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Ceny aktiv v zaFi vyrazne zlevnily - vyprodej prinesl

investicni prilezitosti

V zafi bylo déni na financnich trzich poznamena-
no obavami ze stagflace a dalsi eskalace geopo-
litického napéti na Ukrajiné. Investofi téZce
dalsi ECB,
které deklarovaly odhodlani bojovat s vysokou

vstiebavali komentare FEDu a

inflaci pomoci dalSiho zvySovani uUrokovych
sazeb. Ceny statnich dluhopisG v EU i USA
a na rozvijejicich se trzich dale oslabovaly.
NejpostizenéjsSim  sektorem byly evropské
nemovitostni spolecnosti, které trpi negativni
revaluaci portfolia a

vy$Simi  naklady.

Komoditni trhy se rovnéz nevyhnuly propadlim,
hlavné co se tykd ropy a zemniho plynu.
Naopak se (kukurice,

psenice) a vzacnym kovim ze skupiny PGM

dafilo  obilovindm

(Platinum Group Metals), jako jsou platina
a palladium. Rlst Urokovych sazeb na dale
srazil ceny realitnich trustd i nemovitostnich
akcii. Pres opravdu

nepékny vyvoj jsme

zafi nezaspali a wvybirali jsme atraktivni

investicni pfileZitosti, které se, jak véfime,
zuro¢i do budoucna.

Fixni vynosy z aktiv jsou jesté atraktivné;jsi

Pokles cen u aktiv v dlsledku rlstu urokovych

sazeb pfindsi nejen negativni precenéni,
ale zpravidla rdst pevnych vynost plynoucich
z téchto instrumentd do budoucna. Tyka se to

predevsim vynosu do splatnosti u dluhopis(,

ale i akcii ve formé dividendového vynosu
a vynosové miry, tj. obrdcené hodnoty ukazate-
le P/E (tzv. Earnings Yield). Pravé tento vynoso-
vy ukazatel vyrazné vzrostl zejména u americ-
kych akcii a je nejvyssi od zacatku pandemie.
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Vynosova mira (Earnings Yield) indexu Dow Jones IA a Eurostoxx 50
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Rast dividendového vynosu v poslednich fada americkych spolecnosti navySuje své
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mésicich je patrny zejména u evropskych
akcii, u kterych vzafi primérny ,Dividend
Yield” dosahl hodnoty 3,8% p.a. U americkych
index( je vynos z dividend sice nizsi. Nicméné

programy odkupu akcii ( Share Buybacks). Divi-
dendovy vynos u akciova portfolia fondu
J&T Dividend a J&T Rentier dosahuje dokonce
4-5% p.a.

Dividendovy vynos akciového indexu EUROSTOXX 50
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U dluhopisi ma samoziejmé pevny pravidelny jak se wvynos do splatnosti (YTM) zvysil
vynos (YIELD) do splatnosti jesté vétsi v poslednich meésicich u americkych korpo-
vyznam a jejich rUst zvySuje vyznamné ratnich dluhopist v kategorii pod investi¢nim
atraktivitu investice. Nasledujici graf ukazuje, ratingem.

Vynos do splatnosti u US High Yield dluhopist
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Zdroj: Bloomberg, JTIS

Vynosy do splatnosti u dluhopisovych fondi J&T jsou jesté zajimavéjsi a u vétsiny dosahuji hodnoty
8-10 % p. a. vietné vynosu plynoci z urokového diferencidlu z ménového zajisténi. Jsou tak z tohoto
pohledu nejatraktivnéjsi za poslednich nékolik let.

Stale solidni vynos z ménového zajisténi EUR/CZK

U korunovych fondl, které investuji prevainé EUR, respektive v USD, vyznamné vzrostl
do zahrani¢nich instrumentl, predstavuje kvali utahovani ménové politiky ze strany
stdle vyznamny podil na celkovém vynosu CNB v prvnim pololeti letodniho roku. P¥i rolova-
zinvestice tzv. Roll/Carry Yield z ménového ni (otaceni) EUR/CZK ménovych derivatd
zajisténi do eurovych a dolarovych aktiv. dodate¢ny vynos pro investory stale
Tento vynos vyplyvajici z urokového pfesahuje 5 % p. a., alespoi u splatnosti

diferencidlu mezi vynosy penéiniho trhu v CZK a do 4 mésicQ.

www.jtis.cz
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Roll/Carry vynos z ménového zajisténi EUR/CZK
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U dolarovych aktiv s vyuZitim USD/CZK swapt pro ménové zajisténi se tento vynos
v soucasnosti pohybuje v rozmezi 2-3,5 % p. a. v zavislosti na ¢asovém horizontu.

