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Mésicni pohledy

Cervenec 2026
Vyhled

Stejné jako v pfedchozich mésicich i nadale pozorujeme nizké riziko recese ve Spojenych statech vzhledem k silnému trhu prace. Rizika stale
vychyluji inflaci spiSe smé&rem nahoru nez dol(, a to s dodatecnou nejistotou zplsobenou narusenim dodavek energii na Blizkém vychodé.
Ve srovnani se za¢atkem roku se hlavni zména naseho pohledu nyni odrézi na trzich s pevnym vynosem: ocekavani se posunula od snizovani
sazeb ke zvySovani sazeb a na delSim konci vynosovych kfivek je zabudovano vice rizikové prémie. Hlavni vyjimkou jsou inflacni ocekavani,
ktera zGstavaji pevné ukotvena. Vzhledem k posunu v ocenénich jsme poprvé od listopadu 2023 zavedli taktickou dlouhou pozici na
americkém 10letém statnim dluhopisu. To ndm umoziuje téZit z pozitivniho carry a poskytuje ochranu proti jakymkoli vyzvam vici nasSemu
procyklickému vyhledu. Nadale mame vici americkému investi¢nimu stupni negativni postoj, a to vzhledem k Gizkym spreadiim a

pozdné-cyklické dynamice.

Ocenéni akcii se i nadale jevi jako napjaté, ale zlistdvame pozitivni diky priznivému ekonomickému pozadi a dynamice ziskd. Minuly mésic
jsme snizili nasi expozici vi¢i americkému technologickému sektoru, ale nadale jsme tomuto tématu vystaveni prostfednictvim indexu MSCI
World (s védomim koncentrované povahy vynosl tohoto indexu). Souc¢asné udrzujeme dlouhou pozici v energetickych a téZebnich
spole¢nostech vzhledem k pretrvavajicim geopolitickym napétim a snaze o zajisténi bezpecnosti dodavatelskych retézc(.

V oblasti mén zachovavame neutralni postoj k americkému dolaru a nemame Zadné pfimé pozice v dolaru. Pfesto si zachovavame dlouhou
pozici v dluhopisech nové vznikajicich trhd, které by mély téZit z absence dalsiho posilovani amerického dolaru. Také jsme zaujali taktickou

dlouhou pozici v japonském jenu vici kanadskému dolaru, coZ odrazi potencidl Japonské centralni banky pokracovat v normalizaci ménové
politiky.

Celkové vzato si i nadale zachovavame procyklicky postoj. Hlavni rizika naSeho pohledu prameni z moZnosti, Ze inflace pfekvapi smérem
nahoru, a z koncentrované povahy vynost z akcii.

Mésiéni pohledy
Vladni dluhopisy Kredit
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- U akcii zOstavame pozitivni. Takticky jsme zvySili hodnoceni | Zachovavame si negativni Co se tyce komodit,

= Dynamika zisk( nadéle statnich dluhopist na pozitivni. | ndzor na kredit. Spready zUstadvame pozitivni.
ﬁ podporuje odolny vyhled. Vys3i redlné vynosy a lepsi zUstavaji tésné, zatimco Uprednosthujeme
E Zatimco technologie pohani ocenéni zlepSily prilezitosti, stfednédoba rizika vyplyvajici | primyslové kovy, které i

N~ rast, zlep3ujici se cyklické jelikoZ ocekavani ohledné sazeb | ze slabSich fundamentt a nadale t&zi z odolného

= sektory rozSifuji podporu, ackoli | se stala realistict&jSimi, coz refinancnich tlakd i nadale globalniho rlstu, investic do
§ zvy3ena ocenéni vyZzaduji vétSi | podporuje konstruktivnéjsi vyZaduji opatrnost. infrastruktury a poptavky
g selektivitu. vyhled v kratkodobém tazené umélou inteligenci.
= horizontu.

Legenda ®Dlouhé/pozitivni Neutraln{ ®Kratké/negativni /A\ Narust od minulého mésice V Pokles od minulého mésice
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Pokracujici dynamika zisk( podporuje nas pozitivni vyhled na americké akcie. Technologicky sektor je
hlavnim zdrojem rastu zisk(, ale domaci fiskalni stimul pomaha cyklickym odvétvim a rozsifuje
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podporu napfFic sektory. ZvySena ofekavani ohledné velkych technologickych spolecnosti si vyZaduiji

vétsi selektivitu.

Zatimco finance, energetika a materialy by v sou¢asném prostfedi mély prospivat, celkové vzato vidime

Spojené kralovstvi “ovr il o . )
pol vétsi potencial rustu v ostatnich regionech.

