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Statni dluhopisy zacinaji byt opét investicné

relevantni

Klasicka investicni poucka hovofi o tom,
Ze Uspory se maji vhodné rozkladat mezi vyno-
sové a stabilizacni typy investic. Typickou vyno-
sovou slozkou jsou akcie, klasickou stabilizacni
Casti portfolia byvaly konzervativni dluhopisy.
Pouziti minulého ¢asu u dluhopist neni nahod-
né. Po letech nulovych (a nékde i zdpornych)
urokovy sazeb vystoupaly ceny statnich a kon-
zervativnéjsich podnikovych dluhopisti do tako-
vych vysin, Ze jiZz nenabizely do budoucna témér

zadné dalsi zhodnoceni.

V pfipadé, Ze se pravé nedafi vynosové sloice
vaseho portfolia, spoléhate se na dluhopisy,
Ze vykyvy budou aspon ¢aste¢né kompenzovat.
V pripadé, Ze investor nakoupil dluhopis
s minimalni Urokovou sazbou, nebylo se ovsem
v takovém pfipadé o co opfit. Mnozi investofi
tedy pochopitelné od konzervativnich dluhopis(
odchazeli a naddle je kupovaly prevazné institu-
ce, které k tomu nutila finan¢ni regulace,
a ve velkém je nakupovaly i nékteré centralni
banky. Soukromi investofi vyuzivali v poslednich
letech ve vétsi mife nedokonalé nahrazky. Hoto-

vost na Uctech slouZi jako rezerva, ale neni

schopna kompenzovat ztraty jinde. Rizikovéjsi
dluhopisy nebo realitni investice jsou nékde
na pomezi vynosu a stabilizace, v pfipadech
vaznéjsich ekonomickych turbulenci mohou
také utrpét, a nejsou tedy typickym vyvaZova-

cim faktorem v portfoliu.

V Cesku se UGrokové sazby uz témér rok zvysuji
a v dasledku toho se vynosy ceskych statnich
dluhopisli dostaly az na Urovné mezi 4 a 5 %
rocné. Zda se to byt malo ve srovnani s aktualni
dvoucifernou inflaci, ale podle naseho nazoru
uz se vratil ¢as postupné konzervativni dluho-
pisy opét do portfolii zaradit. Takto vysoka in-
flace nebude pretrvdvat donekonecna a po na-
vratu k inflaénimu cili Ceské narodni banky
ve vysi 2 % nebude 5 % zhodnoceni u konzerva-
tivniho instrumentu vibec k zahozeni. Jakmile
jednou zacnou uroky opét klesat, pfinese tako-
vy dluhopis i pékné kapitdlové zhodnoceni.
PFi poklesu vynost napfiklad o 2 % se cena de-
setiletého statniho dluhopisu muizZe vysplhat
o zhruba 15 %. Do nasich dluhopisovych portfo-
liit v poslednich tydnech postupné zafazujeme
Ceské statni dluhopisy rtznych splatnosti .
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Aktualni vynosova kiivka ¢eskych statnich dluhopist

Vyjadruje vztah mezi dobou do splaceni dluhopisu (osa x) a ro¢nim vynosem v procentech (osa y)
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Zmeény v bankovni radé mohou zahybat trhy

Ridici orgdn ¢eské centralni banky ¢ekaji v brzké
dobé vyznamné zmény. Mandat bude v Cervnu
koncit trem ze sedmi ¢lenli bankovni rady véet-
né guvernéra. Ackoliv se bankovni rada
v poslednich mésicich vétSinové pfriklanéla
k pfisnéjsi ménové politice, dva ¢lenové opako-
vané hlasovali proti zvySovani urokovych sazeb.
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Rozhodne-li se prezident republiky bankovni
radu ve vétsi mire obménit, mlze razem nabyt
navrch holubici kfidlo a vyhled pro Urokové saz-
by i atraktivita ¢eské koruny na devizovych tr-
zich se razem bude jevit v jiném svétle.
Z ddvodu opatrnosti jsme proto snizili aktivni
pozici koruny proti euru.
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Vyvoj nastaveni zakladni urokové sazby v CR v poslednich dvou letech
Zakladni urokova sazba v Ceské republice
2 tydenni repo sazba CNB
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DUBEN VE FONDECH
J&T BOND J&T RENTIER
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V dubnu jsme volnou hotovost investovali
do statni pokladni¢ni poukazky a také jsme na-
vysili pozici v desetiletém ceském statnim dluho-
pisu. Po vétSinu mésice jsme udrzovali zvysené
zajisténi urokového rizika, avsak v zavéru dubna
jsme na této pozici realizovali zisk. Modifikovana
durace se tak mezimésicné nezménila a na konci
mésice byla 2,16. Hruby vynos do splatnosti
portfolia vzrostl na 5,95 %.

