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Mési¢ni pohledy
Vyhled

Nechceme, aby to znélo jako omilana pisnicka, ale nadale se drZzime naSeho nazoru na mirné pfistani v USA a v uplynulém
mésici Udaje podpofily nds postoj, pficemz zprava o mzdach naznacovala, Ze trh prace je stale silny. V kombinaci se
stimulaénim postojem Federalniho rezervniho systému (Fed) jsme stale optimisticti ohledné americkych akcii. Také jsme
pridali nadvazenou pozici v ¢inskych akciich, coZ odrazi, Ze se ¢inské Urady zaméruji na poskytovani ménovych stimuld a
podporu akciového trhu. Abychom vsak skutecné zménili nase ocekavani ohledné c¢inského ristu, museli bychom vidét vice
fiskalnich stimuld.
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Minuly mésic byla naSe kratka pétiletd pozice v americkych akciich blizko své stop Urovné, ale nyni je zpét v zisku, protoze
ocekavani trhu ohledné snizeni sazeb byla snizena o 50 bazickych bod( (bps). Rozhodli jsme se realizovat zisky z této pozice,
protoZe na kratkém konci vynosové krivky (v brzké budoucnosti) jiz neni zohlednéno tvrdé pfistani a 10leté americké
dluhopisy nyni v naSem modelu redlné hodnoty dosahly lacinych drovni. S nedadvnym zplosténim vynosové krivky jsme pro
zvyseni jeji strmosti nakoupili desetileté a tficetileté stadni dluhopisy USA (s neutralni duraci), protozZe to poskytuje zajisténi
proti riziku, Ze se ohledné trhu prace mylime a Ze ,praskne”, nebo Ze investofi budou mit vétSi obavy ohledné americkych
verejnych financi, zejména v pfipadé republikanského , apIiného vitézstvi“.

Evropska inflace se zmirfiuje a oCekava se, Ze rust, i kdyZ vykazuje znamky slabosti, pfeci jen prorazi - coZ je kombinace, ktera
poskytuje dobré pozadi pro Gvéry. Silné fundamenty poskytuji podporu pro evropské spready u vysokych vynosu, které
nabizeji atraktivni hodnotu ve srovnani s jinymi Gv&rovymi trhy, takZe jsme se pfesunuli do dlouhé pozice na evropském trhu
s vysokymi vynosy, abychom téZili z carry.

Pokracujeme ve vyuZzivani prileZitosti relativni hodnoty v britskych spole¢nostech se stfedni kapitalizaci ve srovnani s velkymi
britskymi spolecnostmi a zanechavame si dlouhou pozici v australském dolaru vici euru, abychom téZili z divergence
centralnich bank. Tento mésic jsme také vytvofili dlouhou pozici v jihoafrickém randu vici libfe, protoZe vidime rlst v
jihoafrické ekonomice a vzhledem k pravdépodobnosti sniZzeni sazeb Bank of England (BoE) povaZujeme nedavny nadvykon
libry za trochu pfehnany.

B&hem mésice jsme realizovali zisky z nasi dlouhé pozice ve zlatu, vzhledem k jejimu velmi silnému vykonu. Uzavreli jsme také
nasi dlouhou pozici v americkych dolarech, protoZe s tim, jak Fed zacal sniZovat sazby, se sniZila nabizena hodnota carry.
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Silné Gdaje o mzdach a HDP v USA v kombinaci se stimulacnim postojem Fedu
podporuji nds nazor, Ze akciovy trh ma prostor déle rust.

Zaujimame neutralni postoj, protoze ocenéni vypadaji méné atraktivni a
neexistuje Zadny jasny katalyzator, ktery by vyhnal britské akcie nahoru z jejich
soucasnych urovni.

Zatimco vyhledova ekonomicka data byla slaba, inflace se zmirnila a poskytla
Evropské centralni bance (ECB) prostor ke snizeni sazeb v nadchazejicich
meésicich. Celkové zlstavame neutralni.

Ocekavame, Ze politicka volatilita zastini pozitivni fundamenty a investofi se
budou drZet stranou. Prozatim si zachovavame neutralni postoj.

