. Firmy se napfiklad mohou
snazit dale snizovat své urokové naklady tim, ze vyuziji
kapitalové nastroje jako kompenzaci za nizSi spread.
Domnivame se, Ze nejlépe jsou na tom ty firmy, které maji
moznosti a flexibilitu pajéovat v ramci celé kapitalové struktury
a zaroven dlouhy seznam stavajicich dluznikd. Novy zdroj
konkurence pfedstavuji pololikvidni nastroje, pficemz tlak na
relativné rychlé umisténi nového kapitalu mlze prispivat ke
zuzovani spreadu. Celkové sice neoCekavame rozsahlé
potize, ale pretrvavajici vy$Si sazby budou v nadchazejicich
Ctvrtletich pravdépodobné predstavovat zkousku pro nékteré
spole€nosti pIlné vyuZivajici dluhovy kapitdl a nékteré
obchodni modely. Podle naSeho nazoru by o konecnych
vysledcich mély vice rozhodovat upisy, disciplina ve
strukturalizaci, robustni zdroje a zkuSenosti.

Uzavirani infrastrukturnich obchodl se v poslednich
Ctvrtletich zna¢né zpomalilo, protoze vySSi sazby stale
pusobily nepfiznivé. Ale vSak i silna mista. Kapital nadale
pfitahuji projekty souvisejici s energetickou transformaci.
Popularni zUstavaji také digitalni aktiva, kde investofi vidi
zajimavé prilezitosti k rozvoji platforem, protoze poptavka
roste a regulaéni ramce se vyvijeji. V oblasti nemovitosti se
néktefi investofi drzi zpatky v dasledku rozdilnych nazord na
naCasovani a rozsah snizovani sazeb v USA. Vyhled ovliviuji
pretrvavajici rizika v USA — mimo jiné nadchazejici volby,
nejistoty v regulacni oblasti a rostouci naklady na pojisténi.
Mnozi investofi se stdle zaméfuji na aktiva nejvyssi kvality,
avSak mirny narUst zaznamenaly i prodeje problémovych
nemovitosti, protoZze nadale klesa jejich ocenéni. Ocekavame,
ze globalni poptavku po nemovitostech budou v nasledujicich
letech ur€ovat demografie, technologie a snaha o udrzitelnost
a ze ekonomické vykyvy a vykyvy na kapitalovém trhu ¢asem
povedou k vytvofeni novych pfilezitosti.
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MAKROEKONOMIKA: DELSi CESTA K NORMALIZACI

Tri kliCové otazky:

1

Pfedstavuje posun k vySSim
urokovym sazbam problém pro
emitenty dluhopist?

Nas nazor: Brzy to bude rok, co sazby
Fedu dosahly vrcholu, a naSe analyza
naznacuje, ze zakladni finanéni zdravi
pramérné americké spole¢nosti
investicniho stupné zustava silné.
Ukazatele Urokového kryti se i pres
klesajici trend stale pohybuji blizko
historickych prdmérd nebo tésné pod
nimi. Udrzitelny rast ekonomiky a zisku
muze odolnym spole¢nostem umoznit
pfizplsobit se prostfedi vysSich sazeb.

Vy88i sazby mohou také podpofit
konzervativn&jSi pfistup firem k fizeni
kapitélu, coz by mohlo posilit avérové
ukazatele. Zda se sice, Ze prechod na
vyS8Si urokové sazby je vSeobecné
zvladnutelny, pro nékteré firmy vSak
predstavuje vyzvu. Domnivdme se, Ze
orientace v novém prostfedi vysSich
sazeb a strukturalnich zmén vyzaduje
aktivni a fundamentalni pfistup k vybéru
dluhopisu.

2
Mohou spole¢nosti s nizkou
kapitalizaci kone¢né

dosahnout lepsich vysledki?

Nas nazor: Domnivame se, Ze akcie
firem s nizkou trzni kapitalizaci mohou
na pozadi zlepSujici se ekonomické
situace a niz8ich sazeb na vyspélych
trzich vystfelit nahoru. Americké akcie
firem s nizkou trzni kapitalizaci v
minulosti generovaly po rozptyleni
extrémni koncentrace vysoce
kapitalizovanych firem, ale také v letech
voleb v USA silné vynosy.®

Podle naSeho nazoru je nejlepSim
zplsobem, jak ziskat pfistup k této tfidé
aktiv, diferencovany pfistup s vysokym
aktivnim podilem, ktery umozni vyuzit
nadstandardnich prilezitosti k vynosim,

a selektivni pfistup s vyuzitim
disciplinovaného fundamentalniho
pfistupu, ktery umozni vyhnout se

spolecnostem, které negeneruji zisky.

3

Co je u soukromého kapitalu
,hormalni“?

Nas nazor: Neéktefi soukromi investofi
se ptaji, jak bude v budoucnu vypadat
Lhormalni“ prostfedi. Zatimco prudké
tempo aktivity v letech 2021/22 bylo
pravdépodobné anomalii, kterou
podpofily historicky nizké sazby a
snadny pfistup ke kapitalu, dlouhodoby
navrat k trendim z doby pfed pandemii
nemusi byt do budoucna tou
nejpravdépodobnéjsi cestou.

Osvédcéené struktury v kombinaci s
naristem kontinuacnich nastroju,
umoznuji drzet aktiva po deli dobu.
Tento vyvoj naznaluje, Ze velikost,
rozsah a povaha obchodl se bude
pravdépodobné i nadale vyvijet a bude
se vzpirat pokustim definovat ,normal“.

Goldman Sachs Asset Management
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/! GEOPOLITIKA A VOLBY:
CESTOVNI MAPY PRO ODOLNOST

V dobach geopolitické nestability se investofi vzdy uchylovali
k nejzakladnéjSim aktivim: komoditdm, které v minulosti
vykazovaly schopnost zajistit proti geopolitickym a finanénim
Sokdm. V roce 2024 zatim roste hodnota ropy jako zajisténi
proti geopolitickému narusovani dodavek. Cena zlata dosahla
v kvétnu rekordni hodnoty, a to diky nakupim centralnich
bank rozvijejicich se trh, které se od ruské invaze na Ukrajinu
ztrojnasobily.” Domnivame se, Ze kromé expozic v oblasti
komodit zvySené geopolitické riziko a potencial eskalace
konfliktu podtrhuje vyznam proaktivniho pfistupu a pfipravy
celych portfolii na neocekavané udalosti. Jako prvni obranna
linie mUze fungovat vyvazeni alokaci s riznorodym souborem
faktorl ovliviiujicich vynos napfi¢ tfidami aktiv. Zaclenéni
zajitovacich strategii spolu s dlouhodobymi rozhodnutimi o
budovani portfolia mize také pomoci vyuzivat pfileZitosti a
potencialné snizit citlivost vaci Sokdm z velkych udalosti.

Politika je i nadale v centru pozornosti. V prvni poloviné roku
2024 byly EM zvlast aktivni. Jiz tfeti vitézstvi Demokratické
pokrokové strany po sobé& na Tchaj-wanu naznacuje, Ze
politické zmény budou nejspiSe omezené, ale napéti mezi
statem a Cinou na druhé strané pralivu pravdépodobné bude
i nadéle zvySené. Zdrojem volatility na trzich byly vysledky
voleb v Indii, Mexiku a v Jihoafrické republice. V Indii, kde se
konaly nejvétSi volby na svété, si premiér Modi zajistil treti
funkéni obdobi. Mdédiho strana Bhartiya Janata Party (BJP)
vSak neziskala vétSinu a pfi sestavovani vlady se musela
spolehnout na alianéni partnery. Ocekavame, Ze bude
pretrvavat makroekonomicka sila Indie, a nepfedpokladame
ani zvrat kliCovych strukturalnich reforem, jichz jsme byli
svédky v poslednim desetileti.

V prezidentskych volbach s velkym naskokem zvitézila
kandidatka mexické vladni strany Claudia Sheinbaumova a
prekonala predvolebni odhady. Mexicka aktiva, vcetné
mexického pesa, zareagovala negativné, protoze velka
vétSina koalice Morena by mohla umoznit provést Ustavni
zmény bez podpory opozice. V Jihoafrické republice budou v
nasledujicich mésicich pravdépodobné pozorné sledovany
dasledky pfechodu ke koali¢ni viadé vzhledem k prekvapivé
slabym vysledkdm Afrického narodniho kongresu (ANC).

V zemich s vyspélymi trhy jsou na prahu druhé poloviny roku
2024 v centru pozornosti volby. Ve Velké Britanii si 4.
Cervence labouristé zajistili vyraznou vétSinu. Programové
prohlaseni labouristd pfedpoklada pomérné omezené zmény
fiskalni politiky.2 OCekava se, Ze nova vlada v nasledujicich
tydnech a mésicich predstavi dalSi podrobnosti svého
politického programu — véetné vydaji a zdanéni. Ocekavame,
ze investofi se budou nadale soustfedit na pokrok v oblasti
dezinflace a na moznost sniZzeni sazeb ze strany BoE. Ve
Francii volby zacatkem €ervence vyustily v parlament bez
vétsiny, kdyZ nejvétsi pocet kfesel neCekané ziskala levicova
koalice. Politicka nejistota a potenciél volatility francouzskych
aktiv zuUstavaji pro nejbliz§i obdobi zvySené. Proces
sestavovani vlady by se mohl protahnout az do léta. Volby v
USA se konaji v listopadu a my sledujeme dopad politiky —
véetné fiskalni a obchodni — na regiony, jednotliva odvétvi a
firmy.

