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Vyhled

V letosnim roce mame akcie zatim nadproporcné zastoupené, protoZe vidime malou $anci na recesi v USA spolu s dlkazy o
oziveni vyroby. Stale véfime, Ze cyklicky vyhled podporuje akcie, zvlasté kdyz jsme rozsifili nasi expozici z USA do Evropy,
Japonska a na nové vznikajici trhy. Nyni se vSak obavame, Ze ,dobré zpravy” o americké ekonomice jsou pro trhy ,Spatnymi
zpravami”, protoze sniZzovani sazeb se odklada. Z tohoto divodu jsme sniZili hodnoceni americkych dluhopist, abychom mohli
Fidit toto riziko v nasich portfoliich. Jak bylo zminéno minuly mésic, obracena vynosova kfivka zdrazuje drzeni dluhopist pfi
cekani na smyslupInégjsi zpomaleni. S ohledem na ocekavanou inflaci si udrZzujeme dlouhou pozici, protoZe to poskytuje
urcitou ochranu pred rizikem, Ze inflace se ukaZe byt trvalejSi, nez se oCekavalo, protoze efekty rok na rok se rozplynou. Pokud
jde o Gvér, zacindme byt u amerického dluhu investi¢niho stupné opatrnéjsi vzhledem k velmi Uzkym spreaddm a otazkam
ohledné odolnosti ,poptavky po vysokém vynosu* v prostredi, které z(stava z hlediska Grokovych sazeb nestabilnim.

PFestoze zlato velmi znatelné posililo, udrzujeme nasi dlouhou pozici. Ve srovnani s fixnimi pFijmy poskytuje lepSi vynosy,
protoze by mélo téZit ze situace, kdy rlst nahle oslabi a znovu dojde ke sniZzovani Urokovych sazeb. Poskytuje vSak také
ochranu pred stagflacnim prostfedim. Tento mésic jsme také zvysili hodnoceni primyslovych kovd, protoZze by mély tézit z
oziveni vyroby.

Nadale mame nadproporcni zastoupeni amerického dolaru vici euru a libfe. Mdme také dlouhodobé pozice v japonském
jenu (kde Banka Japonska pomalu zacina zpfisfovat politiky) a kratkodobé pozice ve Svycarském franku (kde SNB oznamila

e

snizeni sazeb). Dlouhou pozici jsme uzavreli v ménach rozvijejicich se trhd kvili obavam z prisné&;jsi likvidity v USA.

Celkové jsme v pozici pro dobry rdst diky nasim procyklickym pozicim v akciich a komoditach, ale stale vice nas znepokojuje
dopad vyssich vynos(l na ocenéni. Toto riziko jsme zajistili udrzovanim nasi dlouhé pozice v americkém dolaru a nyni jsme
pridali podvazenou pozici v americkych dluhopisech.
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: Zachovali jsme svuj Snizili jsme hodnocenf Zvysili jsme hodnoceni Nase pozice v Uvérech je
2 pozitivni pohled na akcie, |dluhopist na negativni, na pozitivni, protoZze se  neutralini, protoze
= protoze ekonomicky rist  |protoZe (i) ocenéni je drahé, vyrobni ¢innost v Evropé ocenénijsou drahg,
S zOstava pevny jak uvnitf, (i) Grokovy rozdil je zdporny a USA zlepsila, coz vedlo |zejména u dluhus
<>,: tak mimo USA a cyklické a (iii) snizeni sazeb m{Ze byt ke zvySené poptavce po |denominaciv dolarech.
I pozadi zUstava priznivé. posunuto az na konec roku | prdmyslovych kovech.
2024, protoze inflace jiz
neklesa.
Kli¢ ®Dlouhé/pozitivni Neutralnf ®Kratké/negativni Alearust od minulého Vva)kIes od minulého
mesice mesice
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Pokud jde o americké akcie, zOstadvame pozitivni, protoZe ekonomicky rust zlstava
zdravy, trh prace nadale roste a ddvéra spotrebitelll v USA je silna.