Atraktivni ocenéni, odolné zisky a prostredi s vy3Simi Urokovymi sazbami po delSi dobu i nadale
L podporuji evropské finan¢ni tituly. Stale vidime pfileZitosti i mimo Gzky okruh lidrd v oblasti umélé
inteligence.

Evropa mimo Spojené
kralovstvi

ZlepSujici se domaci podminky podporuji trh, ackoli nejistota ohledné tempa normalizace politiky a

aponsko - . . . o siv .
Jap ménova volatilita nadale tlumi pfesvédceni.

Hlavnimi hnacimi silami akcii nové vznikajicich trh( jsou odolné zisky a pokracujici investice do
technologii, ackoli vyspélejsi cyklus a vysoké riziko koncentrace naznacuji potfebu vétsiho zaméreni
na vybér akcii.

Ena ° Na&$ pozitivni pohleti se i nadale zaméruje na ty technologické sektory, které téZi z investic do umélé
Asie inteligence a trendd v oblasti digitalni adopce.

Globalninové
vznikajicitrhy (EM)’

kromé NOYﬁ citrh Poptavka souvisejici s umélou inteligenci v celém dodavatelském retézci polovodicli i nadale podporuje
Japonska venikajici triy region, ackoli stale vyspélejsi trzni podminky vyZaduji detailné&jsi pfistup zaméreny na jednotlivé

v Asii kromé . )
Ciny spolecnosti.

Vyssi readlné vynosy a lepsi ocenéni zvysily atraktivitu americkych statnich dluhopisg, jelikoZ trzni
USA L /A ocekavani ohledné urokovych sazeb se stala realistictéjsimi. Nas pozitivni vyhled odrazi spiSe
zlepSené ocenéni nez ocekavani vyrazného zhorseni ekonomického ristu.
Atraktivni vynosy jsou i nadale vyvaZeny nejistotou ohledné inflace a vyvijejicimi se politickymi

Spojené kralovstvi e e o g
poJ oCekavanimi, takze jsme neutrdlni.

Inflagni rizika a vyvazeny profil poméru rizika a vynosu nas ponechavaji v neutralnim nastaveni, ato i
pres atraktivni vynosy v nékterych ¢astech trhu.

VLADNI DLUHOPISY

Rostouci inflacni o€ekavani a nejistota ohledné tempa normalizace ménové politiky i nadale vytvareji

aponsko - . . e

. Jap nejistotu ohledné vyhledu vynosu.
Vazané na inflaci v USA Infla¢ni rizika zUstavaji zvySena, i kdyZ soucasné ocenéni jiz odrazi velkou ¢ast kratkodobého vyhledu.
Noveé vznikajici trhy - ° Atraktivni redlné vynosy a carry prileZitosti nadale podporuji dluhopisy nové vznikajicich trhl v
mistni lokaInich ménach v celé Fadé regiond.

Po uzavreni nasi taktické podvazené pozice jsme nas vyhled posunuli na neutrdlni. I kdyz spready
USA A zUstavaji relativné tésné a stfednédoba rizika z refinancovani a slabsich fundamentd pretrvavaji,
soucasné nastaveni odrazi vyvazenéjsi pomér rizika a vynosu.

Ni

Urovné spread( zstavaji relativné tésné a nabizeji omezenou kompenzaci za naro¢né;si

Evropa S P . < i
P makroekonomické pozadi, takze jsme celkové neutralni.

KVALITY

Noveé vznikajici Podplrné fundamenty jsou i nadale vyvazeny pfisn&jsimi finan¢nimi podminkami a geopolitickou
trhy - USD nejistotou. Aktualni ocenéni si zaslouzi neutralni postoj.

UVERY INVESTIC

Soucasna ocenéni i nadale poskytuji omezenou kompenzaci za rizika refinancovani a jakékoli postupné
USA ° zhorSovani fundamentalnich ukazateld podnikd. I kdyZ Gvérova selhani zlstavaji pod kontrolou, oekava

se, Ze vysSi sazby Casem zvysi tlak.
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Ocenéni i nadale poskytuji omezenou ochranu pfed zpomalujicimi fundamenty a pfisné&jSimi
podminkami financovani.

Evropa L4

UVERY S VYSOKYMI

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



Napjaté podminky na strané nabidky a zvySena geopoliticka nejistota nadale podporuiji toto

Energetika L Y ) LT s ‘- P -
odvétvi, zatimco energie poskytuje G¢innou ochranu proti dalSim naruSenim na Blizkém vychodé.

