Marketingovy material
urceny pouze pro profesiondlni investory

Kombinované investice

(Multi-Asset)
Mési¢ni pohledy

Cerven 2025
Vyhled

Ackoli se zpravy o celnich sazbach nadale vyvijeji riznymi sméry, dosavadni vysledky v oblasti obchodu jsou ve srovnani's
,Dnem osvobozeni“ v souladu s nasim zakladnim o¢ekavanim 30% cel na Cinu a 10% cel na zbytek svéta s efektivni celni
sazbou 12 %. Ekonomicka nejistota pretrvava a musime sledovat dopad této nejistoty na chovani podnik(, ale néktera rizika
poklesu jsou omezenégjsi. V dusledku toho se domnivame, Ze riziko recese v letoSnim roce se snizilo, a zlistavame pozitivni
ohledné akcii se zaméFenim na finanéni sektor v USA a Evropé. Tento mésic také zvySujeme Uvéry zpét na neutrdlni droven.

N

Zachovavame neutralni postoj ke statnim dluhopistim. PfestoZe vynosy vzrostly a ocenéni se zlepsila, pretrvavaji obavy ze
stfednédobého hlediska kvUli rostouci Grovni zadluZeni a pretrvavajicim inflacnim rizikm v USA. Existuji také dikazy o tom,
Ze nékteré z téchto obav se odrazeji v chovani trhu, pficemz korelace mezi kratkym koncem americké vynosové krivky a jejim
dlouhym koncem je nizsi. Kratky konec zlistava ukotven ocekavanim ohledné Urokovych sazeb, zatimco dlouhy konec je
citlivéjsi na stfednédobé predpoklady tykajici se dluhu a inflace. PFestoze se oCekavani trhu pfiblizila naSemu vyhledu, stale
oCekavame mensi uvolnéni politiky ze strany Federalniho rezervniho systému, nez je v sou€asnosti zahrnuto v cené. Mimo
USA jsou obavy z inflace tlumenéjsi a drZzime si dlouhé pozice v némeckych statnich dluhopisech (Bundech) oproti
americkym. I nadale upfednostiujeme zlato jako diverzifikator portfolia.

Nadale zaujimame negativni postoj vlici americkému dolaru, coz vyjadiujeme kratkymi pozicemi v{ici euru a pozitivnim
pohledem na dluhopisy rozvijejicich se trhli v mistnich ménach. Tento mésic také otevirdme dlouhou pozici v japonském jenu
vUci americkému dolaru. Podobné jako posuny v korelacich, které jsme zaznamenali u dluhopis(, ani americky dolar jiz
nenabizi stejné vyhody v oblasti snizovani rizika. Nepredvidatelnd povaha souc¢asné americké administrativy vede k ddrazu
na diverzifikaci a vzhledem k vysoké expozici investor(l vici americkym aktivim ocekavame, ze zvySena pozornost vénovana
riziku povede k presmérovani tok(i mimo USA. I nadale se drzime naseho stfednédobého nazoru, Ze rostouci globalnf
nabidka ropy povede k prebytku na trhu, coz bude mit v tomto roce vliv na ceny ropy. Udalosti na Blizkém vychodé
predstavuji pro tento nazor riziko, pokud by doslo k vyraznému naruseni dodavek ropy z regionu. Toto vnimame spiSe jako
riziko, které je tfeba sledovat, nez jako zakladni scénar.