Goldman Sachs Asset Management
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Pokud jde o fiskalni oblast, byvaly prezident Trump nastoupil Celkové se domnivame, Ze je dilezité, aby se investofi
v roce 2017 do ufadu s mensim, ale rostoucim strukturalnim  vyhybali snaze o €asovani trhi nebo pfijimani rozhodnuti
deficitem, ktery umoznil snizeni dani. Prezident Biden vysledcich binarni politiky.

nastoupil do uUfadu pred Ctyimi lety s velkym deficitem, ale

zaroven s nizkymi urokovymi sazbami a v politickém prostiedi,

které podporovalo dalsi fiskaIni opatfeni. Zadna z téchto

podminek jiz neexistuje. To nevyluCuje moznost, ze vitéz

voleb bude v pfistim roce zastavat politiku, ktera deficit jesté

zvysi. S blizicimi se volbami v USA se také pravdépodobné

budou zvySovat rizika spojena se zménami v obchodni a

mezinarodni politice zemé. Vysledky budou mit rdzny dopad

na rust a vykonnost trhi s aktivy v dalSich zemich véetné

Evropy a Ciny. Ogekavame, Ze se Ggastnici trhu zaméFi na

moznost, Ze se zvySena cla stanou politikou, a na rizika, ktera

tato cla vytvareji pro rlst a ziskovost.

Geopoliticka rizika zlstavaji vysoka i v supervolebnim roce
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Zdroj: Goldman Sachs Asset Management, Caldara, Dario a Matteo lacoviello. Udaje k 8. dubnu 2024. Udaje byly staZeny z
https://www.matteoiacoviello.com/gpr.html. Denni Gdaje. Pouze pro ilustracni tcely. Minulé vysledky nejsou predpokladem budoucich vynosu
a nezarucuji budouci vysledky, které mohou byt odliSné.
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GEOPOLITIKA A VOLBY: CESTOVNiI MAPY PRO ODOLNOST

Investi¢ni uvahy

Hedgeové fondy a likvidni aktiva

Hedgeové fondy v poslednich mésicich vyuzivaji
pokracujiciho rozptylu trhu napfi¢ tfidami aktiv, sektory a
regiony. Spolu s tim, jak stale vice sméfujeme do svéta, v
némz sazby zlstavaji zvySené a potencidlné hrozi nahlé
vzplanuti trzni volatility a geopolitickych otfes(, poskytuje trzni
prostfedi hedgeovym fondim silny soubor pfileZitosti k
dosazZeni alfa. Identifikace makro dislokaci, relativnich
hodnotovych rozdili mezi cennymi papiry nebo pfilezitosti
vyvolanych udélostmi, kdy dochazi k oziveni aktivit na
kapitélovych trzich, mize umoznit vyuzit rGstu a snizit riziko
poklesu. Zatimco néktefi investofi se mohou zaméfit na
ziskani expozice vl¢€i tomuto souboru pfilezitosti a na
dosazeni diverzifikace prostfednictvim soukromych trh(,
likvidni alternativy umoZfuji dosahovat téchto cill
prostfednictvim vefejnych trhG. Likvidni alternativy se
neomezuji pouze na investice do akcii. Mohou to byt strategie
napfi¢ aktivy realizované prostfednictvim dlouhych/kratkych
expozic, které se opiraji o derivaty. Davame piednost
systematickému pfistupu k investovani do likvidnich alternativ
se zaméfenim na investice, které jsou nakladové efektivni a
mohou poskytovat vysoky stupen transparentnosti a denni
likvidity. Tento pFistup mlze byt doplfikem alokaci akcii a
papirl s pevnym vynosem a umoznovat vétsi diverzifikaci
portfolia.

Prilezitosti na rozvijejicich se trzich

Nejista geopoliticka situace v tomto politicky aktivnim roce
pfinasi investordm na rozvijejicich se trzich dalSi pfilezitosti i
komplikace. Nékteré zemé se na prahu druhé poloviny roku
2024 i nadale téSi vyhodné makroekonomické a geopolitické
pozici. Indie vynika makroekonomickou stabilitou a reformami,
které jdou napfi¢ odvétvimi, a také tim, Ze benefituje z globalni
reorganizace dodavatelského fetézce — zadniho vétru, ktery
muZe vyvazit obavy investord z vysokého ocenéni na
akciovych trzich. Navzdory potencialni nejistoté pokud jde o
obchod, ktera plyne z voleb v USA, ma Latinsk& Amerika
vyznamnou dlouhodobou pfilezitost tézit z dynamiky near-
shoringu. Brazilie a Mexiko maji potencial byt témi, kdo budou
tézit z téchto vyhod, a to vzhledem k profilu s relativné mladou
populaci a velkému mnozZstvi pFirodnich zdroja a kli¢ovych
nerostnych  surovin, které podporuji pfechod na
nizkouhlikovou ekonomiku. Na Blizkém vychodé se rozvijeji
stale nové prilezitosti vzhledem k tomu, Ze kapitalové trhy s
akciemi a dluhovym kapitalem zacinaji byt vyspélé a ze
pokracuje ekonomicka diverzifikace prostfednictvim investic
do statnich investi¢nich fondu.

Vidime Sirokou $kalu potencialnich pfilezitosti, které mohou
nabizet diverzifikaci alokaci na rozvinuté trhy. Jsme
pfesvédC€eni, Zze na akciovém trhu bude naprosto klicové
postupovat vysoce selektivné a zaméfovat se na firmy
s domaci orientaci, které jsou v kontaktu s dlouhodobymi
sekularnimi ristovymi tématy, jez mohou dobfe fungovat po
cely trzni cyklus nezavisle na udalostech na trhu.

Goldman Sachs Asset Management

Trh korporatnich dluhopist v EM je také rozmanity a podle
naseho nazoru jde o podceriovanou oblast pevného vynosu s
atraktivnimi vynosy a expozici vici sekularnim megatrendam.
Firemni dluhopisy soukromého sektoru maji tendenci
vykazovat niZ8i citlivost na politické udalosti, coZz je Cini
potencialné atraktivnimi v aktivnim volebnim cyklu. Odolnost
vybranych podnikll v EM va¢i makroekonomické volatilité
zvySuje i silna globalni poptavka po produktech a vynosech v
americkych dolarech. Celkové se domnivame, ze investofi
musi byt pfi investovani na rozvijejicich se trzich pohotovi a
likvidni a Ze jim pfi fizeni rizik mohou pomoci zkuSenosti s
investovanim v prabéhu vice hospodafskych a volebnich
cykll. Kreativni pfistupy k tvorbé portfolia, jako jsou alokace
akcii jednotlivych zemi nebo strategie vyc€lenéni expozice vici
Ciné, mohou rovnéz pfinaset nové prileZitosti a pomoci Fidit
riziko.

Bezpec€nost: dodavatelské fetézce, zdroje a
obrana

Domnivame se, Ze téma bezpecnosti nabralo nezvratny
sméru, kdy se vlady a spole€nosti zamérfuji na zajiSténi
dlouhodobé bezpecénosti dodavatelskych fetézcl, zdroju a
narodni bezpecnosti. Vzhledem k pokroku v oblasti umélé
inteligence se pokusy velkych ekonomik o posileni
technologickych dodavatelskych Fetézci pravdépodobné
setkaji s podporou z obou stran bez ohledu na vysledky voleb.
Vyspélé trhy urychluji pfechod na &istou energii s cilem zvysit
svou energetickou nezavislost a snizit zavislost na fosilnich
palivech. Valky na Ukrajiné a Blizkém vychodé stale
zdlraznuji vyznam narodni bezpecnosti. Oekavame proto,
ze v nadchazejicich letech bude spiSe nez domaci politika
hlavnim tahounem vydajl na obranu geopolitika. Z pohledu
investora jsme presvédCeni, ze prace stimto sekularnim
dlouhodobym trendem musi byt komplexni. Investice napfi¢
vSemi tfemi vy8e uvedenymi bezpecénostnimi tématy nabizi
rozsahlé pfilezitosti pro hledani napadi na akciové tituly a
moznost sestavit diverzifikované portfolio s vyvazenou
expozici napfic sektory.

Vyhled Asset Managementu na rok 2024 | 10



GEOPOLITIKA A VOLBY: CESTOVNiI MAPY PRO ODOLNOST

Tri kliCové otazky

1

Jsou investi¢ni teze podminény

Nas nazor: Prestoze obezfetné
investice nikdy nezaviseji na jediném
faktoru, mnoho investorli zvazuje, jak
mlze pfipadné zruSeni, doplnéni nebo

Toto mize byt potencialné snazsi v
USA, kde mnohé z politik tykajicich se
dodavatelskych fetézcl a energetickych
zdrojli vychazeji zdola a zaméfuji se na

znamenat pro zakon o snizeni
inflace?