Zlato i nadale poskytuje diverzifika¢ni vyhody, ackoli nasSe presvédCeni se sniZilo, protoze

Zlato primyslové kovy nabizeji silnéjsi cyklickou podporu.

Primyslové kovy zUstavaji nasi preferovanou komoditni expozici, podporovanou odolnym
Prdmyslové kovy @ globalnim rdstem, investicemi do infrastruktury a pokracujicimi investicemi do elektfiny a siti
pohanénych umélou inteligenci.
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ZlepSené podminky na strané nabidky nadale tlumi nasi krdtkodobou miru pfesvédceni, ato i

Zemédélstvi BN . 1
pfes pfiznivé dlouhodobé strukturaini trendy.

USD Zatimco odolny rist USA nadale podporuje dolar, pozice v ménach nové vznikajicich se trh(,
které tento efekt kompenzuji, ndm ponechavaji celkové neutralni nazor.

GBP Domdci rist a ocekavani ohledné politiky zlstavaji viceméné vyvazené.

ZlepSujici se nalada ve vybranych odvétvich je kompenzovana smiSenym makroekonomickym

EUR pozadim.

Einsky joan ° Stvruktuvra|n|’kap|tal‘ove toky a pokracujici investice do technologii podporuji renminbi ve
stfednédobém horizontu.

Zatimco rozdilnost ménové politiky nadale ovliviiuje jen, aktudIni pozicovani odrazi vyvazenégjsi

Japonsky jen o A vyhled. Vidime selektivni prileZitosti k posileni jenu vi¢i mé&nam, u kterych se cyklicka a komoditni
rizika zdaji byt 1épe zohlednéna.

CHF Defenzivni charakteristiky nadale podporuiji situaci, ale ocenéni omezuje dalsi rlst.

Zdroj: Schroders, cervenec 2026. 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 Gvérovych rozpétich (tj. zajiSténé duraci). Vyhledy pro mény jsou v poméru k americkému dolaru, kromé
dolaru vztahujiciho se k trznimu kosi.

Wazne informacje

Materiat marketingowy tylko dla klientéw profesjonalnych.

Wszelkie odniesienia do regionéw/ krajéw/ sektoréw/ gietd/ papieréw warto$ciowych maja jedynie charakter informacyjny i nie stanowia
rekomendacji w zakresie zakupu lub sprzedazy instrumentéw finansowych ani przyjecia konkretnej strategii inwestycyjnej. Nie nalezy
opierac¢ sie na pogladach i informacjach zawartych w niniejszym materiale przy podejmowaniu indywidualnych decyzji inwestycyjnych
i/lub strategicznych. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich powtdrzenia w przysztosci. Wartos¢ inwestycji i dochéd
z nich moze zaréwno spasé, jak i wzrosnaé, a inwestorzy moga nie odzyskacé pierwotnie zainwestowanych kwot. Zmiany kursu
walutowego moga powodowac zaréwno spadek, jak i wzrost wartosci inwestycji. Schroders wyrazit w niniejszym dokumencie swoje
wtasne poglady i opinie, ktére moga ulec zmianie. Ta informacja jest komunikacja o charakterze marketingowym. Informacje zawarte w
niniejszym dokumencie uwaza sie za wiarygodne. W przypadku odniesien do danych osdéb trzecich dane te podlegajg prawom danego
dostawcy i nie moga byé powielane ani wykorzystywane bez uprzedniej zgody. Ze wzgledéw bezpieczenstwa komunikacja moze by¢
nagrywana lub monitorowana. Firma Schroders bedzie administratorem Panstwa danych osobowych. Informacje na temat sposobdéw, w
jaki firma Schroders moze przetwarza¢ Panstwa dane osobowe zawiera Polityka Prywatnos$ci firmy dostepna pod adresem
https://www.schroders.com/en/global/individual/footer/privacy-statement/. Gdyby Panstwo nie mieli dostepu do podanej strony
internetowej, to mozemy dostarczy¢ jg na Pafistwa zyczenie. Niniejszy dokument zostat wydany przez Schroder Investment Management
(Europe) S.A., 5 Heienhaff, L-1736 Senningerberg, Luksemburg. R.C.S. Luksemburg: B 37.799.

Vezméte prosim na védomi, Ze jakykoli zminény minuly vykon neni ur€ujici pro budouci vykon a nemusi se opakovat.
Sektory, cenné papiry, regiony a zemé jsou uvedeny pouze pro ilustra€ni icely a nejsou uréeny jako doporuceni ke
koupi nebo prodeji.