Upgradovali jsme je na pozitivni. Akcie na nové vznikajicich trzich nabizeji
atraktivni ocenéni a silné zisky a nyni mozna nasly svUj katalyzator pro
pokracovani soucasného zotaveni.

U cinskych akcii jsme vyhled povysili na pozitivni, coz odrazi skutecnost, Ze se
Cinské Urady zaméruji na poskytovani ménovych stimuld a podporu akciového
trhu. Abychom v3ak skutecné zménili nase ocekavani ohledné cinského rlstu,
museli bychom vidét vice fiskalnich stimuld.

Zachovavame neutralni postoj. Zatimco region miZe profitovat z novych
Cinskych stimulac¢nich opatfeni, upfednostfiujeme pfimou expozici v Ciné.

Zachovavame si negativni nazor na duraci. Vynosy se odrazily od nedavnych
nizkych Urovni, protoZe nedavné Gdaje o rdstu a zaméstnanosti byly silné.
Ocenéni jsou stale mirné draha a jakékoliv dalSi zlevnéni pravdépodobné vyusti
v pfechod k neutralnimu pohledu.

Navzdory poklesu inflace a rozhodnuti Vyboru pro ménovou politiku sniZzit
v srpnu Urokové sazby prozatim preferujeme neutralni postoj.

Udaje o rstu v Evropé jsou slabé a nedavné poklesy inflace umoZni ECB sniZit
sazby. Prestoze je nas celkovy pohled neutrdlni, regionalné preferujeme Francii
a Italii.

Ackoli vynosy vypadaji pfi oCiSténi o riziko atraktivné, s ohledem na to, Ze trh
oCekava do konce roku 2024 dvoji zvySeni sazeb, protoze celkova inflace roste,
zUstavame neutralni.

Zustavame neutralni, protoZe ocekavame, ze inflacni tlaky budou nadale
slabnout, prestoZe rlst je pozitivni a spotrebitelské vydaje jsou silné.

Mistni dluhopisy nové vznikajicich trh maji atraktivni carry a ocenéni.
ZUstavame viak neutralni, protoze Sirsi spready jsou spojeny hlavné s malym
poctem problémovych emitentd.

Americké Uvéry podpofilo pFekvapivé snizeni Urokovych sazeb ze strany Fedu o
50 bazickych bod(. Absolutni Groven carry vSak neni dostate¢na k tomu, aby
vyrovnala draha ocenéni u americkych cennych papirQ investi¢ni irovné, coz
nas vede k tomu, abychom zdstali neutralni.

Evropska inflace se zmirfiuje, nizké Grovné rlstu a vyhlidky na sniZzeni sazeb
poskytuji dobré prostiedi pro Gvéry. Zlstavame neutralni, protoZe evropské
spready u vysokého vynosu jsou atraktivnéjsi.

Zlstavame neutralni, protoze vidime jen maly pfinos pro podnikové dluhopisy
nové vznikajicich trhli z pozitivniho vyvoje v Ciné vzhledem k jiZ tak extrémné
pfisnému ocenéni.

" Nové vznikajici globalni trhy zahrnuji stfedni a vychodni Evropu, Latinskou Ameriku a Asii.



Podobné jako u amerického investi¢niho stupné tézil sektor z pfekvapivého
USA sniZzeni sazeb. Spready vsak jiZz vyrazné klesly a ponechaly jen maly prostor pro
dalSi utahovani.

Nejlepsi pfileZitost na Uvérovych trzich je v evropském sektoru s vysokym
vynosem, kde atraktivni irovné carry, velké spready oproti sektoru vysokych
vynosU v USA a ocekéavané snizeni sazeb vedly k tomu, Ze jsme zlepsili nase
hodnoceni na kladné.

VYNOSY

Evropa A
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Energeticky trh ma i nadale dostate¢nou nabidku. Zatimco poptavka zlstava
Energetika utlumena, je nepravdépodobné, Ze by ekonomicky stimul z Ciny podstatné

zménil Uroven poptavky.

Po letoSnim narUstu cen jsme presli k neutralnimu postoji. Vyhled pro zlato se
Zlato VvV  zda byt utlumenéjsi, pficemzZ se oCekava, Ze poptavka ze strany ¢inskych

domacnosti bude klesat, protoZe cinské akcie znovu ziskavaji svou popularitu.