(IRA), ktery je typicky pro americkou
politiku v oblasti klimatu, mohou ziskat
vétSi podporu v piipadé vitézstvi
demokratl, anebo jinou miru podpory
v pfipadé republikanské viady. Zda se
nepravdépodobné, Ze by doSlo
k ploSnému zru$eni, a to bez ohledu na
to, kdo bude u moci.

pokracovanim stavajicich  zmeény politickych ~strategii zménit konkrétni trhy, na rozdil od Evropy, kde

pOIitik'? predpoklady pro upisovani. mohou predpisy vytvarené shora

zasadné zménit prostredi.

2 Nas nazor: Volby v USA vyvolavaji Navzdory moznym zménam ve
ur€itou nejistotu v oblasti udrZitelnych sméfovani politiky po volbach v USA
investici. Projekty financované na nadale oc¢ekavame silny rust

Co mohou volby v USA  zskadé zakona o snizovani inflace investiénich pfileZitosti v oblasti klimatu

a nizkouhlikovych technologii, a to diky
lepSim cenam energie vyrabéné ze
slunce a vyssi energetické uc€innosti.

3
Jak by méli investofi ve
volebnim roce uvazovat o

zdravotni péci?

Nas nazor: Zdravotnictvi v USA zatim
neni v porovnani s pfedchozimi
volebnimi cykly tak silnym tématem.
Rust nakladd na zdravotni péci v
disledku inflace mGze byt vétSim
tématem pred listopadovym
hlasovanim. Vétsi kontrole by mohly byt
podrobeny soukromé akvizice ve
zdravotnictvi, a to vzhledem k obavam
ze vzniku monopolU na nékterych trzich,
které jsou pak optimalizovany spise pro
zisk nez pro péci o pacienty.

Proto davame prednost investicim, které
jsou izolovany od rizika Uhrad a rizika
LSkrinuti perem®. Obecnéji se nadale
zaméfujeme na oblasti, které tézi z
dlouhodobych rlstovych témat, jako je
roboticky asistovana chirurgie a léky
proti obezité, které nadale vytvareji
investicni pfilezitosti.

Goldman Sachs Asset Management
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/1 ZADNI VITR A PROTIVI'TR:O
INVESTICE DO MEGATRENDU

Vedle kratkodobého vyvoje inflace, sazeb a vysledkl voleb se
nadale zamé&fujeme i na dlouhodobé&j$i zmény paradigmat,
mimo jiné i na pét hlavnich strukturalnich sil: dekarbonizace,
digitalizace, deglobalizace, destabilizace geopolitiky a
demografické starnuti. Na vyznamu mohou nabyvat aktivni
investini strategie a zaméfeni na diverzifikaci a fizeni rizik,
které pomahaji proplout t€mito slozitostmi a pfinést alfa zisk.
Investofi, ktefi zUstavaji ve svych silech a zaméfuji se pouze
na jedno téma, mohou pfichazet o pfilezitosti a podcenit rizika.

Snahy o dekarbonizaci oteviraji Sirokou $kalu investinich
prilezitosti v oblasti akcii, papirdi s pevnym vynosem a
alternativnich  investic.  Ekonomicka  Zivotaschopnost
technologii vyuzivajicich Cistou energii se stale zlepSuje diky
rostouci cenové dostupnosti a vySSi ucinnosti vyroby solarni
energie a bateriovych ulozist. Nejvice bezprostfedniho a
nejhmatatelnéjSiho dopadu na snizovani emisi uhliku vSak Ize
dosahnout prostfednictvim pomoci subjektdm s vysokymi
emisemi, které restrukturalizuji svij obchodni model a méni
svou pozici pro zelenéjSi ekonomiku na rozvinutych i
rozvijejicich se trzich. Ocekavame, Ze v nasledujicich
Gtvrtletich bude stale vice investord podrobné sledovat
dekarbonizaci a pro kvantifikaci realného dopadu jednotlivych
aktiv vyuzivat upInéjSi metriky. Kromé dekarbonizace se
rozvijeji také pfilezitosti inkluzivniho rustu, zlepSuje se
dosazitelnost a cenova dostupnost vzdélavani, finanéni
inkluze a zdravotni péce.

Digitalizace a technologicky pokrok, zejména generativni
umeéla inteligence, jsou podle naSeho nazoru dlouhodobymi
motory pfilezitosti. Domnivdme se, Ze v budoucnu bude
vzhledem k tempu naruSeni a potencialnim pfilezitostem k
tvorbé bohatstvi stale vice investorll zvazovat specializované
alokace do technologii. Investofi se sice mohou rozhodnout
vyuzit nejnovéjSiho vyvoje a umistit kapital pfimo do
pFilezitosti souvisejicich s Al, ale stejné tak mohou mit
prospéch z vyhodnocovani toho, jak prdlomové objevy v
oblasti Al pomahaji zlepsit proces fizeni investic a investi¢ni
rozhodovani. Vzhledem k tomu, Ze stale vétSi pocet firem
napfi¢ odvétvimi usiluje o zaclenéni generativni Al do své
celofiremni strategie, jsme presvédcéeni, ze by manazerské
tymy firem mély vyhodnotit, jakymi zplisoby Ize generativni Al
vyuzit jako nastroj pro skutecnou strategickou diferenciaci,
nikoliv pouze pro zvySovani efektivity.

Vzhledem k potencialnim ekonomickym a finanénim dopaddm
deglobalizace a destabilizace geopolitiky v kombinaci s
dekarbonizaci a disruptivnimi technologiemi budou investofi
muset kombinovat makroekonomické a geopolitické znalosti s
promySlenymi strategiemi. Souhra téchto sil se mize vyvijet
rznymi sméry. Vyznamnou vyzvou a pfilezitosti bude
pochopit hluboké vzajemné zavislosti téchto megatrendl a
zmapovat jejich investicni  dlisledky. A  konec¢né,
demografické starnuti je pouze jednim z faktori, které
ovliviiuji ekonomické a socialni vysledky napfi¢ ekonomikami.
Tato dynamika m(ze vSak také z dlouhodobého hlediska hrat
zasadni roli ve formovani vefejné politiky, inflace a

investi¢nich rozhodnuti.

Goldman Sachs Asset Management
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Ocekava se, ze dluh USA v poméru k HDP a realné urokové vydaje budou nadale stoupat
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Zdroj: Goldman Sachs Global Investment Research (GIR). Udaje k 1. ervnu 2024. GIR predpoklada zakladni nominaini drokovou sazbu ve vysi
3,75 %, nominalni miru rdstu 4 % a pocatecni efektivni Urokovou sazbu dluhu 2,57 %, jak je tomu v soucasnosti. GIR predpoklada, Zze recese
nastava v priméru jednou za deset let a vede ke kumulativnimu nardstu primarniho deficitu o 5 pb. GIR pfedpoklada, Ze Grokové sazby porostou
1 bp na kazdy 1 pb nartstu poméru dluhu k HDP.
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ZADNI VITR A PROTIVITR: INVESTICE DO MEGATRENDU

Investi¢ni uvahy

Uméla inteligence: rozdil spociva v datech

Nastup a rychlé zavadéni generativni umélé inteligence
vytvari pfileZitosti napfi¢ celymi tfidami aktiv a odvétvimi.
Investofi budou potfebovat jasné strategie, které jim pomohou
najit pFisti generaci vitézl v oblasti umélé inteligence a které
jim umozni tuto technologii pochopit a aplikovat. Kombinace
investic do umélé inteligence a investovani s jeji pomoci, coz
jsou dva odlisné, ale vzajemné propojené pfistupy, mize
pfinést dlouhodobé lepSi vykonnost. Tato cesta vSak bude
pravdépodobné slozitd a bude se neustale vyvijet. V dobé,
kdy se modely umélé inteligence stavaji sofistikovanéjSimi a
komplexné&jSimi, patfi k nejvy§Sim prioritdm spoléhani se na
vysoce kvalitni soubory dat. Rozhodujicim faktorem bude
pecliva sprava dat, véetné mista jejich plivodu, infrastruktury
pro jejich ukladani, protokoll pro jejich ¢isténi a opatfeni k
jejich zabezpedeni. Limity spole€nosti v ramci moznosti
generativni umélé inteligence budou pravdépodobné
urCovany pravé kvalitou souborli dat. Klicova bude také
odpovidajici infrastruktura a intelektualni kapital, ktery umozni
pochopit ekonomické dlvody a presvédceni, které stoji za
modely Al.