V dluhopisové casti jsme v dubnu nakoupili ces-
ky statni dluhopis s desetiletou splatnosti. Modi-
fikovana durace cinila 2,9, vynos do splatnosti
¢inil 6,1 %. V akciové casti jsme prodali AT&T,
snizili jsme Sanofi a CEZ. Naopak jsme nakoupili
spolecnost Veolia a Volkswagen. Navysili jsme
pozici ve zlaté. Strategicka alokace byla po rych-
[ém rlstu akcii snizena na 45 % akcii a 55 % dlu-
hopisu.
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J&T MONEY

Mirné jsme snizili podil v ceském statnim dluho-
pisu s proménlivou sazbou a volnou hotovost
jsme investovali do kratkodobé pokladniéni pou-
kazky. Modifikovana durace portfolia mirné
vzrostla na 1,95. Hruby vynos do splatnosti
portfolia vzrostl na 5,88 %.

J&T MONEY I

Portfolio jsme v malé vaze doplnili o ceské
a americké statni dluhopisy s desetiletou splat-
nosti. Po poklesu jejich ceny podle naseho nazo-
ru zacinaji nabizet zajimavy vynos a stejné tak
potencial pro cenové posileni. Lehce jsme upro-
dali Aquila 5 % 2023. Modifikovana durace cini
2,3. Vynos do splatnosti portfolia ¢ini 6,6 %.

J&T LIFE 2035

Do portfolia jsme zaradili fond Pimco Asia High
Yield. Fond investuje predevSim do asijskych
dluhopisll a je diverzifikovany v rliznych zemich
a odvétvich.

J&T DIVIDEND

Realizovali jsme zisky na akciich CEZu, kde jsme

snizili naSi nejvétsi pozici, kompletné jsme

se ziskem prodali GSK a ¢astecné i Spanélskou
Telefénicu. Naopak jsme se vratili do Deutsche

Post, ucastnili se také

bookbuildingu na Ceské zbrojovce a v zavéru

jsme zrychleného
dubna pfi vyprodejich jsme nakoupili akcie
Alphabetu. Silné vyprodeje béhem dubna do-
stdvaji akcie na zajimavéjsi nacenéni, na trhu
vSak primdrné vladne strach z toho, co udéla
FED.

J&T OPPORTUNITY

V pribéhu mésice jsme realizovali cca 20 % po-
zice na nasi hlavni pozici CEZ, naopak jsme vy-
razné dokoupili Facebook, ktery klesal v obavé
z vysledkl. Nové jsme otevreli pozici na cestov-
ni kancelafi TUI a doplnili jsme téZafe uranu
Cameco. Rozumime obavam investord z toho,
Ze bude FED dale zvedat sazby, ale myslime si,
Ze soucasny pokles jiz reflektuje zvednuti sazeb
vyrazné vyssi, neZ jsme Cekali na zac¢atku roku,
proto jsme mirnymi optimisty.

J&T KOMODITNI

V dubnu jsme realizovali zisk na akciich nékte-
rych komoditnich spole¢nosti. Uzavreli jsme
pozice u akcii téZarské spolecnosti BHP Billiton,
ropného prepravce Euronav a amerického oce-
lafe Reliance Steel & Aluminium. Volnou hoto-
vost jsme investovali do komoditnich index(.
Ddle jsme do portfolia fondu nakoupili akcie
ropnych spolecnosti Shell a TotalEnergies. Rov-
néz jsme zvysili vahu v ETF na pSenici a hlinik.
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Upozornéni:

Tento materidl, ktery vytvofila J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s., predstavuje nazor spole¢nosti,
ktery vychazi z aktualné dostupnych informaci v ¢ase jeho zhotoveni k vySe uvedenému dni. Uvedené
informace nepredstavuji nabidku, investicni poradenstvi, investicni doporuceni k ndkupu ¢i prodeji
jakychkoliv investi¢nich néstrojd ani analyzu investicnich prileZitosti. Uvedené progndzy nejsou spolehli-
vym ukazatelem budouci vykonnosti. J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. nenese Zadnou odpovédnost,
kterd by mohla vzniknout v dlsledku pouZiti informaci uvedenych v tomto materidlu. S investi¢nimi
nastroji je spojeno riziko kolisani aktudlni hodnoty investované Castky a vynosl z ni a neni zarucena
navratnost plvodné investované ¢astky. O pfipadné vhodnosti investi¢nich nastrojd se poradte se svym
bankérem, investicnim zprostfedkovatelem nebo jeho vdzanym zdstupcem.

Sdéleni mlZe obsahovat informace tykajici se investicnich nastrojii nebo emitent, u kterych ma
spoleénost své vlastni zajmy. Za zprostfedkovani Upisu investicnich nastroji muize spole¢nost vyplatit
svym smluvnim partnerlm provizi z objemu zprostfedkovanych investic. Obecné informace o pobidkach
jsou zvefejnény na www.jtis.cz.
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