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Vyhled

Ekonomické Gidaje béhem mésice nadale potvrzovaly nase ocekavani mékkého pristani, kdyz aktivita zlstala pozitivni a inflace
se prozatim vyvijela sprdvnym smérem. Rada hlavnich centrélnich bank zacala snizovat sazby, v€etné Svycarské narodni banky
(SNB), Kanadské centralni banky (BoC) a Evropské centraini banky (ECB). Ocekavame, Ze Bank of England (BoE) je zacne brzy
sniZovat, zatimco Americka centralni banka (Fed) pravdépodobné pocka do podzimu. To vyhovuje nasi nadvazené pozici
v akciich, ikdyZz si uvédomujeme, Ze vykonnost trhu zacala klesat a Ze nd$ pfiznivy vyhled je stale vice zohledriovan
v ocenénich.

Hlavnim pfekvapenim od naseho posledniho setkani bylo rozhodnuti Emmanuela Macrona vypsat volby ve Francii. V souladu
s nékterymi strukturalnimi argumenty, které jsme uvedli v souvislosti s 3D resetem, se obavame, Ze populistické volebni
vysledky by mohly vést k nerozvaznym fiskalnim vysledkim na Zapadé. To je jeden z dlivod(, pro¢ nepovaZujeme statni
dluhopisy za nabizejici stejné vyhody diverzifikace jako dfive. U vladnich dluhopist viak zlstavame neutralni, protoze snizenf
urokovych sazeb by mélo podpofit vynosové kfivky. Poté, co jsme inkasovali zisky ze zlata, nyni pozici znovu otvirdme, protoze
cena trochu klesla. Mezitim by zlato mélo téZit z klesajicich readlnych sazeb a zaroven by mélo nabizet ochranu pfed trvalejsi
inflaci nebo obavami o suverenitu. Vzhledem k diverzifikacnim vlastnostem amerického dolaru a pozitivnimu pfenesenému
Uroku zachovavame i nadale dlouhou pozici.

Vzhledem k tomu, Ze Urokové sazby zacinaji klesat, rozhodli jsme se zacit pridavat zpét urcité riziko rozvijejicich se trhi (EM).
Mame dlouhé pozice v akciich rozvijejicich se trh{l oproti japonskym akciim a také dlouhé pozice vici brazilskému realu,
mexickému pesu a chilskému pesu vici kosi rozvinutych mén. Mnoho rozvijejicich se ekonomik dostalo inflaci pod kontrolu,

s

pouziva obezretné&jsi fiskalni politiku a téZi z probihajiciho oziveni vyroby.

Zavérem lze Fici, Ze si zachovavame procyklickou expozici prostfednictvim nasi nadvazené pozice v akciich a pfidali jsme také
nékteré expozice na rozvijejicich se trzich, protoZe sazby zacinaji klesat. Tato rizika vyvaZzujeme prostrednictvim pozic ve zlaté
a americkém dolaru.
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= Zachovavame si pozitivni  Zastavame neutralni. Nas postoj je neutralni. Vynosy americkych avéru
E postoj. PrestoZe kvétnova inflace Nedavné Udaje zacaly investi¢niho stupné
>E Zakladni ukazatele, prekvapila svym poklesem, zpochybnovat zakladni a Uvérud s vysokym
= zejména vyhled zisk(, nase modely stale ukazuji,  oZiveni vyroby. Vzhledem vynosem se béhem
<>t nadale podporuji akcie Ze ocenéni je pfimérené. k tomu, jak daleko se trhy mésice mirné zlepsily, ale
z E véfime, Ze stale existuje SniZzeni Urokovych sazeb by posunuly, jsme vybrali ocenéni zUstava napjaté.
potencial pro dalsi rast. mélo podpofit budouci zisky z nasi pozice Likvidita je dostatecna
vynosové krivky. v prdmyslovych kovech. a carry zlstava
podptrnym faktorem.
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Na americké akcie médme i nadale pozitivni ndzor, protoZze jsou i nadéle v cele trhd.

USA o Celkovy vyhled rdstu z(stava stabilni i pFes potencialni zpomaleni a pokracujici revizi
na trhu.
S p Snizili jsme je na neutralni. Ackoli jsou ocenéni ve Velké Britanii levna a fundamentalni
Spojené kralovstvi \4 v e s o L L .
ukazatele se zlepSuji, ddvame prednost akciové expozici v jinych regionech.
Viykonnost akciovych trh( se zacala snizovat a narativ o mékkém pfristani se nyni
Evropa v y vy P y

projevuje v ocenénich, coz nas vede k neutralnimu postoji.

PFesli jsme na neutralni postoj. Pozitivni dopad slabsiho jenu na japonské akcie zacina

Japonsko VvV mizet kvlli rostoucim dovoznim nékladdm. To vede ke zndmkdm zhorseni
spotrebitelského sentimentu a podnikatelského sentimentu u menSich spolecnosti.