Podpora udrzitelného ristu

Podle naSeho nazoru je svét stale jesté na pocatku posunu
smérem k udrzitelnému rdstu podporujicimu zacélenéni, jehoz
dovrSeni bude ftrvat nékolik desetileti. Obrovsky objem
investic, které budou na této cesté nezbytné, stoupa také
vyznam zelenych, socialnich a udrzitelnych dluhopist (GSS).
V prvnim c¢tvrtleti roku 2024 ¢inily emise GSS dluhopisl
celkem 272 miliard dolar(. Ocekava se, Zze v roce 2024
vzrostou na rekordni 1 bilion dolard.® Samotné emise
zelenych dluhopist v prvnich tfech mésicich roku dosahly 195
miliard  dolarl, coz predstavuje vibec nejsilngjsi
zaznamenané prvni Ctvrtleti. Do budoucna olekavame, ze
emise zelenych dluhopisti porostou v Asii a na Blizkém
vychodé diky rostoucimu poctu udrzitelnych projektl, jako
jsou ekologické budovy a potfeba opatfeni pro adaptaci na
zmeénu klimatu. V soucasné dobé tvofi dluhopisy GSS pouze
5 % statniho zahrani¢niho dluhu rozvijejicich se zemi a trh
podnikovych dluhopist odrazi podobny trend. Ocekavame, ze
spolu s tim, jak budou zelené dluhopisy a $irsi trh dluhopist
GSS dosahovat splatnosti, bude vice investorl diverzifikovat
stavajici alokace na EM dluhopisy s pevnym vynosem
smeérem k tomuto segmentu.

Goldman Sachs Asset Management

Comeback Ciny?

V Ciné pretrvava ekonomicky protivitr a je pravdépodobné, Ze
celkovou miru oziveni bude urCovat situace v oblasti
nemovitosti. Vysoka mira zadluZeni, geopolitické obchodni
napéti a starnuti populace mohou znamenat, ze oziveni v
politici v8ak nesedi stranou. Intenzita, akcelerace a rozsah
opatfeni fiskalni a ménové politiky a politiky v oblasti
nemovitosti se v prvni poloviné roku 2024 zvysily. V reakci na
to rostly Cinské akcie, k Eemuz pfispél i lepSi nez oCekavany
hospodarsky rist. V nadchazejicich mésicich mlze svij
takticky postoj k &inskym akciim pfehodnotit vétSi pocet
investor(, zejména vzhledem k tomu, Ze ¢inské akcie se stéle
obchoduji s historicky nejvy8Simi diskonty v porovnéani s jejich
globalnimi akciovymi protéjsky. Nadale se zaméfujeme na
dlouhodobé fundamenty Cinskych firem a vidime pfilezitosti v
oblastech pokrocilé vyroby a technologickych inovaci, které
maji Siroky zabér a pfinaseji prospéch sektordm zdravotnictvi
a IT. V nadchazejicich ¢Etvrtletich se mize vyplatit zaméfit se
na podniky se stabiln&jSimi volnymi penéznimi toky a vynosy
pro akcionafe. Nedavno oznamena americka cla na &inské
elektromobily, solarni ¢lanky a lithium-iontové baterie —
oblasti, které €insti politici oznacili za motor vysoce kvalitniho
ristu — jen zdUrazniuji, pro¢ je dulezité sledovat mezinarodni
obchodni politiku a snazit se vyhnout spole¢nostem, které se
mohou dostat octnout v hledacku geopolitiky.
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ZADNi VITR A PROTIVITR: INVESTICE DO MEGATRENDU

Tri kliCové otazky

1

Jaké jsou potencialni dusledky
rostouciho statniho dluhu pro
trh?

Nas nazor: Uroveh statniho dluhu USA
ma rostouci tendenci a politicka
dynamika snizovani deficitu je mala.
VysSi udroven zadluzeni v USA a v
nékterych dalSich vyspélych
ekonomikach mdze mit v kratkodobém
horizontu mirné dopady na trhy, pfi¢emz
dlouhodobé dopady jsou obtizné
méfitelné. Jsme vS8ak presvédceni, Zze
posuny v dluhovém zatizeni je nezbytné
peclivé sledovat, a to vzhledem k
moznym fetézovym dopadum na fiskalni
a ménovou politiku.

Za pozornost stoji také tok nabidky
dluhopist, protoZe rostouci dluhy a
deficity mohou vést k vétSim emisim
statnich  dluhopisd, coz  ovlivni
terminovou prémii.

2

Nas nazor: Vzestup generativni umélé

Z hlediska infrastruktury bude vyroba a

Jaké prilezitosti vznikaji tam,
kde se protinaji uméla

inteligence a udrzitelnost?

uméla inteligence dotykd stale SirSiho
spektra obchodnich ¢innosti, budou
rostouci poptavka po energii a mozné
vy$Si emise z datovych center impulzem
k debaté o dekarbonizaci. O¢ekavame
vétsi poptavku po energeticky ucinnych
feSenich, v nichz mohou klicovou roli
hrat modely umeélé inteligence. Nastroje
Al maji také potencidl pomoci
demokratizovat kvalitni vzdélavani a
podpofit inovace ve zdravotnictvi, coz
povede ke zvySeni jeho dosazitelnosti a
cenové dostupnosti.

inteligence jiz ovliviiuje nemovitosti a dodavka ucinné energie v
oL ) infrastrukturu. Z pohledu nemovitosti je  nadchéazejicich letech zasadni pro
Jak bude umeéla inteligence  zasadni umisténi datovych center, a to  podporu odekavanych kfivek rdstu
ovliviiovat nemovitosti a vzhledem k tomu, Ze cenové dostupnaa umélé inteligence. Nejlépe na tom
infrastrukturu? spolehliva energie je pro rozvoj Al budou investofi, ktefi disponuji zdroji a
nutnosti. odbornymi znalostmi nezbytnymi pro
posouzeni obou stran rovnice nabidky a

poptavky.
3 Nas nazor: Vzhledem k tomu, Ze se Predpokladame, Ze investofi budou vice

vyuzivat umélou inteligenci, aby oddélili
Sum od hodnoty a dale zrychlili pokrok
napfic¢ cili udrzitelného investovani.

Goldman Sachs Asset Management
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SDELENI

Slovnicek

Uvérové hodnoceni: Uvérovy rating je hodnoceni Gvérovych rizik
spojenych s finanénim nastrojem nebo finanénim subjektem. Ratingy ,AA*
a ,BBB" jsou povazovany za investi€ni stuperi. Rating se muze ménit a
neeliminuje rizika spojend s investovanim.

Goldman Sachs Asset Management

Upozornéni

Investice na rozvijejicich se trzich mohou byt méné likvidni a je s nimi
spojeno vyssi riziko nez s investicemi na rozvinutych trzich, mimo jiné v
dasledku nasledujicich faktorG: nedostate¢na regulace, nestabilni trhy s
cennymi papiry, nepfiznivé smeénné kurzy a socialni, politicky, vojensky,
regulaéni, ekonomicky nebo environmentalni vyvoj nebo pfirodni
katastrofy.

Akciové investice podléhaji trznimu riziku, coz znamena, Ze hodnota
cennych papirQ, do nichz investuje, muze stoupat nebo klesat v zavislosti
na vyhlidkach jednotlivych spolecnosti, jednotlivych odvétvi a/nebo na
vSeobecnych ekonomickych podminkach. Ruzné investini styly (napf.
Jrastovy” ¢i ,hodnotovy“) maji tendenci stfidat obdobi, kdy jsou vyhodnéjsi
a kdy nikoliv, a urcita strategie mize nékdy dosahovat horsich vysledku
nez jiné strategie, které investuji do podobnych tfid aktiv. Trzni kapitalizace
spolec¢nosti s sebou mlze také prinaset vétsi rizika ((napf. spole¢nosti s
Jnizkou® nebo ,stfedni" kapitalizaci) nez jaka existuji u vétSich a
zavedenéjSich spolecnosti, a kromé nizs$i likvidity muze byt vice
ovliviiovany narazovymi nebo nepravidelnymi pohyby cen.

Strategie v oblasti Zivotniho prostfedi, socialnich véci a spravy a fizeni
spolecnosti (,ESG"*) mohou prebirat rizika nebo eliminovat expozice, které
se vyskytuji v jinych strategiich nebo SirSich trznich benchmarcich, coz
muze zpusobit, ze se vykonnost bude od vykonnosti téchto jinych strategii
nebo trznich benchmark lisit. Strategie ESG budou ovliviiovany riziky
spojenymi s tfidou aktiv jejich podkladovych investic. Dale plati, ze
poptavka na urcitych trzich nebo v odvétvich, na které se strategie ESG
zaméfuje, se nemusi vyvijet v souladu s progndézami nebo se mlze vyvijet
pomaleji, nez se predpokladalo. VeSkeré charakteristiky strategie ESG,
nazory, hodnoceni, tvrzeni nebo podobné skutec¢nosti, na které se v tomto
dokumentu odkazuje, (i) budou zohledriovat konkrétni atributy nebo
ukazatele ESG souvisejici s produktem, emitentem nebo sluzbou a budou
se omezovat pravé na né a nikoliv na jejich $irSi nebo Uplny profil ESG, a
neni-li uvedeno jinak, (i) mohou se omezovat na hodnoceni k ur¢itému
momentu v ase a nemusi tedy zohledriovat SirSi Zivotni cyklus produktu,
emitenta nebo sluzby a (iii) nemusi zohledfiovat pfipadné negativni
dopady ESG vyplyvajici z produktu, emitenta nebo sluzby nebo s nimi
souvisejici.

