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V nasi prosincové aktualizaci jsme hovofili o pfesunu zaméreni od pfistani k divergenci - napfi¢ ekonomikami, akcemi
centralnich bank a vykonnosti trhu. Od Unora jsme byli svédky pozoruhodné divergence na akciovych a dluhopisovych trzich,
kdyZ Donald Trump vyvolal obavy ohledné rdstu v USA a podnitil dalsi zemé k akci, at uz jde o zavazek k obrannym vydajim v
Né&mecku nebo pFiznivéjsi pFistup k technologickému sektoru v Ciné.

7.

V USA se nadale domnivame, Ze obavy z recese jsou vzhledem k sile trhu prace pfedcasné. Ve srovnani s minulym mésicem
je vSak nase hodnoceni infla¢niho rizika vyrovnanéjsi. Zlstavame neutralni ohledné durace, ale uzavirdme nasi dlouhou
pozici v americkych financnich aktivech, protoZe existuje riziko, Ze vynosova kfivka by mohla byt plossi, nez ocekavame, a
mame dostate¢né cyklické riziko prostfednictvim nasi nadvazené pozice v akciich. S ohledem na nedavnou korekci a
skutecnost, Ze vynos na 10letych americkych dluhopisech vzrostl, si udrZzujeme nadvazenou pozici vindexu S&P500.
Nicméné, jak bylo uvedeno v pfedchozich aktualizacich, ve srovnani s lofiskym rokem nadale podporujeme geograficky
Evropu a diky potencialné slabSimu dolaru vidime také pfileZitosti v akciich nové vznikajicich trhd. V dlsledku toho je nase
nadvazena pozice v akciich vyjadfena dlouhou pozici vindexu MSCI ACWI.

V Evropé realizujeme zisky z naSich pozic v evropskych vysoce vynosovych aktivech a pfesouvame expozici do bankovnich
vidi Svycarskému franku, co? odraZi zlep3uijici se evropsky vyhled a zjevnou toleranci Svycarské narodni banky vGéi slabsimu
franku.

Na noveé vznikajicich trzich jsme pridali dlouhou expozici do mistniho dluhu téchto trh(, coz odrazi atraktivni vynos a relativni
hodnotu oproti dluhopistim vyspélych trh{l. Dolar zlstal odolny, ale vzhledem k tomu, Ze sazby v USA doséhly svého vrcholuy,
ocekavame podporu pro mény nové vznikajicich trhl. UdrZzujeme dlouhou pozici v USD vici CNH, ktera slouZi jako zajisténi
proti pokracujicimu obchodnimu napéti mezi USA a Cinou a $irsi makroekonomické divergenci mezi dvéma nejvétsimi
ekonomikami svéta.

V komoditach nyni pozorujeme divergenci napric subsektory. V rdmci energetickych trhl se ocekava, ze robustni rist
nabidky - taZeny snahou OPEC+ zvySit produkci spolu s podstatnou expanzi mimo OPEC - bude vyvijet tlak na sniZzovani cen.
Naopak v odvétvi priimyslovych kovl se predpoklada, Ze rast nabidky pro rok 2025 z(stane omezeny, zatimco noveé vznikajici
poptavka z projektl sitové infrastruktury a potencialni stimuly EU predstavuji presvédcivy dlivod pro dalsi rdst. V dasledku
toho jsme iniciovali pozici v primyslovych kovech. Nakonec si ponechdvame alokaci do zlata jako strategického
diverzifikatoru, pfipraveného tézit z probihajici geopolitické fragmentace a rizik spojenych s fiskalni pfemirou.

Celkové bychom zmirnili nékteré obavy ohledné ristu v USA, ale uvédomujeme si, Ze nejistota se kvlli Trumpové politice
zvysila, a proto jsme uzavreli pozice v americkych financnich aktivech a sniZili nasi expozici vic¢i americkému dolaru. V
kombinaci s naSim pretrvavajicim znepokojenim ohledné koncentrace indexu S&P500 jsme diverzifikovali nasi nadvazenou
pozici v akciich do Evropy a nové vznikajicich trhd, kde vidime podplrnéjsi politiku.
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Zastavame pozitivni a
véfime, Ze obavy z recese v
USA jsou predcasné kvdli
silnému trhu prace.
Vzhledem k rdiznym
Urovnim ocenéni na
globalnich akciovych trzich
jsme v3ak rozsifili nase
regionalni expozice.

Zastavame neutralni,
protoZe se obavame, Ze by
se vynosova krivka mohla
zplostit vice, nez se
oCekavalo. Po nedavné
korekci trhu a nérlstu
vynosU nase ocenovaci
modely naznacuji, Zze
americké dluhopisy jsou
ocenény spravng.

Zatimco u prdmyslovych
kovl a zlata jsme
pozitivni, nadmérna
nabidka bude
pravdépodobné i nadale
tahnout dold energetické
trhy, takze budeme
celkové neutralni.

Snizili jsme naSe hodnoceni
na neutralni kvali vysokym
ocenénim, zejména v
americkych korporatnich
dluhopisech s investi¢nim
ratingem (IG), a nejistoté v
oblasti politiky, ktera vedla
ke konzervativnimu chovani
korporaci.

