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Tézka doba na trzich je p

Mdame za sebou pulku roku 2022 a situace
na financ¢nich trzich neni jednoduchd. Vysoka
inflace, snahy centralnich bank o jeji zkroceni,
valka na Ukrajiné pobliz naseho regionu ¢i oba-
va investord z ndstupu recese v jednotlivych
zemich a oblastech... No, neni to situace zrovna
pfiznivd rozhodnout se, jak svoje penize inves-
tovat, nebo aspon ochranit. Ale tak to byva.
Po letech ,,hodovani“ (posledni 2 roky tak mu-
Zeme na akciovych i dluhopisovych trzich ozna-

v

rilezitosti pro odvazné

Cit) prislo obdobi vystrizlivéni. Prudky rist infla-

ce rozhybal centrdlni banky k akci, a tak velmi
rychle zacinaji zvedat Urokové sazby — domaci
CNB posunula zékladni sazbu k Grovni 7 %,
americky FED také pomérné agresivné pfridal
k zakladni sazbé +0,75 % a dalsi stejny krok ne-
vyloucil! Dokonce i ECB pfipustila, Ze do konce
leto$niho roku pretoci urokové sazby do klad-
nych cisell To jsou pomérné razantni kroky
s jasnym cilem zchladit poptavku a dostat inflaci
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pod kontrolu, ale zarovert to mda negativni do-
pad na finanéni trhy. Ceny dluhopist po téchto
krocich klesaji, investofi pozaduji za nakup dlu-
hového investi¢éniho instrumentu vyssi vynos,
neZ tomu bylo pred nékolika mésici, a vyrazné
vys$Si neZz pred rokem. Akcie padaji také, kdyz
vyS$Si Urokova sazba srazi jejich aktualni hodno-
tu prfepocitanou z budoucich ziskd a tlaci uroko-

vé naklady financovani spolecnosti vyrazné vy-

SPX B
m

Se, nez tomu bylo pfed rokem. To je negativni
predevsim pro firmy, které jesté nevytvareji zis-
ky, proto rada technologickych akcii, které byly
loni tak popularni, propadla za posledni pal rok
nejvice —a to i o 70-80 %. Akciové indexy ztra-
ceji mezi 20-30 % (i to je podle mého nazoru
dost), na grafu horni linka ukazuje index prazské
burzy PX, ktery letos klesd o 15 %, kdyz
jejimu vyvoji pomahaji akcie spole¢nosti CEZ.
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Takze financ¢ni instrumenty jak dluhového, tak
majetkového typu prosly poklesem, otazka je,
jestli uz dostatecnym, nebo mame stdle pokles
pred sebou. M(j subjektivni nazor je, Ze jesté
na Uplném cenovém dné akcii nejsme, ale blizi-
me se, a proto md smysl zauvazovat nad tim,
jaké instrumenty do portfolia koupit, a to
z pohledu investora dodrZujiciho investi¢ni
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horizont (tj. akcie min. 3-5 let). Ocekavam
pokles trhu jesté v nejblizSich mésicich s tim, jak
inflace dale setrvacnosti poroste. S tim, jak se
budeme bliZit jejimu maximu, mély by se financ-
ni instrumenty naopak dostavat ke svému dnu —
a mlZe to byt i o néco drive, akciovy trh dost
Casto vyvoj udalosti prebiha. Tak si pojdme fici,
jak se nyni chovat.
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Zajimavymi se nyni stavaji i vkladové produkty,

zvlasté kdyz sazby vyrazné prevysuji 5 %,
a dokazu si predstavit, Ze ¢ast investord tam své
financni prostiedky z<¢asti uklidi. Prece jen plus
je plus, nebudite se rano s obavou, o kolik penéz
jste z rozkolisanych trh( prisli. Ale na druhou
stranu, propad v minulém pllroce jiz zreainil
hodnoty rady akcii, jejich valuace jsou na zaji-
mavych drovnich v porovndni s rokem zpatky,
a tak je na misté si ¢ast prostredkd na investice
vyClenit a nakup realizovat, a to minimalné
ve dvou aZ tfech transich — divodem je snaha
vychytat optimalni cenu. V tomto nema smysl
riskovat jednordzovy nakup. Tim, jak rostou saz-
by, klesaji i ceny dluhopis(i a roste jejich vynos
do splatnosti — opét idealni situace pro ty, ktefi
se rozhodnou vstoupit nyni do dluhopist ¢i dlu-
hopisovych fond(. Dokonce i ¢eské statni dluho-
pisy jiz nesou atraktivni kupdn, a pokud podrzite
pravé tifeba Ceské dluhopisy alesponi rok a pul
az dva roky, je redlné, Zze v té dobé jiz bude

Ceskd centrdlni banka Urokové sazby sniZovat.
To by se mélo projevit rlstem ceny dluhopist —
inkasujete pak vynos v podobé kupdnu a jesté
profitujete z rlGstu ceny dluhopisu. To samé
se bude projevovat v dluhopisovych fondech.
Takze ta situace je nyni o rozvaze, rozélenéni
volnych prostredkl, co mame k investicim nyni
pfipraveny, a o nastupu do pozic. J& osobné
jsem po realizaci ¢asti zisku na CEZu v nasich
akciovych fondech zadal v prdbéhu cervna
po dalsim poklesu cen na akciovych trzich nase
portfolio doplfiovat a hodlam v tom v nejbliZsich
mésicich pokracovat. Ale jak jsem psal jiz pred-
tim, neni v tom Zadny spéch. Vyrazte na dovole-
nou, kde budete mit spoustu volného casu,
zrelaxujte, oprostéte se od starosti vSednich
dn0 a pak si po vecefi pfi sklence vina a pohodé
promyslete, jaké prostfedky chcete investovat
a jakym zpUsobem. My jsme tu s nasimi fondy,
abychom vam toto rozhodovani ulehcili a vybér
konkrétnich akcii ¢i dluhopist provedli za vas.