Investice do cennych papirl s pevnym vynosem podléhaji rizikim
spojenym s dluhovymi cennymi papiry obecné, véetné Gvérového rizika,
rizika likvidity, Urokové sazby i rizika predCasného splaceni nebo
prodlouzeni splatnosti. Ceny dluhopist kolisaji nepfimo Umérné zménam
urokovych sazeb. V8eobecny narust Urokovych sazeb proto mize vést k
poklesu ceny dluhopisu. Hodnota cennych papirli s proménlivou a
pohyblivou Grokovou sazbou je obecné méné citliva na zmény urokovych
sazeb neZz hodnota cennych papird s pevnou Urokovou sazbou. Hodnota
cennych papird s variabilni a plovouci Urokovou sazbou muze klesnout,
pokud se urokové sazby nepohybuji podle ocekavani. Naopak hodnota
cennych papiri s proménlivou a pohyblivou rokovou sazbou zpravidla
nevzroste, pokud trzni Urokové sazby klesnou. Uvérové riziko je riziko
spodivajici v tom, Ze emitent nezaplati troky a jistinu. Uvérové riziko je
vy$§i u investic do dluhopist s vysokym vynosem, takzvanych ,junk
bonds®. Riziko pfed€asného splaceni je riziko, Ze emitent cenného papiru
splati jistinu rychleji, nez se puvodné predpokladalo. Riziko prodlouzeni
splatnosti je riziko, Ze emitent cenného papiru bude splacet jistinu
pomaleji, nez se pudvodné predpokladalo. VSechny investice s pevnym
vynosem mohou mit pfi splaceni nebo splatnosti nizsi hodnotu, nez byla
jejich pavodni cena.

Investice do infrastruktury jsou snadnéji ovliviiovany rGznymi faktory, které
mohou mit negativni dopad na jejich podnikéni nebo provoz, véetné
dodrzovani pravnich predpis(, rostoucich urokovych nakladd v souvislosti
s investi€ni vystavbou, vladnich omezeni, ktera maji dopad na projekty
financované z vefejnych zdrojl, dopadl obecnych hospodarskych
podminek, zvySené konkurence, nakladd na komodity, energetické
politiky, nepfiznivych dafiovych pfedpisti nebo U€etnich zasad a vysokého
zadluzeni.

Investice do nemovitosti jsou spekulativni a nelikvidni, existuje u nich
vysoka mira rizika a jsou s nimi spojeny vysoké poplatky a naklady, které
mohou snizovat vynosy. Tato rizika zahrnuji mimo jiné vykyvy na trzich s
nemovitostmi, finanéni podminky najemcd, zmény stavebnich,
ekologickych, uzemnich a dalSich predpisd, zmény sazeb dané z
nemovitosti nebo odhadni hodnoty investice do spoleéného podniku,
zmény urokovych sazeb a nebo zmény v dostupnosti nebo podminkach
dluhového financovani, zmény provoznich nakladd, rizika vyplyvajici ze
zavislosti na penéznich tocich, ekologické zavazky, nepojisténé nehody,
nedostupnost nebo zvy$ené naklady na urcité druhy pojisténi, kolisani cen
energii a dalSi faktory, které jsou mimo kontrolu komplementare, mimo jiné
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Existuje moznost, Ze dojde k Caste€né nebo Uplné ztraté kapitalu
vloZeného do investi¢niho nastroje. Potencialni investofi by proto neméli
investovat, pokud nejsou schopni snadno se vyrovnat s nasledky takové
ztraty.

Nékteré investice do nemovitosti mohou vyzadovat vystavbu nebo
prestavbu, coz s sebou nese dalsi rizika souvisejici s dostupnosti a
v€asnym ziskanim Uzemniho rozhodnuti a dalSich regula¢nich povoleni,
naklady a v€asnym dokonéenim vystavby a dostupnosti trvalého
financovani za vyhodnych podminek.

Investice do nemovitosti budou vysoce nelikvidni a nebudou mit trzni
kotace. Ocenéni investic do nemovitosti je proto spojeno s nejistotou a
muze byt zaloZzeno na predpokladech. Proto nelze zarucit, Ze odhadni
hodnota investice do nemovitosti bude presna, nebo dale, ze odhadni
hodnota bude skute¢né realizovana pfi pfipadném prodeji takové
investice.

Nemovitostni aktiva mohou byt rovnéz silné zadluzena, pfi¢emz toto
zadluZeni muZe mit pro aktiva, a tedy i pro investi¢ni nastroj, vyznamné
nepfiznivé disledky. V pfipadé poklesu hodnoty aktiva pak zejména
investice do investi¢niho nastroje s pakovym efektem ztrati svou hodnotu
rychleji nez investice do aktiva bez pakového efektu. Pfed investici do
nemovitostniho investiéniho nastroje byste proto méli plné porozumét
rizikim spojenym s pouzitim pakového efektu.

Investice do soukromych Uvérd a soukromych akcii neni vhodna pro
v8echny investory. Investofi by méli pred investici peclivé prozkoumat a
zvazit mozné investice, rizika, poplatky a naklady, které jsou se
soukromymi akciemi spojené. Tyto investice jsou spekulativni, vysoce
nelikvidni, zahrnuji vysokou miru rizika, jsou s nimi spojeny vysoké
poplatky a naklady, které mohou snizovat vynosy, a podléhaji moznosti
castecné nebo Uplné ztraty kapitalu. Jsou proto uréeny pro zkuSené a
sofistikované dlouhodobé investory, ktefi jsou schopni tato rizika
akceptovat.

Investice do soukromého kapitalu a soukromych Gvérd jsou spekulativni,
vysoce nelikvidni, zahrnuji vysokou miru rizika, maji vysoké poplatky a
naklady, které mohou snizit vynosy, a podléhaji moznosti Caste¢né nebo
uplné ztraty kapitalu fondu; jsou proto uréeny pro zkusené a sofistikované
dlouhodobé investory, ktefi jsou schopni tato rizika pfijmout.

VSeobecné informace
Diverzifikace nechrani investora pfed trznim rizikem a neni zarukou zisku.

Hedgeové fondy a dal$i soukromé investi¢ni fondy (spole¢né ,alternativni
investice") podléhaji mensi regulaci nez jiné typy sdruzenych investi¢nich
nastrojd, napfiklad podilové fondy. S alternativnimi investicemi mohou byt
spojeny znac¢né poplatky, v€etné motivacnich poplatkd, které zavisi na
procentu realizovanych a nerealizovanych ziskd, a ¢isty vynos jednotlivce
se tak muze od skute¢ného vyrazné liSit. Tyto poplatky mohou
predstavovat cely zisk z obchodovani takové alternativni investice anebo
jeho vyznamnou ¢&ast. U alternativnich investic neexistuje povinnost
poskytovat pravidelné informace o cenach nebo ocenéni. Investofi mohou
mit ve vztahu ke svym investicim omezena prava, mimo jiné omezena
hlasovaci prava a u€ast na fizeni takovych alternativnich investic.

Alternativni investice €asto vyuzZivaji pakovy efekt a dali investi¢ni
postupy, které jsou extrémné spekulativni a je s nimi spojena vysoka mira
rizika. Tyto postupy mohou zvySovat volatilitu vykonnosti a riziko ztraty
investice, v€etné ztraty celé investované €astky. V souvislosti s alternativni
investici a jejimi poskytovateli, véetné spole¢nosti Goldman Sachs a jejich
pfidruzenych spole¢nosti, mize dojit ke stfetu zajmu. Dale plati, ze podily
v alternativni investici jsou vysoce nelikvidni a obecné nejsou pfevoditelné
bez souhlasu sponzora a prevody jsou omezeny platnymi pfedpisy o
cennych papirech a dafiovou legislativou.

Goldman Sachs Asset Management

vypuknuti nebo eskalace zavaznych ozbrojenych konfliktt, vyhlaseni
valky, teroristické €iny nebo jiné zavazné narodni i mezinarodni katastrofy
nebo mimoradné udalosti.

Stiet zajmu

V souvislosti s alternativni investici a jejimi poskytovateli, v€etné
spolecnosti Goldman Sachs a jejich pfidruzenych spole¢nosti, mize
dochazet ke stfetu zajmu. Tyto &innosti a zajmy zahrnuji potencialni
vicenasobné poradenské, transakéni a jiné zajmy v oblasti cennych papirli
a nastroju, které mohou byt v ramci alternativni investice nakupovany nebo
prodany. Jedna se o okolnosti, kterych by si investofi méli byt védomi.
Dalsi informace tykajici se téchto stfetl jsou uvedeny v nabidkovych
materialech k alternativnim investicim.

Referenéni hodnoty indexu

Indexy nejsou fizené. Ciselné Udaje indexu odrézeji reinvestici véech
vynosU, pfipadné dividend, ale neodrazeji odecteni pfipadnych poplatku
nebo nakladl, které by vynosy snizovaly. Investofi nemohou investovat
pfimo do indexu.