Neutralni

A\ NérUst od minulého

¥V Pokles od minulého mésice

Legenda eDlouhé/pozitivni

USA

Spojené kralovstvi

Evropa mimo
Spojené kralovstvi

Japonsko

Nové vznikajici
globalni trhy (EM)’

Cina
Asie

kromé
Japonska

Nové
vznikajici
trhy v Asii
kromé
Ciny

oKratké/negativni .
mésice

I kdyZ zUstavame pozitivni ohledné americkych akcii, mirné jsme sv(j pohled
zmirnili. Zatimco trh prace zstava silny, rizika inflace pravdépodobné pretrvaji
kvuli nejistoté ohledné cel.

ZUstavame neutralni, protoZe nedavné progndzy Bank of England naznacuiji
oslabeni rUstu a pretrvavajici inflaci, coZ ukazuje na obezietny pristup k ménové
politice.

Zachovavame si pozitivni postoj. Navzdory silnému rdstu v poslednich mésicich
nejsou ocenéni zatim pfehnana. Revize zisk(l na akcii se také staly pozitivnimi a
pravdépodobné se budou dale zvySovat.

Jsme neutralni vici japonskym akciim, protoZe si uvédomujeme globalni
nejistoty a nedostatek silnych domacich faktord, které by mohly pohanét trh.
Postoj jsme zménili na pozitivni. Slab3i americky dolar a lep3i vyhled pro Cinu by
mély posilit dlvéru v nové vznikajici trhy.

Hodnoceni bylo zvySeno na pozitivni, vzhledem k tomu, Ze Narodni lidovy
kongres potvrdil posun smérem k technologickym inovacim a spotfebég, coz by
mélo zlepsit trzni sentiment.

Zatim zGstavame neutralni kvali rizikdm poklesu na trzich, jako je Jizni Korea,
kde obavy zahrnuji zpomalujici se ekonomiku, domaci politické riziko a celni
rizika.

' Globalni nové vznikajici trhy zahrnuji stfedni a vychodni Evropu, Latinskou Ameriku a Asii.
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KOMODITY

USA

Spojené kralovstvi

Evropa

Japonsko

Vazané na inflaci
v USA

Nové vznikajici trhy -
mistni

USA

Evropa

Noveé vznikajici trhy -
usD

USA

Evropa

Energetika

Zlato

Priimyslové kovy

Zemédélstvi

ZUstavame neutralni. Po nedavné korekci trhu a narlstu vynost dluhopisd nase
ocenovaci modely naznacuji, Ze americké dluhopisy jsou ocenény spravné.

Ackoli britské dluhopisy nebyly nepfimérené ovlivnény nedavnym vyprodejem
na evropském trhu dluhopis(, zlstdvame neutralni, protoze inflace pretrvava.

ZUstavame neutralni, protoZe ackoli se Gdaje o inflaci obecné zlepsily, Némecko
a zemé eurozony vyslaly jasny signal, Ze budou utracet vice na obranu.

Nedavné ekonomické udaje byly silnéjsi, nez se ofekavalo, coz vyvolalo obavy z
inflace a budoucich Urokovych sazeb, coz nas vedlo k tomu, abychom prozatim
zUstali neutralni.

Domnivame se, Ze ceny ropy zlstanou utlumené vzhledem k probihajici nejistoté
ohledné cel, coz mdze na néjakou dobu oddalit ocekavani vyssich cen.

Hodnoceni bylo zvySeno na pozitivni, protoZe tato tfida aktiv poskytuje urcitou
diverzifikaci od rozruchu souvisejiciho s Trumpem nebo cly. Sou¢asné vynosy se
zdaji byt atraktivni ve srovnani s dluhopisy na rozvinutych trzich.

Udrzeli jsme negativni postoj, protoze americké korporatni dluhopisy s
investi¢nim ratingem (IG) zUstavaji drahé a jsou zranitelngjsi vici volatilité
urokovych sazeb.

Zustavame neutralni, protoze i kdyz vici USA stale existuje prémiové ocenéni,
ocenéni a spready se zUZily.

Tento sektor nabizi vy$3i hodnotu ve srovnani s rozvinutymi trhy. Nicméné
zUstavame neutralni, protoze se nezd4, Ze by existoval jasny faktor, ktery by
tuto tfidu aktiv podpofil.

Zustavame neutralni ohledné americkych vysoce vynosovych dluhopist (HY)
vzhledem k tésnym spreadlim. Nicméné fundamenty a technické faktory
zUstavaji priznivé.

Snizili jsme hodnoceni na neutrdlni, protoZe doslo k extrémni divergenci mezi
vykonnosti evropského a amerického Uvérového trhu, coZ narusilo prémii za rizika
spreadu v Evropé.

Ocekavame dalSi pokles na ropnych trzich s navratem dodavek OPEC+. Ceny
zemniho plynu v USA mezitim pravdépodobné klesnou, protoZze zemé prechazi z
chladného obdobi.