Zavérem se domnivame, Ze rizika cyklického poklesu jsou pomérné dobfe pod kontrolou. Stfednédobéjsi riziko se tyka
udrzitelnosti urovné dluhu. Prozatim vyvaZujeme nas pozitivni pohled na akcie dlouhymi pozicemi ve zlaté a podvazenou
pozici v americkém dolaru.
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Mésicni pohledy

VIadni dluhopisy Komodity
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ﬁ U akcii zdstavame pozitivni. Zastdvame neutralni. PfestoZe Globalni vyrobni situace Postoj zvySujeme na neutralni.
E PrestoZe ekonomicka nejistota |vynosy vzrostly a ocenénise  |z(stava utlumend a omezuje |I kdyZ jsou ocenéni draha,
N~ pretrvava a vyzaduje sledovani |zlepsila, pretrvavaji obavy ze  |poptavku. Na strané nabidky |zejména v USA, vyhled ristu se
- potencialnich dopadl na stfednédobého hlediska kvuli zlstavaji kovy napjaté. stabilizuje, protoZe riziko
E chovéni firem, vnimame rizika |rostouci Urovni zadluZeni a PFestoZe ceny ropy prudce  cyklického poklesu klesé a
5 poklesu jako pod kontrolou a  pfetrvavajicim inflacnim vzrostly kvili geopolitickym |spotFebitelska nalada je dobra.
T véfime, Ze riziko recese v rizikdm v USA. Mimo USA jsou |riziklim, zvy3eni produkce by
letoSnim roce se zmensilo. obavy z inflace tlumenéjsi. mélo ve stfrednédobém
horizontu udrzet ceny
utlumené.
Legenda @Dlouhé/pozitivni Neutralni ®Kratké/negativni A Narlist od minulého V Pokles od minulého mésice
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Zachovavame si pozitivni pohled na americké akcie. Jsme optimisticti, Ze po
zbytek roku se trh zaméfi na prordstovou politiku, kterd by méla prospét ristu a
sentimentu v USA.

VUci britskym akciim zdstavame neutralni. I kdy?Z je rdst zisk( pozitivni, vyrazné
poklesl a prekvapivé vysledky v oblasti ziskd jsou i nadale negativni. Navic
ocenéni nevypadaji levné.

Na evropské akcie se divame pozitivné, a to diky pomérné férovému ocenéni,
silnému pfilivu kapitalu svédc¢icimu o domaci poptéavce a stabilnimu vyhledu
zisku.

Ocekava se, Ze japonské akcie budou priznivé ovlivnény podplrnymi
makroekonomickymi trendy, jako jsou rostouci inflaéni o¢ekavani, rist mezd a
akomodativni finan¢ni podminky, v kombinaci s vétsi jasnosti ohledné cel.
Zustavame pozitivni ohledné akcii nové vznikajicich trhd. Slabsi dolar, podplrna
obchodni jednani a povzbuzujici politicky vyvoj v zemich, jako je Brazilie a Indie,
pusobf jako pozitivni katalyzatory pro nové vznikajici trhy.

ZGstavame neutralni vaci Ciné. Zatimco prognézy rlstu zdstavaji stabilni,
existuji obavy ohledné oslabeni domaci ekonomiky a inflatniho dopadu cel.

Ackoli se asijské trhy vyhnuly okamZitym cldm, jejich zavislost na ¢inském
dovozu predstavuje riziko.

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

ZUstavame negativni, protoZe se domnivame, Ze rostouci nabidka statnich
dluhopisl by mohla udrZet vynosy déle na vyssi Urovni. Trh s dluhopisy statni
pokladny jiz také nevykazuje defenzivni vlastnosti, které jsou typicky spojovany
s prostfedim zamé&fenym na minimalizaci rizika.

Zustavame u neutralniho skére. Ackoli se ocenéni jevi jako atraktivni, inflacni
oCekavani ve Spojeném kralovstvi jsou znepokojiva a Bank of England (BoE)
bude pfi snizovani sazeb opatrna.

I nadale upfednostiujeme némecké dluhopisy jako bezpecny pfistav. Ocekava
se, Ze fiskalnf situace Némecka zlstane disciplinovana a inflace by méla zlstat
pod kontrolou.

Japonska vlada ma silnou motivaci podporovat dlouhy konec kFivky japonskych
statnich dluhopist, nicméné kvuli obavam z inflace zlstavame neutralni.

Zastavame neutrdlni ndzor na body zvratu, jelikoZz tlumené ceny komodit
kompenzuji vyssi cla.