Roll/Carry vynos z ménového zajisténi USD/CZK
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Komodity — stale efektivni aktivum pro diverzifikaci portfolia

Ropa, plyn, ale i zemédélské komodity
naddle prokazuji, Ze mohou fungovat jako
prostiredek efektivni diverzifikace portfolia
a zajisténi proti geopolitickému riziku. Z dlvodu
nizkych zdsob a moZné eskalace konfliktu
mezi Ukrajinou a Ruskem se ceny ropy drzi
na Urovni 80—95 USD/b. | kdyz se z divodu slab-

nouci poptavky neocekava dalsi vyrazny
rast spotovych cen u vétSiny komodit, k jejich
celkové ndvratnosti bude nadale v nadchazeji-
cich mésicich pfispivat vynos zrolovani
terminovych kontraktl (tzv. Roll Yield) v yplyva-
jici  z klesajici terminové kfivky predevsim
u energetickych komodit.

Roll/Carry vynos energetickych komodit % p.a.
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Zdroj: Bloomberg, JTIS

Tento vynos u ropy i plynu dosahuje 15 % p. a. a u Sirokého indexu Bloomberg

Commodity Cini vice neZ 6 % p. a.

www.jtis.cz
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Korelace evropskych akcii a komodit
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Zdroj: Bloomberg, JTIS

Ucinnou diverzifikaci investi¢niho portfolia umoZriuje aktudini negativni korelace ko-
modit s akciemi, kterd se naplno projevila letos na jare po ruské invazi na Ukrajinu.

Marek Janecka | 7.10.2022
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ZARi VE FONDECH

J&T BOND

V zafi jsme investovali do podfizenych dluhopist
Volkswagenu a po poklesu jsme navysili podil
ve dvouletém bondu firmy Intrum. Byla splacena
sménka EP Industries. Opét jsme investovali
do ceskych statnich dluhopisl a sniZili jsme zajis-
téni urokového rizika. Modifikovana durace
portfolia byla 2,24. Hruby vynos do splatnosti
portfolia byl na konci mésice 7,65 %.

J&T MONEY

V zafi byla splacena emise Eurovea, ¢ast ziska-
nych prostiedkd jsme umistili do nového dluho-
pisu stejného emitenta. Dale jsme investovali
do podfizenych dluhopisti Volkswagenu a po
poklesu jsme navysili podil ve dvouletém bondu
firmy Intrum a dluhopisu Seaspan. Opét jsme
investovali do Ceskych statnich dluhopist a snizi-
li jsme zajisténi urokového rizika. Modifikovana
durace portfolia vzrostla na 2,03. Hruby vynos
do splatnosti portfolia byl na konci mésice
6,63 %.

J&T MONEY I

V zafi jsme do fondu zaradili perpetuitu automo-
bilky Volkswagen. Doplnili jsme pozice v ¢eském
i americkém statnim dluhopisu s osmiletou
a desetiletou splatnosti poté, co jejich vynosy

v zafi vzrostly. Modifikovand durace Cini 2,4.
Vynos do splatnosti portfolia ¢ini 7,3 %.

J&T FLEXIBILNI

Dluhopisovy index EMU statnich bond{ béhem
srpna ztratil 3,8 %, obdobny americky index
oslabil 0 3,4 % a Cesky index ubral 2,0 %. Index
dolarovych high vyield podnikovych dluhopis(
oslabil o 3,7 %, stejny trh v Evropé korigoval
o 3,8 %. Béhem fijna vyjdou v USA dulezitd
makrodata (HDP). Zaroven bude zasedat ECB,
ktera mUzZe prekvapit vyssim posunem uroko-
vych sazeb vzhidru (oé. 75 nebo 100 bazickych
bod).

