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Vyhled

V souladu se zavérem, ke kterému jsme dospéli v |1été, zlstdvame v tdbore téch, ktefi ocekavaji mékké pristani americké
ekonomiky. Klesajici inflace dava Federalnimu rezervnimu systému prostor pro manévrovani, a pfestoze Udaje o
zaméstnanosti lehce oslabuiji, trhy prace jsou stale docela zdravé. To nas vede k tomu, Ze si u americkych akcii zachovavame
pozitivni pohled. Vybirdme zisky z naSich dlouhodobych investic do americkych finan€nich akcii oproti pozici Russell 2000,
protoZe tento posun byl v [été vyznamny.

Minuly mésic jsme také otevreli kratkou pozici Sletych americkych statnich dluhopis(, kterd se nyni blizi své vyprodejni
Urovni, protoze trh zaznamenal vyrazny pocet sniZeni sazeb. Po sniZzeni o 50 bazickych bod(, které Fed oznamil na svém
zafijovém zasedani, se ndm rozsah dalSiho snizovani sazeb ofekavany trhem stale zda pfehnany, ale pokud k tomu dojde,
budeme respektovat vyprodejni Uroven.

Drzime svou dlouhou pozici ve zlaté, protoZze té€Zi z nizSich sazeb, ale také chrani pfed obavami z nadmeérnych fiskalnich
vydajl. V reakci na skutecnost, Ze Federalni rezervni systém zacal sniZovat sazby a sniZil tak nabizeny vynos, jsme uzavreli
svou dlouhou pozici v americkém dolaru. Otevieli jsme také dlouhou pozici japonského jenu vici Svycarskému franku,
protoZe si uvédomujeme, Ze politika Bank of Japan se nyni odliSuje svym zpFisfiujicim postojem, zatimco ostatni vyznamné
centralni banky zvolfuji.

Celkové zlstavame v souvislosti s akciemi pozitivni s Fadou pozic, které poskytuji zajisténi proti nékterym rizikim spojenym
s mékkym pfistanim. Uvédomujeme si, Ze tato pozice je v3ak v tuto chvili pomérné zrald a objem své dlouhé pozice jsme

snizili.
Mésicni pohledy
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E Nadale zastdvame pozitivni Nizkd mira propousténi, Mirny vyhled rlstu, Implikovana volatilita na

ﬁ pohled na akcie, coz vyplyva vysoka spotrfebitelska oslabeni sentimentu v Ciné Gvérovych trzich zlistala

> ze silnych zakladnich spotfeba a zdravé bilance |a neuspokojivé udaje zvysena, coz

;E ukazateld. Ackoli tempo domacnosti podporuji nas|z vyroby nas udrzuji pravdépodobné odrazi

- rdstu ziskd americkych zakladni predpoklad u vétsiny sektorl na pretrvavajici nejistotu

Np=—d

§ spole¢nosti je nyni pomalejsi, mékkého pfristani. neutralni drovni. Zlato vSak ekonomickych vyhlidek.

< Vv reviznich vykazech Zastavame proto nadale nadale hodnotime pozitivné Silnym podplrnym

I pokracuje rdstovy trend. negativni postoj, protoze a oCekavame jeho dalsi faktorem pro trh v3ak
se domnivame, Ze rast. zUstavaiji atraktivni vynosy,
oCekavani trhu ohledné takze celkové zastavame
snizeni sazeb jsou pfilis neutralni nazor.
optimisticka.

®Dlouhé/pozitivni Neutralni oKratké/negativni /\ Narust od minulého mésice V' Pokles od minulého mésice
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Ocekavame, Ze ceny akcii v USA ve 4. Ctvrtleti porostou, protozZe Federalni rezervni
USA ° systém bude pokracovat ve snizovani Urokovych sazeb a odeznit by postupné méla
nejistota ohledné politické situace v USA.

Vysledek voleb stabilizoval trh a zlepSil sentiment, coz by mélo umoZznit navrat cen na

Spojené kralovstvi @ ; ) , Ny
PoJ historickou Uroven.

Vyhled jsme zlepsSili na neutralni, protoze s nedavnym poklesem inflace smérem k 2%
A cili Evropské centralni banky se zvySuje pravdépodobnost snizeni sazeb. Nicméné

hodnoty index(i PMI ve vyrobé zlstavaji slabé.