Nepredpoklada se, Ze by nedavna cinska stimulacni opatfeni méla vyznamny
Prdmyslové kovy dopad na ceny zakladnich kov(. Globalné se zd4, Ze nabidka a poptavka jsou

viceméné vyvézené, a proto zlstdvame neutralni.
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Nepfiznivé povétrnostni podminky v Brazilii a Argentiné vyvolaly skok v cenach
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pSenice, ale zdsoby celkové zUstavaji dostatecné, coz omezuje dalSi rist.

usD S tim, jak Fed zacal sniZovat sazby, se sniZily vynosy carry. Zlstavame neutraini.

Zatimco trzni ceny pro BoE zUstavaji ve srovnani s ostatnimi centralnimi
bankami opatrné, optimismus ve Spojeném kralovstvi dosahl vrcholu po
vieobecnych volbach a nyni neexistuje Zadny jasny katalyzator, ktery by ménu
posunul vySe, coz nas vede ke snizeni na negativni skore.
Snizili jsme nas pohled na euro, protoZe slaba inflace a o¢ekavané snizeni
EU - Euro ° V'  Urokovych sazeb ucini ménu relativné méné atraktivni ve srovnani s jejimi
dal3imi hlavnimi protéjsky.
Navzdory nedavnym stimulac¢nim opatfenim ze strany ¢inskych Grad bychom
Cinsky juan pottfebovali vice fiskalnich stimuld, abychom zménili nas neutraini pohled.
Radéji se drzime stranou.
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- Pohled jsme sniZili na neutralni, zatimco ¢ekdme na jasnéjsi smér politiky od
Japonsky jen v . B} L S PP
nového japonského premiéra v oblasti ménové a fiskalni politiky.
Zachovavame svUj negativni nazor, protoze ocekavame, Ze slabéa data o inflaci
Svycarsky frank L4 povedou k daldimu sniZovéni Grokovych sazeb ze strany Svycarské narodni

banky.

Zdroj: Schroders, Fijen 2024. Vyhledy pro akcie, viadni 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.

DulezZité informace

Tyto informace pFedstavuiji reklamni sd&leni. Spole€nost nenese z4dnou odpovédnost za faktické chyby nebo chybné nazory. UZelem tohoto
materidlu neni poskytovat Gcetni, pravni nebo darové poradenstvi nebo investi¢ni doporuceni a nelze ho k takovym Gcelim pouZit. Pfi
pfijimaniindividualnich investi¢nich a/nebo strategickych rozhodnuti neni mozné spoléhat na nazory a informace obsazené vtomto materialu.
Minuly vykon nenf urcujici pro budouci vykon a nemusi se opakovat. Hodnota investic a vynosU z investic m(ze klesat nebo stoupat a investori
nemusi ziskat zpét ¢astky, které plvodné investovali. Zmény ménovych kurzd mohou zpUsobit pokles, stejné jako vzestup, hodnoty investic.
Spolecnost Schroders vyjadfila vtomto dokumentu své vlastni nazory a stanoviska, které se mohou zménit. Stanoviska a nazory obsazené v
tomto dokumentu predstavuji stanoviska a ndzory jejich autorl a nemuseji nutné vyjadiovat nézory 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 pFesnost. Spolecnost Schroders bude spravcem Gdajll ve vztahu k vasim osobnim Udajim. Informace o tom, jakym
zpUsobem spolecnost Schroders zpracovava vase osobni Gidaje, naleznete v nasich zasadach ochrany osobnich tdajl, které jsou k dispozici
na adrese www.schroders.com/en/privacy-policy/ nebo na vyZzadani, pokud k této webové strance nemate pfistup. V zajmu vasi bezpecnosti
muze byt komunikace nahravana nebo monitorovana. Vydava spolec¢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 prfedpokladech, které se mohou zménit. Neneseme odpovédnost za Zzadné chyby, skute¢nosti
nebo nazory a nezavazujeme se, Ze vas budeme informovat o zménach nasich predpokladli nebo predpovédi. Predpovédi a predpoklady
mohou byt ovlivnény externimi ekonomickymi ¢i jinymi faktory.
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