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Jizda na horské draze pokracuje, akcie v fijnu

nahoru!

Pro investory nesnadny rok se preklapi do své
zavérecné faze a ani v té jsme si zatim neod-
dychli. Presto urcité zlepSeni béhem fijna pfi-
Slo. Na akciovych trzich zavanula nadéje, Ze by
FED nemusel byt se zvedanim sazeb tak Uporny
a ze bychom se postupné mohli bliZit situaci,
kdy rlst sazeb bude uzZ jen ,,0 trochu” a na za-
¢atku 2023 se zastavi. Proto se investofi vrhli
na nékteré preprodané akcie a poslali americké
a evropské indexy nahoru. Euforie byla troSinku
predcasnd, ukdzalo se to na prelomu fijna

a listopadu, kdyZ FED na svém zasedani 2. listo-

padu Zadné zpomaleni zatim nepfipustil. Dora-
zila i vysledkovd sezéna a ta fadné zahybala
cenami vybranych akcii. Jestlize zacatek zverej-
néni vysledkl pro nas byl priznivy — Netflix roz-
sekal odhady pozitivnim smérem — tak ta dalsi
¢ast naopak prinesla velké zklamani a prede-
vS§im Meta trh ,rozsekala”, ale bohuzel negativ-
nim smérem. Vynosova stranka byla jesté
v poradku a potvrdila, Ze na pfijmové strance
Facebook (¢i Meta) problém nema. Ale rlist na-
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kladl, paleni cashe pro divizi Metaverse, ze zis-
ku fadné ukrojil. Co vic, Meta se vyjadrila,
Ze v roce 2023 budou vysledky této divize jesté
horsi neZz v roce letoSnim. To poslalo akcie
ze 130 dolar( pod stovku. Véfim nadéle tomu,
Ze vedeni Mety vi, co déla pro své produkty
do budoucna a Ze se ji to vyplati, ale ta cena
za to je tedy draze vykoupena. Volkswagen,
dalsi z nasich velkych pozic, pak vysledky potvr-
dil o¢ekavani a vyhled na cely rok 2022, ale nijak
zasadné akcie nereagovala a nahoru se dere
jen akcie Porsche, ktera od uvedeni na burzu
na konci zari udélala za mésic plus 30 %, skoro
neskutecné! Krasna Cisla predvadi ropné
spolecnosti, BP, Shell i Total ukazaly, Ze jim vy-
soké ceny ropy vice nez dostatecné prospivaiji,
reakce akcii tak byla pozitivni, jak se logicky

po dobrych cislech dalo ¢ekat. Na domacim trhu
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bylo spiSe zatazeno, kdyZz optimismu branily
debaty v parlamentu a ve vlddnouci pétikoalici,
jak nastavit tzv. ,valeCnou dan“. Jeji parametry
jako pfirazka 60 % k dani z pfijmu pro roky 2023
—2025 vicéi 1,2ndsobku zisk( z let 2018-2021
jsou napt. pro CEZ opravdu pfisné nastaveny
a silné destruuji narlst hodnoty, ktery
by v CEZu mohl byt vytvoren, kdyby se vldda
nezachovala doslova socialistickym zplsobem,
v ramci hesla ,co je vase, to je moje“. Ministr
financi se tak pokusil doslova zhasnout na praz-
ské burze, a odradil tim od budoucich nakupt
nejen zahraniéni investory, ale i fadu vérnych
domacich. CEZ tak pokracoval v sestupu
od cervna, za fijen odepsal pres 5 % své hodno-
ty, od cervna, kdy se objevily prvni zminky
o0 mozném uvaleni valecné dané, ztratil jiz

pres -30 % své hodnoty.
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Vyvoj indexu S&P za rok 2022 - opravdu jak horska draha :

SPX 3759.69 -96.41
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Pohyb na kurzu eura a dolaru se uklidnil,
v zdsadé dalSimu oslabovani eura nyni brani vi-
dina rlstu sazeb i v Evropé, cozZ se jesté pred
nékolika mésici zdalo skoro nemozné, a kurz
se tak pohybuje v oscilaci 0,98-1.