Navzdory nedavnym turbulencim na trhu se zisky podnikd zlepsily, stejné jako
Japonsko makrodata. Zachovavame neutralni postoj kvlli méné atraktivnimu profilu

rizika/vynosu.

Nase dlvéra v tento region oslabila se zpomalenim globalniho vyrobniho cyklu. Bez
Vv vy3sivykonnosti Ciny je nepravdépodobné, Ze rozvijejici se trhy pFekonaji vykonnost

rozvinutych trhd.

Evropa mimo
Spojené kralovstvi

Nové vznikajici
globalni trhy (EM)’

Ponechavame si neutralni hodnoceni - domaci ekonomika je nadale pomala, brzdi ji

. Cina o ) . ) ]
Asie realitni sektor, zatimco vyvoz si vede |épe.
kromek Rozvijejici se Nas vyhled jsme posunuli nize, protoZe oCekavame, Ze nedavné zpomaleni
Japonska .\ asi vV globalniho vyrobniho cyklu bude mit dopad na kli¢ové vyvozni trhy, jako je Tchaj-
kromé Ciny wan a Jizni Korea.
USA ° Zlstavame u negativniho hodnoceni, protoze ocenéni, zejména pak v predni ¢asti

kfivky, se zdaji nadsazena.

Navzdory poklesu inflace a rozhodnuti Vyboru pro mé&novou politiku snizit v srpnu

Spojené kralovstvi . . . : o )
POl urokové sazby prozatim preferujeme neutralni postoj.

>=

E Zachovali jsme svij neutraini postoj, protoZe trvale slabé tidaje o zpracovatelském

g Némecko prdimyslu podporuji argumenty pro dalsi snizovani Grokovych sazeb Evropskou

3 centralni bankou, ale upozorfiujeme, Ze inflace v sektoru sluzeb zlstava neménna.

= Ackoli vynosy vypadaji pfi ociSténi o riziko atraktivné, trh ocekava do konce roku 2024

g Japonsko dvoji zvySeni sazeb, protoze celkova inflace roste. Proto si zachovavame neutralni

< postoj.

= Vazané na inflaci Ocekavame, Ze infla¢ni tlaky budou nadale slabnout, zatimco vyhled rlstu se zda byt
v USA priméreny a spotfeba zlstava zdrava.

PrestoZe jsou ocenéni a potencidl vyuZiti spreadd u mistnich dluhopist na rozvijejicich
se trzich atraktivni, zGstdvame neutraini, protoZe Sirsi spready jsou soustifedény
predevsim mezi nékolik problémovych emitentd.

Nové vznikajici trhy -
mistni mény

UdrZujeme neutralni skére. I kdyZ se ocenéni zlepsilo a prostredi likvidity z(stava
stabilni, nejisty makroekonomicky vyhled pfedstavuje riziko.

Ni

USA

Evropské Uvéry zaznamenaly mirné pomalejsi oZiveni a z(stavaji ve srovnani s USA

Evropa N Ly M . , v o,
atraktivni. Zustdvame v3ak neutralni, protoZe situace v Evropé neni tak pfizniva.
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Zachovali jsme neutralni postoj. PfestoZe se ocekava, Ze podnikové dluhopisy na
rozvijejicich se trzich budou téZitze silnych fundamentd a technickych ukazateld,
ocenéni zlstava nadhodnocené.

Rozvijejici se trhy -
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' Rozvijejici se globalni trhy zahrnuiji stfedni a vychodni Evropu, Latinskou Ameriku a Asii.



Zachovavame si neutralni postoj, protoze ocenéni se zlepsilo, zatim v3ak nenfi
USA dostatecné atraktivni. Splatnost zGstéva pod kontrolou, nicméné fundamenty

mirné oslabily.

Atraktivni ocenéni a uvolnéni financnich podminek v Evropé jsou pfiznivé faktory.
Evropa Makroekonomické prostredi vsak zlistava relativné slabé, takze celkové

zastadvame neutralni stanovisko.

S VYSOKYMI

VYNOSY

RUst ¢inské poptavky zaostava za ocekavanim, zatimco nabidkova strana udrzuje
Energetika stabilitu trhu. Organizace OPEC+ potvrdila rozhodnuti odloZit znovuobnoveni
produkce ve 4. Ctvrtleti.