Indexy, na které se zde odkazuje, byly vybrany proto, Ze jsou dobfe znamé,
investofi je snadno rozpoznaji a odrazeji ty indexy, o nichz je investi¢ni
manazer presvédéen, mimo jiné na zakladé své praxe v oboru, ze
poskytuji vhodné méfitko pro hodnoceni zde popsané investice nebo
Sirsiho trhu.

Ekonomické a trzni prognézy uvedené v tomto dokumentu odrazeji fadu
predpokladll a Gsudkl k datu jeho vypracovani a mohou se zménit bez
pfedchoziho upozornéni. Tyto prognézy nezohledriuji konkrétni investi€ni
cile, omezeni, dafovou a finan¢ni situaci ani jiné potfeby konkrétniho
klienta. Skute¢né udaje se budou liSit a nemusi se zde projevit. Tyto
prognézy podléhaji vysoké mife nejistoty, kterd mize ovlivnit skute¢nou
vykonnost. Proto by tyto prognézy mély byt povazovany pouze za
ilustrativni pro Sirokou $kalu moznych vysledk(. Tyto prognézy predstavuiji
odhady zaloZzené na predpokladech, podiéhaji vyznamné revizi a mohou
se podstatné ménit v zavislosti na zméné ekonomickych a trznich
podminek. Spole¢nost Goldman Sachs neni povinna poskytovat
aktualizace ani provadét zmény téchto prognéz. Pfipadové studie a
priklady slouzi pouze pro ilustraci.

TENTO MATERIAL NEPREDSTAVUJE NABIDKU ANI VYZVU V ZADNE
JURISDIKCI ANI VUCI JAKEKOLIV OSOBE, V NiZ NEBO VUCI NiZ BY
TO NEBYLO DOVOLENO NEBO BY TO BYLO NEZAKONNE.

Potencialni investofi by se méli informovat o v8ech platnych pravnich
pozadavcich a darnovych predpisech a predpisech o devizové kontrole v
zemich, jejichZ jsou statnimi pfislusniky, v nichZz maji své bydlisté nebo
sidlo, které by mohly byt relevantni.

Tento material je pouze informativni a nelze jej povazovat za investi¢ni
poradenstvi ani za nabidku ¢i vyzvu k nakupu nebo prodeji cennych
papirt. Tento material nema slouzit jako obecny navod k investovani ani
jako zdroj jakychkoliv konkrétnich investi¢nich doporuéeni a neobsahuje
zadna implicitni ani vyslovna doporuceni tykajici se zplUsobu, jakym by mél
byt nebo bude veden Ucet jakéhokoliv klienta, nebot pfislusné investi¢ni
strategie zavisi na investi¢nich cilech klienta.

Minulé vysledky nejsou zarukou vysledkd budoucich, které mohou
byt odliSné. Hodnota investic a vynosy z investic budou kolisat a
mohou klesat stejné jako stoupat. Mize dojit ke ztraté jistiny.

Tento informacéni dokument pojednava o obecné aktivité na trhu, trendech
v odvétvi nebo sektoru nebo o jinych vdeobecnych ekonomickych, trznich
nebo politickych podminkach a nelze je povazovat za vyzkum nebo
investi¢ni poradenstvi. Material vypracovala spole¢nost Goldman Sachs
Asset Management a nepfedstavuje finanénim vyzkum ani produkt
Goldman Sachs Global Investment Research (GIR). Nebyl vypracovan v
souladu s platnymi pravnimi predpisy, jejichz cilem je podporovat
nezavislost finanéni analyzy, a nevztahuje se na néj zakaz obchodovani v
navaznosti na distribuci finanéniho vyzkumu. Néazory a stanoviska
vyjadfena v dokumentu se mohou liSit od nazord a stanovisek spole¢nosti
Goldman Sachs Global Investment Research nebo jinych oddéleni ¢i divizi
spole¢nosti Goldman Sachs a jejich pfidruzenych spole¢nosti. Investory
vyzyvame, aby se pfed nakupem nebo prodejem cennych papird poradili
se svym finan¢nim poradcem.
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Tyto informace nemusi byt aktudini a spole¢nost Goldman Sachs Asset
Management neni povinna poskytovat jakékoliv aktualizace ani provadét
jejich zmény.

Nazory a stanoviska zde vyjadiena jsou pouze informativni a nepfedstavuji
doporuceni spolecnosti Goldman Sachs Asset Management k nakupu,
prodeji nebo drzeni jakéhokoliv cenného papiru. Nazory a stanoviska jsou
aktualni k datu vypracovani dokumentu a mohou se ménit. Nemély by byt
povazovany za investi¢ni poradenstvi.

Jednotlivé tymy spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management pro
spravu portfolia mohou mit nazory a stanoviska a/nebo ¢init investi¢ni
rozhodnuti, ktera v nékterych pfipadech nemusi byt vzdy v souladu s
nézory a stanovisky zde uvedenymi.

Uvedené odkazy na webové stranky vdm maji pouze usnadnit orientaci a
neznamenaji, Ze spole¢nost Goldman Sachs Asset Management
podporuje nebo doporucuje nékterou z uvedenych webovych stranek nebo
nabizené produkty ¢i sluzby. Spole¢nost Goldman Sachs Asset
Management neodpovida za spravnost a platnost obsahu téchto
webovych stranek.

Tento material slouzi pouze pro informaéni UcCely. Nebyl a nebude
registrovan ani pfezkouman ¢i schvalen mistnim regulaénim organem.
Tento material nepfedstavuje nabidku ani vyzvu v zadné jurisdikci. Pokud
obsahu materidlu nerozumite, méli byste se poradit s autorizovanym
finanénim poradcem.

Spojené staty americké: V USA je tento materidl nabizen a schvélen
spoleénostmi Goldman Sachs Asset Management, L.P. a Goldman Sachs
& Co. LLC, které jsou registrovany jako investi¢ni poradci u Komise pro
cenné papiry a burzy.

Velka Britanie: Ve Velké Britanii predstavuje tento material financéni
propagaci a byl schvalen spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management
International, ktera je ve Velké Britanii autorizovana a regulovana Ufadem
pro jednani ve finan¢nich otazkach (Financial Conduct Authority).

Evropsky hospodarsky prostor (EHP): Toto marketingové sdéleni Sifi
spole€nost Goldman Sachs Asset Management B.V., mimo jiné i
prostfednictvim svych pobocek (,GSAM BV*). Spole¢nost GSAM BV ma
povoleni a je regulovana nizozemskym uradem pro finanéni trhy (Autoriteit
Financiele Markten, Vijzelgracht 50, 1017 HS Amsterdam, Nizozemsko)
jako spréavce alternativnich investi¢nich fondud (,AIFM“) a spravce subjektl
kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirt (,SKIPCP*). Na
zékladé licence pro AIFM je spravce opravnén poskytovat investi¢ni
sluzby: (i) pfijimani a pfedavani pokynu k finanénim nastrojum; (ii) sprava
portfolia; a (iii) investi¢ni poradenstvi. Na zakladé licence pro spravce
SKIPCP je spravce opravnén poskytovat investi¢ni sluzby: i) sprava
portfolia a ii) investi¢ni poradenstvi. Informace o pravech investorli a
mechanismech kolektivni napravy jsou k dispozici na www.gsam.
com/responsible-investing (oddil Policies & Governance). Na kapital
pusobi rizika. Veskeré naroky vyplyvajici z podminek tohoto prohlaseni o
vylouc€eni odpovédnosti nebo v souvislosti s nimi se Fidi nizozemskym
pravem.

V Evropské unii byl tento material schvalen bud spole¢nosti Goldman
Sachs Asset Management Funds Services Limited, kterd je regulovana
irskou centralni bankou, anebo spolecnosti Goldman Sachs Asset
Management B.V, ktera je regulovana nizozemskym trfadem pro finan¢ni
trhy (AFM).

Svycarsko: Uréeno pouze pro kvalifikované investory — nikoliv k distribuci
Siroké verfejnosti. Jedna se o marketingovy material. Tento dokument vam
poskytuje spole¢nost Goldman Sachs Asset Management Schweiz Gmbh.
Veskeré budouci smluvni vztahy budou uzavieny s pfidruzenymi
spole¢nostmi spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management Schweiz
Gmbh, které maji sidlo mimo Svycarsko. Radi bychom vas upozornili, Ze
zahraniéni (zemé mimo Svycarsko) pravni a regulaéni systémy nemusi
poskytovat stejnou Uroven ochrany ve vztahu k zachovavani mi¢enlivosti
ohledné informaci klientd a ochrany udaju, jakou vam nabizi Svycarské
préavo.