ZGstavame pozitivni, protoZe centralni banky, pfedevsim Cinska lidova banka,
pokracuji v ndkupech. Investorska poptavka se vraci a Urokové sazby se stavaji
vice podparnymi.

V tomto sektoru doslo k strukturadlnimu podinvestovani, coz omezilo nabidku.
Vzhledem k vzestupu globalniho vyrobniho cyklu by to mélo byt podptrné.

S fundamenty, které jsou stale v rovnovaze, bude trh pravdépodobné vice
ovlivnén eskalaci odvetnych cel, cozZ se pravdépodobné odrazi v cenach, a proto
zUstavame neutralini.



SniZili jsme hodnoceni na neutralni kvali zvySeni nejistoty zplsobené Trumpovou
usD V  politikou a nadmérnému poctu snizeni sazeb, které jiz byly zapocitany do
americkych sazeb.
Vzhledem k nedavnym znamkam pomalejSiho hospodarského rlistu zstavame
Britska libra neutralni. Také existuje riziko, Ze inflace sluzeb nemusi pokracovat ve svém
nedavném poklesu kvili pretrvavajicim tlakim na mzdy.
Hodnoceni bylo zvySeno na pozitivni, vzhledem k tomu, Ze Némecko zavadi
EU - Euro A rozsahly stimulacni balicek, domaci ocekavani ristu se zlepsuji a euro tyto faktory
jeSté pIné nezohlednilo.
Udrzujeme negativni postoj, protoze ¢insky jian (CNH) je klicovym cilem v
Cinsky juan ° obchodnim napéti mezi USA a Cinou. O¢ekavame vétsi dopad odvetnych cel a
oslabeni ¢inského juanu (CNH) v budoucnu.

Japonsky jen K jenu zlstavame neutralni. Riziko z obchodnich cel se nyni zda byt nizké, coz
P vl naznacuje, Zze by mohl slouZit jako bezpecny pfistav béhem trzni volatility.

Snizili jsme hodnoceni na negativni, protoze Svycarska inflace se konsoliduje, coz
umozfuje Svycarské narodni bance podporovat znehodnoceni $vycarského
franku (CHF). PFimé&Fi mezi Ukrajinou a Ruskem by také mohlo sniZit poptavku po

méngé jako bezpecném pfistavu.

Svycarsky frank ° \V/

Zdroj: Schroders, bfezen 2025. 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.

DuleZité informace

Marketingové materidly urcené pouze profesiondlnim klientim. Veskeré odkazy na regiony/ zemé/ sektory/ akcie/ cenné papiry jsou ucinény
pouze pro nazornost a ne jako doporuceni ke koupi &i prodeji jakychkoli finan¢nich nastrojd nebo k pfijeti specifické investi¢ni strategie.
Investorfi by se pfi Zddném investi¢nim ani strategickém rozhodovani neméli spoléhat na stanoviska ¢i informace obsaZené v tomto
dokumentu. Dosavadni vykonnost neni smérodatna pro budouci vykonnost a nemusi se zopakovat. Hodnota investic a pfijem z nich mize
klesat a stoupat a investori nemusi dostat zpét ¢astky, které pavodné investovali. Zmény sménnych kurz( mohou zpUsobit pokles nebo nardst
hodnoty investic. Spole¢nost Schroders vyjadFila v tomto dokumentu sva vlastni stanoviska a nazory a ty se mohou ménit. Tyto informace jsou
marketingovym sdélenim. Spolecnost Schroders je presvédcena o vérohodnosti informaci obsazenych v tomto dokumentu, nezarucuje v3ak
jejich presnost ani tplnost. Udaje obsaZené v tomto dokumentu byly ziskany od spole¢nosti Schroders a musi byt nezévisle ovéreny. Udaje
tfetich stran jsou vlastni nebo jsou licencované poskytovatelem (dajl a je zakdzano je reprodukovat, extrahovat nebo pouZivat pro jakékoli
jiné Ucely bez souhlasu poskytovatele. Spolecnost Schroders ani poskytovatel dat nemaji Zadnou odpovédnost v souvislosti s Udaji tfetich
stran. Spole¢nost Schroders je spravcem Udaju v souvislosti s vasimi osobnimi daji. Informace o tom, jak spole¢nost Schroders vase osobnf
Udaje zpracovava, naleznete vnaSich zdsadach ochrany osobnich (dajd, které jsou kdispozici na webovych strankach
https://www.schroders.com/en/global/individual/footer/privacy-statement/ nebo na vyzadani, pokud nemate k témto webovym strdnkdm
pfistup. Pro vasi bezpefnost mlZe byt komunikace zaznamendvana nebo monitorovana. Vydano spole¢nosti Schroder Investment
Management (Europe) S.A., 5, rue Hohenhof, L-1736 Senningerberg, Lucembursko. Registrac¢ni €. B 37.799.

Vezméte prosim na védomi, Ze jakykoli zminény minuly vykon neni urcujici pro budouci vykon a nemusi se opakovat. Sektory, cenné papiry,
regiony a zemé jsou uvedeny pouze pro ilustracni Ucely a nejsou urceny jako doporuceni ke koupi nebo prodeji.
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