Postoj jsme zvysili na pozitivni. Mnoho rozvijejicich se ekonomik dostalo inflaci pod

® A kontrolu, uplatiiuje obezietngjsi fiskalni politiku a mdzou téZit z oziveni vyroby, které
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Globalni rozvijejici

1
se trhy (EM) prévé probiha.
I kdyZ ocekavame stabilizaci na €inskych trzich po neddvném oZiveni exportu, ddvame
Asie Cina prednost jinym rozvijejicim se trhlm, jako jsou trhy v Latinské Americe, Tchaj-wanu
kromé a Koreji.
Rozvijejici se . s , , o . . - P
Japonska Zlep3eni globalnich vyrobnich PMI by mélo inadale vést k oZiveni exportu na

trhyvAsi @ A Lo . ; S . o X
- rozvijejicich se trzich Asie, zejména na cyklickych trzich, jako je Tchaj-wan a Korea.
kromé Ciny
PFestoZe kvétnova inflace prekvapila poklesem, naSe modely stale ukazuji, Ze ocenéni
USA L je odpovidajici, aradéji potkame na lepsi Urovné ocenéni. Inflacni tlaky by mély
nadale slabnout, ackoli americky trh prace zlstava silny.
Ocekavame, Ze BoE zacne sniZzovat Urokové sazby, jakmile bude inflace sldbnout.
Spojené kralovstvi V  Inflace ve sluzbach nicméné z(stava stabilni, coZz kompenzuje dopady zmékcujiciho

> se trhu prace.

= ECB v Cervnu oznamila prvni snizeni Urokovych sazeb o 0,25 %. Inflace v eurozéné

g Némecko v kvétnu vzrostla, coZ znamena, Ze ECB se moZna rozhodne zpomalit tempo dalSiho

= sniZzovani sazeb.

g Ocekava se, Ze Japonska centralni banka (BoJ) ozndmi dalsi zvySeni sazeb, protoze

E Japonsko vy3Si dovozni inflace a planované zvySeni cen energii zvySily inflaci. Rad€ji se drzime

< stranou.

> Vazané na inflaci Americké dluhopisy vazané na inflaci nadale nabizeji uZite¢né zajiSténi proti
L pretrvavajici inflaci. Hlavni opatfeni naznacuji, Ze nas ¢ekd uvolnéni, ale prozatim

v USA o L. L
zustavame pozitivni.

Spready a ocenéni jsou atraktivni a mistni dluhové nastroje rozvijejicich se trhi
nabizeji presvédcivy preneseny Urok. Davame vSak prednost vyjadfovani svych
nazor( prostfednictvim ménovych pozic.

Nové vznikajici trhy -
mistni mény

Hotovost nabizi vyssi vynosy neZz americké dluhopisy investi¢niho stupné (IG)
USA a ocenéni jsou napadné draha. Silny rast a dostatek likvidity vsak brani tomu,
abychom se dostali do zapornych hodnot.
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Ocenéni jsou napjata, ale vzhledem ktvaru evropské vynosové kfivky je tento

Evropa ) . ey s oo s 2 L1 r
problém v Evropé méné rozsifeny. ZUstdvame neutralni.
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Vzhledem k tomu, Ze fundamentalini ukazatele jsou silné a vynosy atraktivni, mély by
byt podniky rozvijejicich se trhd pripraveny profitovat z technického rlistu. Draha
ocenéni nas viak pfivedla k neutralnimu postoji.
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' Rozvijejici se globalni trhy zahrnuijf stfedni a vychodni Evropu, Latinskou Ameriku a Asii.
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Podobné jako v pripadé americkych Gvérd investi¢ni kvality jsou ocenéni napjata.
Domnivame se, Ze vzhledem k bohaté likvidité a podplrnému carry je pfilis brzy
na negativni reakci.

Snizili jsme je na neutralni. Spready evropskych dluhopist s vysokym vynosem (HY)
se od minulého mésice zUzily ajsou stale vyhodné&jsi neZz v USA, ale v nasich

portfoliich ddvdme prednost jinym rizikm.

Energetické trhy zlstavaji v zdsadé stabilni. Organizace OPEC+ sniZila téZbu, ale

Energetika ocekava se, Ze pozdéji v tomto roce dodavky opét obnovi. Poptavka zlstava mirna

a vyhlidky rdstu jsou smiSené. V dlsledku toho zlstavame neutralni.

Ocekavame, Ze ceny zlata zUstanou dlouhodobé podporovany fyzickou poptavkou
> P trhu. Zlstdvame pozitivni, protoze ceny by mély tézit z poklesu realnych sazeb
= a zarovenn mlze kov nabidnout ochranu pred trvalejsi inflaci a geopolitickym
o rizikem.
§ Stfednédoby pozitivni trend u zakladnich kovl z(stdva zachovan. Nicméné
x Priimyslové kovy V  sohledem nato, jak daleko se trhy od zacatku roku posunuly a Ze technické faktory

jsou napjaté, snizujeme hodnoceni na neutralni.