Asie kromé Japonska: Vezméte prosim na védomi, Ze spolecnosti
Goldman Sachs Asset Management (Hong Kong) Limited (,GSAMHK®) ani
Goldman Sachs Asset Management (Singapore) Pte. Ltd. (Cislo
spole¢nosti: 201329851H ) (,GSAMS*) ani zadné jiné subjekty, které se
podileji na €innosti spolecnosti Goldman Sachs Asset Management, které
poskytuji tyto materidly a informace, nejsou v Asii (kromé Japonska)
drziteli jakékoliv licence, povoleni nebo registrace, s vyjimkou toho, ze
vykonavaiji €innost (podle platnych mistnich pfedpisd) v nasledujicich
jurisdikcich a z t&chto jurisdikci: Hongkong, Singapur, Indie a Cina.

Goldman Sachs Asset Management

Tento material byl vydan pro pouziti v Hongkongu nebo z Hongkongu
spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management (Hongkong) Limited a v
Singapuru nebo ze Singapuru spoleénosti Goldman Sachs Asset
Management (Singapore) Pte. Ltd. (Cislo spolecnosti: 201329851H).

Austrélie a Novy Zéland: Tento material v Austrdlii a na Novém Zélandu
distribuuje spole¢nost Goldman Sachs Asset Management Australia Pty
Ltd ABN 41 006 099 681, AFSL 228948 (,GSAMA®). Material je uren ke
¢teni vyhradné velkoobchodnim klientim v Australii ve smyslu §761G
zakona o obchodnich spole¢nostech z roku 2001 (Cth) a klientam, ktefi
spadaji do nékteré nebo vSech kategorii investor(i uvedenych v §3 odst. 2
nebo odst. 5 (2CC) zakona o cennych papirech z roku 1978, spadaji do
definice velkoobchodniho klienta ve smyslu zdkona o poskytovatelich
finan€nich sluzeb (registrace a feSeni sporli) z roku 2008 (FSPA) a zakona
o finan¢nich poradcich z roku 2008 (FAA) a spadaji do definice
velkoobchodniho investora podle bodu 37, 38, 39, anebo 40 pfilohy 1
zékona Nového Zélandu o chovani na finanénich trzich z roku 2013
(FMCA) (spole¢né dale jen ,velkoobchodni investor NZ*). GSAMA neni
registrovanym poskytovatelem financ¢nich sluzeb podle zakona FSPA.
GSAMA nemé na Novém Zélandu misto podnikani. Na Novém Zélandu je
tento dokument a jakykoliv pfistup k nému uréen pouze pro osobu, ktera
nejprve ujistla GSAMA, Ze je na Novém Zélandé velkoobchodnim
investorem. Tento dokument je uréen k nahlizeni pouze zamysSlenymi
prijemci. Bez pfedchoziho pisemného souhlasu GSAMA nesmi byt tento
dokument vcelku ani po ¢astech reprodukovan ani distribuovan jakékoliv
osobé.

V mife, v niz tento dokument obsahuje jakékoliv prohlaseni, které Ize v
Austrdlii povazovat za poradenstvi tykajici se finan€nich produkt( podle
zakona o obchodnich spole€nostech z roku 2001 (Cth), je toto poradenstvi
uréeno pouze pfijemci tohoto dokumentu, kterym je velkoobchodni klient
ve smyslu zakona o obchodnich spole¢nostech z roku 2001 (Cth).

Veskeré rady uvedené v tomto dokumentu poskytuje jeden z nize
uvedenych subjekt(. Na tyto subjekty se nevztahuje povinnost opatiit si
australskou licenci na poskytovani finanénich sluzeb podle australského
zakona o obchodnich spole¢nostech, a proto nejsou drziteli zadné
australské licence na poskytovani finanénich sluzeb a fidi se pfislusnymi
zakony platnymi v jejich jurisdikcich, které jsou odliSné od australskych
predpisu. Veskeré finanéni sluzby poskytované jakymkoliv osobam témito
subjekty prostrednictvim distribuce tohoto dokumentu v Australii se témto
osobam poskytuji na zakladé pfislusnych pfikazd ASIC pro jednotlivé tfidy
a nize uvedeného nastroje ASIC.

* Goldman Sachs Asset Management, LP (GSAMLP), Goldman
Sachs & Co. LLC (GSCo), na zéakladé pfikazu ASIC Class Order
03/1100; regulovano Komisi pro cenné papiry a burzy USA podle
zakonu USA.

* Goldman Sachs Asset Management International (GSAMI),
Goldman Sachs International (GSI), podle ASIC Class Order
03/1099; regulovano Uradem pro jednani ve finanénich otazkach;
GSI ma rovnéz povoleni Prudential Regulation Authority a oba
subjekty podléhaji zakontm Velké Britanie.

* Goldman Sachs Asset Management (Singapore) Pte. Ltd.
(GSAMS), na zakladé pfikazu ASIC Class Order 03/1102;
regulovana Singapurskym meénovym Ufadem podle zakonu
Singapuru.

* Goldman Sachs Asset Management (Hong Kong) Limited
(GSAMHK), podle ASIC Class Order 03/1103 a Goldman Sachs
(Asia) LLC (GSALLC), podle ASIC Instrument 04/0250;
regulovano Komisi pro cenné papiry a futures Hongkongu podle
zakon( Hongkongu.

V ramci tohoto dokument vdm neni nabizeno ziskani podilu na fondu nebo
finanénim produktu. Pokud budou podily nebo finanéni produkty v
budoucnu dostupné, mize nabidku zprostfedkovat GSAMA v souladu s §
911A odst. 2 pism. b) zédkona o obchodnich spole¢nostech. GSAMA je
drzitelem australské licence na poskytovani finan¢nich sluzeb ¢. 228948.
Jakakoliv nabidka bude ucinéna pouze za okolnosti, kdy se nevyzaduje
zvefejnéni informaci podle ¢asti 6D.2 zakona o obchodnich spole¢nostech
nebo neni vyzadovano prohlaseni o zvefejnéni produktu podle ¢asti 7.9
zakona o obchodnich spole¢nostech (podle toho, co je relevantni).
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URCENO VYHRADNE K DISTRIBUCI FINANCGNIM INSTITUCIM,
DRZITELUM LICENCE NA FINANCGNI SLUZBY A JEJICH PORADCUM.
NENi URCENO K PROHLIZENI RETAILOVYM KLIENTUM ANI SIROKE
VEREJNOSTI.

Kanada: Tento material byl v Kanadé zverejnén spole¢nosti GSAM LP,
ktera je registrovana jako spravce portfolia podle pravnich predpist o
cennych papirech ve vSech provinciich Kanady a jako spravce
obchodovani s komoditami podle pravnich predpist o komoditnich futures
v Ontariu a jako poradce pro derivaty podle pravnich predpist o derivatech
v Quebecu. Spole¢nost GSAM LP neni registrovana v Manitobé pro
poskytovani sluzeb investi¢niho poradenstvi nebo spravy portfolia v
souvislosti s futures kontrakty obchodovanymi na burze nebo opcemi a
dodanim tohoto materidlu nenabizi poskytovani takovych sluzeb
investi¢niho poradenstvi nebo spravy portfolia v Manitobé.

Japonsko: Tento material byl vydan nebo schvalen v Japonsku pro pouziti
profesionalnimi investory definovanymi v €l. 2 odst. 31 zakona o finan¢nich
nastrojich a burze (,FIEL®). Rovnéz jakykoliv popis tykajici se investi¢nich
strategii v ramci systému kolektivniho investovani podle ¢l. 2 odst. 2 bodu
5 nebo bodu 6 zakona FIEL byl schvalen pouze pro kvalifikované
institucionalni investory definované v ¢lanku 10 nafizeni Gfadu vilady o
definicich podle ¢lanku 2 zakona FIEL.

Spojené arabské emiraty: POUZE PRO CILOVE PUBLIKUM — NENi
URCENO K DALSIMU SIRENI. Tento dokument nebyl schvalen Centralni
bankou Spojenych arabskych emiratt ani Ufadem pro cenné papiry a
komodity ani k nim nebyl podan. Pokud obsahu tohoto dokumentu
nerozumite, méli byste se poradit s finanénim poradcem.

Satdskéa Arébie: POUZE PRO CiLOVE PUBLIKUM — NENi URCENO K
DALSIMU SIRENI. Urad pro kapitalovy trh neposkytuje Zadné zaruky
ohledné presnosti nebo Uplnosti tohoto dokumentu a vyslovné se ziika
jakékoliv odpovédnosti za jakékoliv ztraty vyplyvajici z jakékoliv ¢asti
tohoto dokumentu nebo vzniklé na jeho zakladé. Pokud obsahu tohoto
dokumentu nerozumite, méli byste se poradit s autorizovanym finanénim
poradcem.

Tento material vam predklada spolec¢nost Goldman Sachs Saudi Arabia
Company (,GSSA®). SpoleCnost GSSA je autorizovana a regulovana
Uradem pro kapitalovy trh (,CMA®) v Kralovstvi Saudské Arabie.
Spole¢nost GSSA podléha pfislusnym pravidldm a pokyndm CMA, jejichz
podrobnosti naleznete na internetovych strdnkdch CMA na adrese
WWW.cma.org.sa.