Na komoditnich trzich béhem fijna se dafilo
opét pridat zisky ropé, kdyz se OPEC chovd
tak, Ze svymi prohlasenimi podporuje vyssi cenu
ropy a rozhodné zadné vyrazné zvedani produk-
ce nelze ¢ekat, navic otevieni regiond v Ciné
po covidu bude tlacit poptavku spiSe nahoru.
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Jak se tedy zachovat dale v investicich?
bude
hekticky, propady budou stfidat kratkodobé

Vyvoj v nejblizS§im obdobi nadale
rasty, nicméné rada akcii se jiz dostala na zaji-
mavé valuacni Urovné. Je to i o sentimentu,
ale zasadni bude, jak dlouho bude utlumovani
ekonomiky  vy$Simi  sazbami  pokracovat
a jak poté pristaneme — jestli to zabrzdéni
bude natvrdo, nebo to preZijeme bez vyraznéjsi

Uhony (tzv. soft-landing), viz obrazek:
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Na to mizZe mit kaZdy jiny nazor, nechci se zde

poustét do polemiky, jedno vsak vim jisté.
Netrejdujeme, investujeme. Z dlouhodobého
pohledu byly krize a ceny akcii v krizovém
obdobi vidy na zajimavych cenovych Urovnich
a v investi¢nim horizontu pro akcie (minimalné
3 roky, spiSe 5 a vice let) ma smysl pfi téchto

obdobich
MuZe totiz pfijit necekané pozitivni zprava

stresovych postupné  kupovat.
(tfeba ukonceni valky na Ukrajiné), trhy se utrh-
nou nahoru a pak se uZ 3$patné naskakuje
do rozjetého vlaku. Tak drzim palce vdm i nam,

at tato tézka obdobi prekoname.

Michal Semotan | 7.11.2022
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RIJEN VE FONDECH

J&T DIVIDEND

Nase portfolio vzrostlo, ale kvili poklesu nékte-
rych akcii (CEZ, Meta) méné ne? trh, naopak
se pékné dafilo Erste (+11 %) a Intelu (také
+11 %) a Lockheed Martinu (+25 %). Nakonec
jsme uzavreli mésic fijen v plusu pres 4 % a snizi-
li letosni ztratu na -13,23 %. V pribéhu mésice
jsme z portfolia doprodali akcie Totalu (realizace
zisku), po velkém ridstu jsme realizovali polovinu
pozice na Check Point Software, pokracovali
jsme v redukci Eutelsatu a Mercku, uzavreli
kompletné E.ON, kdyZ je vyvoj u producentd
elektrické energie ovlivnén statnimi zasahy. Na-
opak jsme pred vysledky doplnili pozici v Intelu,
pokracovali v budovani pozic na realitnich CTP
a némecké Vonovii, navysili jsme také vahu Air-
busu v portfoliu. Portfolio je naddle zainvestova-
no témér z 90 %, dividendovy vynos se blizi
+5 %. RozloZeni fondu dle mény, ve které inves-
tujeme, ukazuje ndsledujici graf (dominuji vice
US trhy, naopak doslo k poklesu investic v EUR):

Teritorialni rozloZeni fondu

34,77%

J&T BOND

Postupné navysujeme duraci fondu. Ukoncili
jsme urokové derivatové zajisténi a nakoupili
delsi ¢eské a americké statni dluhopisy. V rdmci
tendru emitenta jsme vystoupili z dluhopist
papirenské firmy Sappi a na trhu jsme prodali
zbylé bondy maloobchodniho fetézce Casino,
jehoz restrukturalizace nenapliiuje ocekavani.
Modifikovana durace portfolia vzrostla na 2,41.
Hruby vynos do splatnosti portfolia byl na konci
mésice 7,73 %.

J&T MONEY

V Fijnu jsme ukoncili urokové derivatové zajisté-
ni a mirné navysili pozici v delSich ¢eskych stat-
nich dluhopisech. V ramci tendru emitenta jsme
vystoupili z dluhopist papirenské firmy Sappi.
Cast volné likvidity zhodnocujeme prosttednic-
tvim repo operaci. Modifikovand durace portfo-
lia vzrostla na 2,06. Hruby vynos do splatnosti
portfolia byl na konci mésice 6,92 %.

J&T FLEXIBILNI

V fijnu jsme koupili desetilety dluhopis americ-
ké vlady. Prozatim jsme ukondili zajistovaci tro-
kové derivatové operace. V disledku toho mo-
difikovana durace portfolia vzrostla na 3,27, coz
je mirné nad neutralni Urovni fondu. Hruby vy-
nos do splatnosti portfolia byl na konci mésice
6,75 %.
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J&T RENTIER

V dluhopisové ¢asti jsme v Fijnu prodali Rohlik
10% 2026 a doplnili jsme desetilety statni dlu-
hopis americké vlady. Modifikovana durace cini-
la 3,7, vynos do splatnosti 7,3 % p. a. V akciové
¢asti jsme navysili Vonovii a Astra Zenecu, upro-
dali jsme Lockheed Martin a Chevron. Strategic-
ka alokace byla v srpnu 50 % akcii a 50 % dluho-
pisa.