USA (

P . Zdstavame neutralni, protoZe obavy z trvalosti inflace kompenzuji atraktivni Grover

Spojené kralovstvi .
ocenéni.

Nadale o¢ekavame ozZiveni evropské ekonomiky, coz by mélo byt silnym katalyzatorem

Evropa . .
P pro evropské akcie.

Zachovavame si svlj pozitivni postoj, protoZze fundamentalni ukazatele zUstaly silné a

(
Japonsko makroekonomické prostredi je pFiznivé.

Cinska ekonomika z(istava kFehka, zejména kv(li svému slabému realitnimu sektoru,
coz néas vede k tomu, Ze zlstdvame vzhledem k jejimu zna¢nému vlivu na akcie nové
vznikajicich trha neutralni.

Globalni nové
vznikajici trhy’

¢ina ZUstavame neutrdlni, protoZe Cinska lidova banka se zdrZela poskytovani jakychkoli
Asie smysluplnych stimuld nevyrazné ekonomice.

kromé Nové
Japonska vznikajici o PFesli jsme na neutralni postoj, protoZe jakékoli zpozdéni sniZzeni sazeb v USA bude mit

trhy v Asii pravdépodobné negativni dopad.
kromé Ciny

Vzhledem k tomu, Ze se znovu objevila inflaéni rizika, snizujeme hodnoceni americkych
USA ¢V statnich dluhopis(, protoZe prvni snizeni sazeb, které se ocekavalo v ¢ervnu/Cervenci,
bude nyni pravdépodobné odsunuto na konec roku.

Spojené kralovstvi Zachovavame svUj pozitivni postoj, protoZe britské statni dluhopisy jsou v soucasné

> dobé cenové atraktivni, nebot ceny klesly v souladu s americkymi statnimi dluhopisy.
Py
8 Némecko Trzni ocenéni nadale odrazi ocekavani, Ze sazby budou brzy snizeny. ECB signalizovala,
g Ze k tomu pravdépodobné dojde v Cervnu.
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(=) Japonsko Japonska centralni banka (BoJ) zvysila urokové sazby, které jsou nyni kladné. To vSak
> P zatim nemélo zasadni dopad na ceny dluhopisd, a proto zUstavame neutraini.
[=)
gl Spojené s inflaci . Vzhledem k tomu, Ze se objevily naznaky, Ze inflace mlze stoupat, z(istdvame
gl v USA pozitivni, protoZe tato pozice nabizi uzitené zajisténi, pokud by tomu tak bylo.
1 kdy?Z stale véfime, Ze nejpravdépodobnéjSim scénarem je mirné zpomaleni, které by
Nové vznikajici trhy - prospélo sazbam na nové vznikajicich trzich, obavy z inflace v USA a nasledny dopad
mistni mény na politiku Federalniho rezervniho systému (Fed) nas vedou k tomu, abychom zUstali
neutralni.
Nt
5 USA Zlstavame neutralni, protoZe si myslime, Ze ocenéni jsou draha s omezenym carry.
Py
=
@ E PFestoZe si uvédomujeme, Ze hodnota nabizend evropskym firemnim dluhem je lepsi
; -4 Evropa neZz u mnoha jeho protéjska, zlistdvame neutralni, protoZe investofi se nezaméruji na
E S spready.
Il Nové vznikajici trhy - o Snizili jsme na neutralni, protoZe ackoli jsou zakladni ukazatele silné, ocenéni jsou
N USD draha.

' Globalni rozvijejici se trhy zahrnuji stfedni a vychodni Evropu, Latinskou Ameriku a Asii.



ZUstavame neutralni, protoZe ocenéni jsou draha a soucasné podminky znamenaji, Ze

USA rizika poklesu stale pretrvavaiji.
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Evropa a Evropska centralni banka (ECB) mUzZe byt prvni centralni bankou, ktera snizi irokové
sazby.