Zachovavame si pozitivni ndzor. Nékolik nové vznikajicich trhl zaZiva pfiznivé
politické prostfedi a mélo by tézit ze slabSiho amerického dolaru a vysokého
carry.

Postoj zvySujeme na neutralni. Ocenéni z{stavaji draha a zpravy o clech jsou
hluc¢né, ale riziko extrémnich udalosti bylo odstranéno, coz trhu umoZnuje
soustredit se na deregulaci a fiskalni stimuly.

Zustavame neutralni. Spready jsou atraktivnéjsi ve srovnani s USA, a to diky
zdravému rlstu, dobré poptavce a lepSimu postaveni na trhu.

Vzhledem k vysokym ocenénim zachovavame neutralni postoj. Vzhledem k silné
koncentraci této tridy aktiv v Asii z{stava tato tfida aktiv citliva na vyvoj tarifQ.

Postoj jsme zvysili na neutrdlni. I kdyZ ocenéni nejsou atraktivni, sektor by mél
tézit ze stabilizace rUstu, zvyseni poptavky a pozitivnich Gdaju o spotrebitelské
davére.

Zlstavame neutralni. Ocenéni jsou drahd, ale ve srovnani s USA jsou nizsi. Rst
vypada pozitivné a poptavka v regionu se zacina vracet.

Ceny ropy v posledni dobé prudce vzrostly kvili geopolitickym obavam a
pravdépodobné zlstanou na soucasnych Urovnich, dokud tato nejistota
pretrvava. OCekavame, Ze prichozi nabidka nakonec prevazi poptavku, a jakmile
soucasna nejistota odezni, oCekavadme pokles cen.

Cena se stabilizovala, protoZe nékteré faktory ovliviiujici poptavku se zmirnily, coz
znamena, Ze se jiz nezda byt premrsténa. Zastavame pozitivni, protoZe zlato
zUstava cennym diverzifikdtorem uprostied fiskalnich obav a geopolitického
napéti.

ZGstavame na postranni ¢are. Slabé Gdaje o vyrobé z USA, Ciny a Asie signalizuiji
slabSi poptavku po kovech. To se déje navzdory pfetrvavajicim omezenym
dodavkam, coZ naznacuje moZnou nerovnovahu v blizké budoucnosti.
ZUstavame neutralni. Fundamentalni ukazatele zGstavaji bez sméru a nabizeji jen
malo jasnosti ohledné budoucich cenovych trendd. Technické pozice jsou kratké
u mnoha plodin, ale tento typ dat ma obvykle omezenou prediktivni hodnotu.



Zachovavame si negativni vyhled ohledné amerického dolaru, coZ odrazi jeho

°
Usb snizené diverzifika¢ni vyhody a nepfedvidatelnost soucasné politiky USA.

ZUstavame neutralni. Spojené kralovstvi Celi problémdm s inflaci, ale trZni
GBP ocenéni oCekavanych snizeni sazeb se zda byt pfehnané, coz by mohlo
poskytnout urcitou podporu britské libFe.
Zachovavame pozitivni pohled na euro, protoze ocenéni jsou atraktivni.
EUR Domnivame se, Ze investofi sniZuji expozici vic¢i americkému dolaru a prechazeji
na euro.
P Jsme opatrni ohledné mény, protoZe je zranitelna vici dalsi eskalaci obchodniho
Cinsky juan o . .
napeéeti mezi USA a Cinou.
- Ocekava se, Ze Japonska centralni banka bude sméfovat k normalizaci politiky,
Japonsky jen T, N . Y s 5 v
jelikozZ inflace mezd a sluzeb nadale roste. OCekavame, Ze to podpofi jen.
Ohledné Svycarského franku zdstdvame neutralni. PfestoZe je to efektivn{
CHF diverzifikator, jsme obezretni kvili vyrazné nizs§im nakladm na drZeni pozice

(carry).

Zdroj: Schroders, cerven 2025. Vyhledy pro akcie, viadni 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.
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