Sektor zlOstdvd znacné nesourody. SmiSené povétrnostni  podminky

Zemédélstvi v celosvétovém meéfitku tlaci ceny nahoru, ale tento sektor stale nema jasny
zastresujici smér.

USD Vzhledem k diverzifikatnim vlastnostem amerického dolaru vaci ostatnim
ménovym pozicim a jeho pozitivnimu carry zlstavame pozitivni.

Britské libra Nas postoj je neutralni. Ackoli by scénaf globalniho mékkého pristani prospél
méng, jako je libra, pFetrvavaji obavy ze stagflace.

Mame negativni postoj, protoze se prfedpoklada, Ze ECB zavede sniZzeni Urokovych

EU - Euro L4 V  sazeb dfive neZ Fed. Ména je také pod tlakem po nedavném vyhlaSeni pfedcasnych
E voleb ve Francii.
E S ZUstavame neutralni, coZ odrazi rovnovahu mezi slabym ekonomickym rlstem a
Cinsky juan o - Ay v
dopadem mirného zlepSeni globalniho cyklu zbozi.
Nedavna intervence Japonské centralni banky na podporu mény méla omezeny
Japonsky jen dopad a spatfujeme malou hrozbu jeji soustavné slabosti navzdory ocekavani
dalSiho zvySovani sazeb.
&wycarsky frank ° SNB byla jednou z prvnich velkych centralnich bank, ktera snizila sazby. Najemné

z bydleni vSak vyviji tlak na ristovou trajektorii inflace.

Zdroj: Schroders, €erven 2024. Vyhledy pro akcie, vliadni dluhopisy a komodity jsou zaloZené na navratnosti v poméru k hotovosti v mistni méné.
Vyhledy pro korporatni dluhopisy a cenné papiry s vysokym vynosem jsou zaloZzené na Uveérovych rozpétich (tj. zajiSténé duraci). Vyhledy pro mény
jsou v poméru k americkému dolaru, kromé dolaru vztahujiciho se k trznimu kosi.

DuleZité informace

Tyto informace pFedstavuiji reklamni sdéleni. Spole€nost nenese adnou odpovédnost za faktické chyby nebo chybné nazory. U€elem tohoto
materidlu neni poskytovat Gcetni, pravni nebo danové poradenstvi nebo investi¢ni doporuceni a nelze ho k takovym Ucellim pouZit. PFi
pfijimani individualnich investi¢nich a/nebo strategickych rozhodnuti neni mozné spoléhat na nazory a informace obsaZzené v tomto
materialu. Minuly vykon neni urcujici pro budouci vykon a nemusi se opakovat. Hodnota investic a vynosu z investic mdZe klesat nebo stoupat
a investofi nemusi ziskat zpét &astky, které plvodné investovali. Zmény ménovych kurz mohou zpUsobit pokles, stejné jako vzestup,
hodnoty investic. Spole¢nost Schroders vyjadfila vtomto dokumentu své vlastni nazory a stanoviska, které se mohou zménit. Stanoviska a
nazory obsaZené v tomto dokumentu pfedstavuji stanoviska a nazory jejich autor a nemuseji nutné vyjadiovat nadzory uvedené nebo prijaté
v jinych sdélenich, strategiich nebo fondech spolecnosti Schroders. Domnivame se, Ze informace zde uvedené jsou spravné; spolecnost
Schroders v3ak nerudi za jejich Uplnost nebo pFesnost. Spole¢nost Schroders bude spravcem Gdajl ve vztahu k vasim osobnim udajdm.
Informace o tom, jakym zpUsobem spolecnost Schroders zpracovava vase osobni Udaje, naleznete v nasich zdsadach ochrany osobnich
Gdaju, které jsou k dispozici na adrese www.schroders.com/en/privacy-policy/ nebo na vyZadani, pokud k této webové strance nemate
pFistup. V zajmu vasi bezpecnosti mize byt komunikace nahravédna nebo monitorovana. Vydava spolecnost Schroder Investment
Management (Europe) S.A., 5, rue Hohenhof, L-1736 Senningerberg, Lucembursko. Uvedené prfedpovédi nejsou zaruceny; poskytuji se pouze
k datu vydani a nelze se na né spoléhat. Nase prfedpovédi jsou zaloZzeny na naSich vlastnich prfedpokladech, které se mohou zménit.
Neneseme odpovédnost za Zadné chyby, skutecnosti nebo nazory a nezavazujeme se, Ze vas budeme informovat o zménach nasich
predpokladll nebo predpovédi. Pfedpovédi a predpoklady mohou byt ovlivnény externimi ekonomickymi ¢i jinymi faktory.
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