ZUstavame neutralni, protoZze se domnivame, Ze trh jiz zohlednil sou¢asnou dynamiku
trhu a pInéni OPEC je nizké.
Zachovavame nas pozitivni pohled na zlato, protoZe poptavka zUstava silna i pfes mirné

Energetika

>
[
§ Zlato oslabeni realnych sazeb.
Il Priimyslové A Zvysili jsme hodnoceni na pozitivni, aby odrazelo oziveni vyrobni ¢innosti a napjatou
3 kovy dynamiku dodavek.
Zemédélstvi Zustavame neutralni, protoZze dopad El Nino klesa a strana nabidky z(stava stabilni.
USD Z?ch,ov,évémel si svj pozitivni ndzor, protoZe dolar nabizi pozitivni carry a americky rdst
z(stava pevny.
Britsks libra Ackoli mékké pristani mUze byt pro libru priznivé, pretrvavajici obavy ze stagflace nas
udrzuji neutralni.
EU - Euro Hospodarsky cyklus vypada v Evropé pfiznivéji. RozSifujici se rozdily v irokovych sazbach
néas vsSak vedou k tomu, Ze zUstavame neutralni.
2o ZUstavame neutralni, coZ odrazi rovnovahu mezi slabym ekonomickym rlstem a
Cinsky juan . ‘. L1 oy
dopadem mirného zlepSeni globalniho cyklu zboZi.
Japonsky jen Zachovévéme.svﬁlj pozitivnvl’ postoj, protoZe véfime, ’ie mé'nfa by méla{ ve §tFedné:dobém
horizontu posilovat, protoze BoJ se pomalu posouva k politice kladnych drokovych sazeb.
Vzhledem k tomu, Ze Svycarska centralni banka byla jednou z prvnich velkych centralnich
Svycarsky frank @ bank, které snizily sazby, narUst Urokovych diferencialt udrzuje nas negativni vyhled na

tuto ménu.

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

DuleZité informace

Tyto informace predstavuiji reklamni sdéleni. Spole¢nost nenese adnou odpovédnost za faktické chyby nebo chybné nazory. U¢elem tohoto
materidlu neni poskytovat Ucetni, pravni nebo dariové poradenstvi nebo investi¢ni doporuceni a nelze ho k takovym Gceldm pouZit. PFi
pfijimani individualnich investi¢nich a/nebo strategickych rozhodnuti neni mozné spoléhat na nazory a informace obsaZené v tomto
materidlu. Minuly vykon neni urcujici pro budouci vykon a nemusi se opakovat. Hodnota investic a vynosu z investic miZe klesat nebo stoupat
a investofi nemusi ziskat zpét castky, které plvodné investovali. Zmény ménovych kurzi mohou zpUsobit pokles, stejné jako vzestup,
hodnoty investic. Spolecnost Schroders vyjadfila v tomto dokumentu své vlastni ndzory a stanoviska, které se mohou zménit. Stanoviska a
nazory obsazené v tomto dokumentu predstavuji stanoviska a nazory jejich autori a nemuseji nutné vyjadiovat nazory uvedené nebo prijaté
v jinych sdélenich, strategiich nebo fondech spole¢nosti Schroders. Domnivame se, Ze informace zde uvedené jsou spravné; spolecnost
Schroders vsak nerudi za jejich Uplnost nebo presnost. Spolecnost Schroders bude spravcem Gdajd ve vztahu k vasim osobnim Gdajam.
Informace o tom, jakym zpusobem spole¢nost Schroders zpracovava vase osobni Udaje, naleznete v nasich zdsadach ochrany osobnich
udajl, 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 nahrdvana nebo monitorovana. Vydavéa spole¢nost Schroder Investment
Management (Europe) S.A., 5, rue Héhenhof, L-1736 Senningerberg, Lucembursko. Uvedené predpovédi nejsou zaruceny; poskytuji se pouze
k datu vydani a nelze se na né spoléhat. NasSe predpovédi jsou zaloZzeny na naSich vlastnich pfedpokladech, které se mohou zmeénit.
Neneseme odpovédnost za zadné chyby, skutecnosti nebo nazory a nezavazujeme se, Ze vas budeme informovat o zménach nasich
pfedpokladl nebo predpovédi. Pfedpovédi a predpoklady mohou byt ovlivnény externimi ekonomickymi &i jinymi faktory.