J&T DIVIDEND

V prlbéhu zafi jsme z portfolia prodali ¢ast
pozice na Imperial Brands se ziskem. SniZili jsme
vahu E.ONu, uprodali jsme Fortum, kdyZ Uniper
zachrani Némecko. To pomohlo odmazat cast
ztrdt na Fortumu. Na stoplossu jsme uzavreli
pozici na Deutsche Post a doprodali jsme IBM,
které nefunguje tak, jak jsme si predstavovali.
Naopak jsme navysili vahu Alphabetu, prikupo-
vali jsme VW na 133 EUR a dokoupili jsme
Telefénicu poté, co se zanofila hloubéji
pod 4 EUR. Zcela nové jsme zaradili do fondu
Vonovii, kde si myslime, Ze cena neodpovida
hodnoté majetku Vonovie. Doplnili jsme také

akcie Bank of America a WDC. Portfolio je zain-
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vestovano z vice nez 90 %, dividendovy vynos
prekrocil hranici +5 %.

J&T OPPORTUNITY

Béhem mésice jsme realizovali profit na Biffé
(kompletni exit), prodali jsme IBM, nad kterym
jsme zlomili hdl, otodili jsme CRHC, kdyZ padlo
uvedeni Allwynu na burzu. Po poklesu ceny
jsme zaradili opétovné do fondu Freeport (tézar
médi), prikoupili jsme pozice na Tevé, Meté
a Volkswagenu (po Uspésném IPO Porsche,
ale poklesu — pro mé nepochopitelném — VW).
Celkové navySujeme vahu akcii, cash klesda
k drovni 12 %, na téchto cenach jako dlouhodo-
bi investofi my musime podle mého ndzoru
kupovat. Nové jsme také zaradili do portfolia
akcie Venatoru, ktery produkuje primyslovou
bélobu a dalsi aditiva.

J&T RENTIER

V dluhopisové ¢asti jsme v zafi doplnili desetile-
ty statni dluhopis americké vlady. Modifikovana

durace cinila 3,6, vynos do splatnosti 7,1 % p. a.
V akciové ¢asti jsme opustili pozice RWE a Oran-
ge. Vratili jsme se do CEZu, nawysili Komeréni
banku, CTP a nové jsme zafadili do fondu realit-
ni spolec¢nost Vonovia. Strategicka alokace byla
v zari 50 % akcii a 50 % dluhopisa.

J&T KOMODITNI

V zafi jsme mirné snizovali zastoupeni energe-
tickych komodit. Realizovali jsme zisky u ETF
na evropské ropné spolecnosti Lyxor Stoxx Euro-
pe 600 Qil & Gas. Dale jsme uprodali ETF
na kukuftici, cukr a kakao, které zaznamenaly
v zaf cenovy rast. Cast zisku jsme vybrali
i na akciich tézare lithia Alboemarle. V ndsleduji-
cim obdobi ocekdvdme spiSe pozitivni vyvoj
zejména u energetickych a zemédélskych komo-
dit. U ropy dal$im poklesiim cen brani OPEC zva-
Zovanou redukci téZzby o 1 milién barel( denné.
U obilovin rovnéz pretrvava pozitivni vyhled
vzhledem k nizkému stavu zasob a revizim obje-
mu letosni sklizné smérem dol0. V fijnu zvazime
navyseni podild investic spojenych s vodikovou
technologii a ropnych spolec¢nosti v USA.
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Upozornéni: Tento material je propagacnim sdélenim

Tento materidl, ktery vytvorila J&T INVESTICNi SPOLECNOST, a.s., predstavuje nazor spole¢nosti,
ktery vychazi z aktudlné dostupnych informaci v ¢ase jeho zhotoveni k vySe uvedenému dni. Uvedené
informace nepredstavuji nabidku, investi¢ni poradenstvi, investi¢ni doporuceni k nakupu ¢i prodeji
jakychkoliv investi¢nich nastroji ani analyzu investicnich ptilezitosti. Uvedené progndzy nejsou spolehli-
vym ukazatelem budouci vykonnosti. J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. nenese #adnou odpovédnost,
ktera by mohla vzniknout v dasledku pouZiti informaci uvedenych v tomto materidlu. S investicnimi
nastroji je spojeno riziko kolisani aktualni hodnoty investované castky a vynosd z ni a neni zarucena
navratnost plivodné investované c¢astky. O pripadné vhodnosti investi¢nich nastroju se poradte se svym
bankéfem, investicnim zprostredkovatelem nebo jeho vazanym zastupcem.

Sdéleni muZe obsahovat informace tykajici se investicnich nastrojd nebo emitentl, u kterych ma
spolecnost své vlastni zajmy. Za zprostfedkovani Upisu investi¢nich nastroji miZe spolecnost vyplatit
svym smluvnim partnerim provizi z objemu zprostfedkovanych investic. Obecné informace o pobidkach

jsou zverejnény na www.jtis.cz.
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