CMA neposkytuje zadné zaruky ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto
materiall a vyslovné odmitd veskerou odpovédnost za jakékoliv ztraty
vyplyvajici z jakékoliv Easti téchto materiald nebo vzniklé na jejich zakladé.
Pokud obsahu téchto materiall nerozumite, méli byste se poradit s
autorizovanym finanénim poradcem.

Kuvajt: POUZE PRO CILOVE PUBLIKUM — NENi URCENO K DALSIMU
SIRENI. Tento material nebyl schvalen k distribuci ve Staté Kuvajt
Ministerstvem obchodu a primyslu, Centralni bankou Kuvajtu ani Zadnym
jinym pfislusnym kuvajtskym statnim organem. Distribuce tohoto materialu
je proto omezena v souladu se zakonem €. 31 z roku 1990 a zakonem ¢&.
7 z roku 2010 v platném znéni. Ve Staté Kuvajt se necini Zadna soukroma
ani vefejna nabidka cennych papirt a ve Staté Kuvajt nebude uzaviena
zadna smlouva tykajici se prodeje jakychkoliv cennych papirll. Ve Staté
Kuvajt se nevyuzivaji zadné marketingové aktivity, vyzvy &i pobidky
smétujici k nabidce nebo prodeji cennych papird.

Katar: POUZE PRO CILOVE PUBLIKUM — NENi URCENO K DALSIMU
SIRENI. Tento dokument nebyl a nebude zaregistrovan ani pfezkouman &i
schvalen Katarskym Ufadem pro finanéni trhy, Katarskym ufadem pro
regulaci finanénich center ani Katarskou centraini bankou a nesmi byt
Sifen vefejné. Neni uréen k obecnému Sifeni v Kataru a nesmi byt
reprodukovan ani pouzivan k jinym ucelum.

Francie: POUZE PRO PROFESIONALNi POUZITI (VE SMYSLU
SMERNICE MIFID) — NIKOLIV PRO VEREJNE SIRENIi. TENTO
DOKUMENT JE POSKYTOVAN POUZE PRO SPECIFICKE
INFORMACNI UCELY, ABY PRIJEMCI UMOZNIL POSOUDIT FINANCNI
CHARAKTERISTIKY  DOTCENEHO  FINANCNIHO  NASTROJE
(NASTROJU), JAK JE STANOVENO V CLANKU L. 533-13-1, I, 2°
FRANCOUZSKEHO MENOVEHO A FINANCNIHO ZAKONIKU.
MATERIAL NEPREDSTAVUJE A NESMi BYT POUZIVAN JAKO
MARKETINGOVY MATERIAL PRO INVESTORY NEBO POTENCIALNI{
INVESTORY VE FRANCII.

Goldman Sachs Asset Management

Bahrajn: POUZE PRO CILOVE PUBLIKUM - NENi URCENO
K DALSIMU SIRENI. Tento material nebyl prezkouman Bahrajnskou
centralni bankou (CBB) a CBB nenese zadnou odpovédnost za spravnost
tvrzeni nebo informaci v ném obsazenych, ani za vykonnost cennych
papirt nebo souvisejicich investic, a nenese Zadnou odpovédnost vici
jakékoliv osobé za Skody nebo ztraty vzniklé v dusledku spoléhani se na
jakékoliv tvrzeni nebo informace v ném obsazené. Tento material nebude
vydavan, predavan ani obecné zpfistupnovan verejnosti.

Oméan: POUZE PRO CILOVE PUBLIKUM — NENi URCENO K DALSIMU
SIRENI. Ufad pro kapitalovy trh Sultanatu Oman (dale jen ,CMA®)
neodpovida za spravnost nebo pfiméfenost informaci uvedenych v tomto
dokumentu ani za zjiStovani, zda sluzby uvazované v tomto dokumentu
jsou €i nejsou vhodnou investici pro potencialniho investora. CMA rovnéz
neodpovida za jakoukoliv Skodu nebo ztratu vyplyvajici ze spoléhani se na
tento dokument.

Jihoafricka republika: Goldman Sachs Asset Management International
je drzitelem povoleni Rady pro financni sluzby Jihoafrické republiky jako
poskytovatel finanénich sluzeb.

Izrael: POUZE PRO CILOVE PUBLIKUM — NENI URCENO K DALSIMU
SIRENI. Tento dokument nebyl a nebude registrovan u Izraelského Gfadu
pro cenné papiry (ISA), ani jim nebude prezkouman &i schvalen. Neni
uréen k obecnému Sifeni v Izraeli a nesmi byt reprodukovan ani pouzivan
k jinym U€elim. Spole¢nost Goldman Sachs Asset Management
International neni v lIzraeli drzitelem licence k poskytovani sluzeb
investi€niho poradenstvi nebo spravy.

Jordansko: POUZE PRO CiLOVE PUBLIKUM — NENI URCENO K
DALSIMU SIRENI. Tento dokument nebyl piedioZen jordanské Komisi pro
cenné papiry ani Radé pro regulaci obchodd na zahrani¢nich burzach a
ani jimi nebyl schvalen.

Vychodni Timor: Vezméte prosim na védomi: PfiloZzené informace byly
poskytnuty na vasi zadost pouze pro informacni ucely a nejsou urceny jako
vyzva k ndkupu nebo prodeji nastroji nebo cennych papirti (véetné fondl)
nebo k poskytovani sluzeb. Ani spoleénost Goldman Sachs Asset
Management (Singapore) Pte. Ltd. ani zadna z jejich pfidruzenych
spolec¢nosti nema licenci podle zakon( nebo pfedpist Vychodniho Timoru.
Informace vam byly poskytnuty vyhradné pro vase vlastni ucely a nesmi
byt kopirovany ani dale Sifeny zadné osobé nebo instituci bez pfedchoziho
souhlasu spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management.

Vietnam: Vezméte prosim na védomi nasledujici: Pfilozené informace
byly poskytnuty na vasi zadost pouze pro informacéni UCely. Pfilozené
materialy nepfedstavuji poskytnuti poradenstvi jakékoliv osobé a
poradenstvi neposkytuji ani autofi, ktefi se na tvorbé materialu podileli.
Prilozené materidly nepredstavuji nabidku jakychkoliv cennych papira
nebo sluzeb jakékoliv osobé a nemély by tak byt chapany. Spole¢nost
Goldman Sachs Asset Management (Singapore) Pte. Ltd. ani Zadna z
jejich pfidruzenych spole¢nosti neni drzitelem licence obchodnika s
cennymi papiry podle vietnamskych pravnich predpist. Informace vam
byly poskytnuty vyhradné pro vaSe vlastni GCely a neni dovoleno je
kopirovat ani dale Sifit Zzadné osobé bez pfedchoziho souhlasu spole¢nosti
Goldman Sachs Asset Management.

Kambodza: Upozornéni: Pfilozené informace byly poskytnuty na vasi
zadost pouze pro informacni ucely a nejsou uréeny jako vyzva k nakupu
nebo prodeji nastroji nebo cennych papird (v€etné fondd) nebo k
poskytovani sluzeb. Spole¢nost Goldman Sachs Asset Management
(Singapore) Pte. Ltd. ani zadna z jejich pfidruzenych spole¢nosti neni
drzitelem licence pro obchodnika nebo investi¢niho poradce vydavané
kambodzZskou Komisi pro cenné papiry a burzy. Informace vam byly
poskytnuty vyhradné pro vaSe vlastni ucely a nesmi byt kopirovany ani
dale Sifeny zadné osobé bez predchoziho souhlasu spole¢nosti Goldman
Sachs Asset Management.
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Micenlivost

Bez pisemného souhlasu spole¢nosti Goldman Sachs Asset Management
daného pfedem neni dovoleno kteroukoliv €ast tohoto materialu (i)
kopirovat, pofizovat fotokopie nebo ji rozmnozovat v jakékoliv formé a
jakymikoliv prostfedky nebo (i) distribuovat kterékoliv osobé, ktera neni
zaméstnancem, vedoucim pracovnikem, feditelem nebo opravnénym
zastupcem pfijemce.

© 2024 Goldman Sachs. VSechna prava vyhrazena.
374073-0TU-2059780 Datum prvniho pouziti: 11. Gervence 2024.
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Spole¢nost Goldman Sachs Asset Management kombinuje
tradiéni investice s alternativnimi a klientim po celém svété
poskytuje dedikované partnerstvi a zaméreni na dlouhodobou
vykonnost. V ramci hlavni oblast investic spole¢nost Goldman
Sachs poskytuje investitni a poradenské sluzby pfednim
sveétovym institucim, finanénim poradcim a jednotlivedm a
vyuZziva pfi tom svou uzce propojenou globalni sit a na miru Sité
odborné poznatky, a to ve vSech regionech a na vSech trzich —
ke 31. bfeznu 2024 spravovala aktiva v hodnoté vice nez 2,8
bilionu dolaru, ktera ji byla svéfen do spravy v riznych €astech
svéta. Jsme vedeni nadSenim pro vykonnost naSich klientl a
usiluieme o budovani dlouhodobych vztahGl zalozenych na
presvédceni, udrzitelnych vysledcich a spole¢ném dlouhodobém

uspéchu.