Michal Semotan | 7.7.2022
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CERVEN VE FONDECH

J&T BOND

V ¢ervnu jsme odprodali dluhopis JTFG 4% 2022,
byla splacena sménka EP Industries a emitent
Volcan odkoupil ¢ast emise splatné 2026. Vzali
jsme cast zisku na zajistovacich operacich
na EUR dluhopisovém trhu. Modifikovana dura-
ce portfolia byla 2,09. Hruby vynos do splatnosti

portfolia vzrostl na 6,8 %.

J&T MONEY

V Cervnu jsme snizili pozice v dluhopisech JTFG
4% 2022 a Eurovea 4,5% 2022. Volnou hotovost
jsme umistili na penéznim trhu. Na primarnim
trhu jsme koupili Ctyrlety Cesky statni dluhopis
s vynosem 6 %. Oproti tomu jsme redukovali
dluhopis s proménlivou sazbou. Byla splacena
sménka EP Industries, dluhopis Aquila a emitent
Volcan odkoupil ¢ast emise splatné 2026. Modi-
fikovana durace portfolia byla 1,92. Hruby vynos
do splatnosti portfolia dosahl 6,2 %.

J&T FLEXIBILNi

V Cervnu jsme koupili ¢tyFlety ¢esky statni dluho-
pis s vynosem 6 %. Oproti tomu jsme redukovali
dluhopis s proménlivou sazbou. RovnéZ jsme
vzali ¢ast zisku na zajistovacich operacich na EUR
trhu.  Modifikovana
portfolia v dlsledku toho vzrostla na 2,25. Hruby

dluhopisovém durace

vynos do splatnosti portfolia se zvySil na 6,4 %.

J&T MONEY I

V cervnu bylo portfolio plné zainvestovano,
pouze jsme mirné uprodali Alphaquest 5,25%
2026 za ucelem navyseni flexibility fondu. Mo-
difikovana durace cini 2,2. Vynos do splatnosti
portfolia ¢ini 7,3 %.

J&T DIVIDEND

Béhem cervna jsme vyuzili poklesu cen a pfi-
koupili nase pozice na Erste Bank i na akciich
Meta, vratili jsme se do spolecnosti Total Ener-
gies a zcela nové jsme otevieli long pozici
na American Airlines (na 12,77 USD), kdyz
poptavka po letecké dopravé strmé roste.
Ptetrvdvajici silny dolar a obava z recese dostaly
pod tlak komoditni tituly, presto nadale firmu
Vale drzime, nebot véfime v jeji silny potencidl.
V portfoliu mame cca 10 % cashe, jsme tak pfi-
praveni v pripadé poklesu cen se opét postavit
na nakupni stranu. K top pozicim pat¥i CEZ, Te-
lefénica, Erste, Meta a Merck.

J&T OPPORTUNITY

V cervnu jsme vybrali zisky na akciich Flughafen
Wien, poté co pfisla na spolecnost nabidka
na prevzeti, prodali jsme akcie Bayeru, snizili
jsme vahu IBM, z dlivodu omezeni ztraty jsme
ponizili vahu Lamda Development. Naopak
na nakupy jsme se vydali pro akcie Mety, Rolls-

Roycu, Avastu a Société Générale, kdyz by ban-
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kdm v eurozéné mélo pomoci pretoceni sazeb
do plusu. Soucasné cenové Urovné povazujeme
na akciich za zajimavé, snizujeme vahu cashe
(cca 17 %), v pripadé dalSiho poklesu budeme
dale kupovat.

J&T KOMODITNI

V Cervnu jsme vyuzili korekce u zemédélskych
komodit a nakoupili jsme ETF na kukufici a pSe-
nici, u kterych sazime na nizsi citlivost na pokles
poptavky v pfipadé recese. Naopak jsme sniZo-
vali vdhu v akciovych pozicich. Uzavreli jsme
zbyvaijici ¢ast pozice v némecké spole¢nosti Au-
rubis a v ETF na blockchainové spole¢nosti. Na-
dale udriujeme vyssi Cast portfolia v hotovosti

vhledem k nejistoté na trzich.

J&T RENTIER

V dluhopisové ¢asti jsme v Cervnu vyckavali
na nakupni pfilezitosti. Modifikovana durace
¢inila 3,2, vynos do splatnosti cCinil 6,7 % p. a.

V akciové casti jsme byli zainvestovani a nepro-

vadéli jsme zmény pozic. Strategicka alokace

byla v ¢ervnu 50 % akcii a 50 % dluhopisd.

J&T CREDIT OPPORTUNITIES

V ¢ervnu emitent Volcan odkoupil ¢ast emise
splatné 2026. Ve fondu udrzujeme zvySenou
hotovostni rezervu. Vzali jsme ¢3st zisku na za-
jistovacich operacich na EUR dluhopisovém tr-
hu. Modifikovana durace portfolia v disledku
toho vzrostla na 1,96. Hruby vynos do splatnosti
portfolia byl 6,1 %.

J&T LIFE 2025, J&T LIFE 2030, J&T LIFE 2035

V cervnu jsme vzhledem ke zvysSené volatilité
na trzich udrzovali vys$si podil hotovosti. PIné
jsme nadale zajistovali kurzové riziko zahranic-
nich pozic pomoci ménovych derivatd.
V zavéru mésice jsme investovali ¢ast volné
hotovosti do ETF na evropské

dluhopisy iShares Euro Govt 10-15YR.

vladni
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Upozornéni:

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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