Zachovavame si pozitivni nazor. Realné vynosy by mély klesat se zpomalovanim

Zlato . . N o . . .
rastu a inflace, ovSem technické faktory nadale stoji proti poklesu.

Hlavnim faktorem, ktery omezuje rist cen kovd, zstavaji slabé udaje z Ciny.
PFestoZe se objevily drobné naznaky snizeni zasob, celkové nejsou ekonomické
podminky natolik silné, aby podpofily pozitivni vyhled.
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Na pozadi nadéle prevlada hojnost nabidky. Navic dale oslabuji o€ekavani

Zemedelstvi ohledné dopaddt La Nifia, coZ zlepSuje vyhled nabidky.

USD v Nas pohled na americky dolar jsme zménili na neutralni. Po vyrazném poklesu
sazeb v USA se rizika vyraznéjSiho zpomaleni sniZila.

Libra by méla tézit z politické stability a lepSiho sentimentu, ale vzhledem

Britska libra - ex o s o s
k nedavné volatilité zGstdvame celkové neutralni.

Pfestoze makroekonomicky vyhled zlstava slaby, zvysili jsme nase hodnoceni na
EU - Euro A neutralni, protoze se zmensily rozdily v Urokovych sazbach v{i¢i americkému
dolaru.

., RUst zlistava slaby a nedavné zhodnoceni Ize vysvétlit rozdilem Grokovych sazeb

Cinsky juan . . .
vuci USA, takZe jsme neutralni.

Zatimco ostatni vyznamné centralni banky uplatfuji politiku uvolfiovani, my jsme

Japonsky jen A vzhledem k opacnému zpfishujicimu postoji Bank of Japan upravili nas vyhled na

pozitivni.

ZUstavame negativni, protoZe pretrvavajici deflaéni tlaky ve Svycarsku by mély

Svycarsky frank @ & L o ., . VS
y y vést Svycarskou narodni banku k dalSimu uvolnéni nebo k oslabeni domaci mény.

Zdroj: Schroders, zari 2024. Vyhledy pro akcie, vladni 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 zaloZené na Uvérovych rozpétich (tj. zajiSténé duraci). Vyhledy pro mény jsou
v poméru k americkému dolaru, kromé dolaru vztahujiciho se k trznimu kosi.

DulezZité informace

Tyto informace predstavuiji reklamni sdéleni. Spole¢nost nenese 24dnou 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. P¥i
pfijimani individualnich investi¢nich a/nebo strategickych rozhodnuti neni mozZné spoléhat na nazory a informace obsaZzené vtomto materialu.
Minuly vykon nenf ur€ujici pro budouci vykon a nemusi se opakovat. Hodnota investic a vynosU z investic mudZe klesat nebo stoupat a investofi
nemusi ziskat zpét ¢astky, které plvodné investovali. Zmény ménovych kurzti mohou zpUsobit pokles, stejné jako vzestup, hodnoty investic.
Spole¢nost 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 autort a nemuseji nutné vyjadfovat nazory uvedené nebo pfijaté v jinych sdélenich,
strategiich nebo fondech spole¢nosti Schroders. Domnivdme se, Ze informace zde uvedené jsou spravné; spole¢nost Schroders v3ak neruci za
jejich Uplnost nebo presnost. Spolecnost Schroders bude spravcem Gdaja ve vztahu k vasim osobnim Gdajim. Informace o tom, jakym
zplsobem spolecnost Schroders zpracovava vase osobni Gdaje, naleznete v nasich zdsadach ochrany osobnich Gdajd, 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
muZe byt komunikace nahravéana nebo monitorovana. Vydava spole¢nost Schroder Investment Management (Europe) S.A., 5, rue Hohenhof,
L-1736 Senningerberg, Lucembursko. Uvedené predpovédi nejsou zaruceny; poskytuji se pouze k datu vydani a nelze se na né spoléhat. NaSe
predpovédi jsou zaloZeny na nasich vlastnich predpokladech, které se mohou zménit. Neneseme odpovédnost za Zddné chyby, skute¢nosti
nebo nazory a nezavazujeme se, Ze vas budeme informovat o zménach nasich predpokladd nebo predpovédi. Pfredpovédi a predpoklady
mohou byt ovlivnény externimi ekonomickymi ¢i jinymi faktory.
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