J&T CREDIT OPPORTUNITIES

Postupné navySujeme duraci fondu. Ukoncili
jsme urokové derivatové zajisténi a nakoupili
desetilety americky statni dluhopis. V rdmci ten-
deru emitenta jsme vystoupili z dluhopist papi-
renské firmy Sappi a na trhu jsme prodali zbylé
bondy maloobchodniho fetézce Casino, jehoz
restrukturalizace nenaplnila o¢ekavani. Modifi-
kovana durace portfolia vzrostla na 2,33. Hruby

vynos do splatnosti portfolia byl 6,49 %.

J&T OPPORTUNITY

Nam se tentokrat nedafilo, rlst indexd se ndam
nepovedlo zachytit, a to kv(li poklesu hlavnich
titul(l. V obavé zvéle¢né dané klesl CEZ v fijnu
o skoro -6 %, Meta po vysledcich utrpéla velkou
ztrdtu (trochu prehnanou z mého pohledu)
-31 %
v Hongkongu mél negativni dopad na nase

za mésic fijen, také pokles akcii
portfolio. BEhem fijna jsme pfi vyprodejich pfti-
koupili akcie CEZu (na Grovni 765 K&), navysili
jsme i pozici vCamecu po oznameni nakupu
podilu ve Westinghousu (financovdno vydanim
akcii, proto pokles ceny), pfidali jsme i na vaze
Komercni banky, kdyZ zde by dopad windfall tax
mél byt omezeny. Naopak jsme realizovali pék-

ny profit na pullce pozice Netflixu a doprodali

jsme z portfolia akcie Pilulky. Podil cashe tvofi
nyni cca 13 % na portfoliu.

J&T LIFE 2025, J&T LIFE 2030

Béhem fijna jsme sniZovali zastoupeni rizikovych

instrumentd. Uprodali jsme indexovy fond
na americké technologické akcie Fidelity Nasdaq
Index ETF.

v dluhopisu spole¢nosti MMC Norilsk Nickel,

Composite Uzavreli jsme pozici
a to vzhledem k nejistoté ohledné ruskych sank-
ci. V pribéhu minulého mésice jsme snizili dlou-

hou pozici v ¢eské koruné.
J&T LIFE 2035

Bé&hem fijna jsme navysili zastoupeni rizikovych
instrumentd. Prikoupili jsme indexovy fond
na akcie rozvijejicich se trhd iShares MSCI Emer-
ging Markets ETF, ktery si prosSel korekci.
V prlibéhu minulého mésice jsme snizili dlouhou
pozici v ¢eské koruné. Doslo rovnéz k vyplaceni

kuponu dluhopisu spole¢nosti Auctor Finance.

J&T KOMODITNI

Rijen jsme vyuzili k ndkupu nékterych komodit,
které si prosly korekci. PFikoupili jsme ETF
na palladium a hlinik, jejichZ ceny mohou byt
ovlivnény rizikem dalSich sankci vci Rusku. Na-
vysili jsme vahu v ETF na sektor vyvoje vodiko-
vych technologii L&G Hydrogen Economy,
u kterého spatfujeme vysoky rlstovy potencial
do budoucna. Realizovali jsme zisky na ¢asti po-
zice v ropné spolecnosti Chevron. Dale jsme
uprodali ETF na SirSi index s vysokym podilem
energii iShares S&P GSCI Commaodity.
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Upozornéni:

Toto propagacni sdéleni vychazi z aktudlné dostupnych informaci v ¢ase jeho zhotoveni k vySe uvedené-
mu dni. Uvedené informace nepredstavuji nabidku, investi¢ni poradenstvi, investi¢ni doporuceni k naku-
pu Ci prodeji jakychkoliv investi¢nich ndstroji ani analyzu investi¢nich pfileZitosti. Jsou-li uvedeny
v tomto sdéleni vynosy, uvadi se v hrubych hodnotach, pricemz pro ziskani Cistych hodnot vynosl
je tfeba zohlednit také Uctované poplatky a pripadné zdanéni, které zavisi na osobnich pomérech inves-
tora a mlzZe se ménit. Uvedené progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem budouci vykonnosti.
J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. nenese 7adnou odpovédnost, ktera by mohla vzniknout v ddsledku
pouziti informaci uvedenych v tomto materialu. S investi¢nimi ndstroji je spojeno riziko kolisani aktudlni
hodnoty investované ¢astky a vynosl z ni a neni zaruCena navratnost pdvodné investované Castky.
O pripadné vhodnosti investi¢nich nastrojd se poradte se svym bankérem, investi¢cnim zprostredkovate-
lem nebo jeho vazanym zastupcem. Sdéleni miZe obsahovat informace tykajici se investi¢nich ndstrojd
nebo emitentl, u kterych ma spolec¢nost své vlastni zajmy. Za zprostifedkovani Upisu investi¢nich nastro-
ji muZe spolecnost vyplatit svym smluvnim partnerim provizi z objemu zprostifedkovanych investic.
Obecné informace o pobidkach jsou zvefejnény na www.jtis.cz.
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