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Ohlédnuti za rokem 222 a vyhled

pro pristi rok

Rok 2022 se ukdzal byt pro investory nejnaroc-
néjsim za mnoho let. Ztracela totiz zaroven kon-
zervativni i vynosova aktiva. Zpétné vidéno, ro-
zumnou volbou byla drzba hotovosti, ovsem ani
rostouci uUrokové sazby na spofricich Uctech
a depozitech nebyly schopny ochrdnit Uspory
pred realnym znehodnocenim. Inflace byla totiz
vy$Si neZz nabizené uroky. Vitézem byly nakonec
komodity, které splnily pfesné tu ulohu, pro kte-
rou se jako doplnék portfolia pouZivaji — ochra-
na proti inflaci. V tomto prostfedi jsme se snaZzili
limitovat ztraty a pfipravit si co nejlepsi starto-
vaci pozici pro dobu, kdy bude investi¢ni pro-

v 3

stredi pfiznivéjsi. Mdme na paméti, Ze investo-

vani je dlouhodoby proces a spravci penéz jsou
hodnoceni za vysledek na bazi investi¢niho hori-
zontu, na ktery jim investor svéfil své Uspory.
Presto si dovolim kratky prehled vysledk( fondd
za rok 2022. Akciovy fond J&T Opportunity ztra-
til 11,5 % a vyrovnal evropsky (-11,7 %) a vyraz-
né porazil americky (-19,4 %) akciovy index.
J&T DIVIDEND, ktery se soustfedi predevsim
na hodnotové investice, poklesl v minulém roce
0 11,1 %. J&T Komoditni fond vydélal v loriském
roce témér 12 % predevsim diky investicim
do energetickych surovin, ¢imz se velmi pfiblizil
vykonnosti Bloomberg Commodity
(+13,7 %).

Indexu

Srovnani vykonnosti J&T Opportunity s konkurenci na investi¢nim horizontu 5 let
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Ceny dluhopist negativné reagovaly na rlst sa-
zeb, a proto je zhodnoceni fondu J&T MONEY
(soustfeduje se na podnikové dluhopisy
v nasem regionu) ve vysi 2,9 % za dané situace
Uspéchem. Ve srovnani s tim se J&T Banka Bond
Index zhodnotil o 1,9 %. J&T Flexibilni dluhopi-
sovy fond investuje predevSim do statnich
a bezpecnéjsich firemnich dluhopisG. Diky zkra-

cené duraci fond ztratil jen 1,2 % ve srovnani

s Ceskymi statnimi dluhopisy, které odepsaly
pres 8 %. Fondy podnikovych dluhopist
J&T BOND (-2,8 % za rok) a J&T Credit Oppor-
tunities (-6,4 % v roce 2022) ve vétsi mire inves-
tuji do zahrani¢nich podnikovych dluhopisa.
Obtizné
vykonnost

investicni prostredi doklada lonska

indexd evropskych podnikovych

dluhopisli v segmentu investicniho ratingu

-13,7 % a v neinvesti¢nim ratingu -9,4 %.

Srovnani vykonnosti J&T BOND a J&T Credit Opportunities na investiénim horizontu 3 roky

J&T Bond CZK
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J&T RENTIER
limitovat

Balancovany fond aktivnim

pfistupem dokazal rocni  ztratu

na 1,9 %, velmi dobry vysledek vzhledem
k vyse uvedenym vysledkim akciovych a dluho-

pisovych  trhl.  Pasivni strategie fondU
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J&T LIFE pak uZ vice odpovidala ztratam
jednotlivych  aktiv, do  kterych  fondy
J&T LIFE investuji: J&T LIFE 2025 (-4,8 %),
J&T LIFE 2030 (-8,4 %) a J&T LIFE 2035
(-10,1 %).
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Srovnani vykonnosti J&T RENTIER s konkurenci na investi¢énim horizontu 3 roky
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Co cekat dale?

Valka na Ukrajiné vyrazné prohloubila inflacni
problém, na ktery uz tak jako tak bylo zadélano
pred valkou. Kofeny nynéjsi inflace Ize vystopo-
vat v letech minulych, kdy penize byly zadarmo
a vlddy se, pod tlakem populistické politiky,
naucily populaci stédre (a na dluh) kompenzovat
ekonomické Soky. Za vysokou inflaci nyni ¢astec-
né stoji problémy na strané nabidky (nasledky
koronavirovych omezeni, geopoliticky konflikt
vyvolany Ruskem), u kterych uz miZeme pozo-
rovat postupné odeznivani a prizpUsobeni se.
Ale druha ¢ast problému je na poptavkové stra-
né. Lidové receno pfilis mnoho penéz v obéhu.
Vylécit poptdvkovy problém umi centrdlni ban-
ky, ovSsem je to lécba bolestiva, kterd prindsi ob-
tize v podobé horsiho stavu ekonomiky, vyssi
nezameéstnanosti a poklesu Zivotni Urovné.
Aby se poptavkova inflaéni choroba nestala
chronickou, je tfeba aplikovat |é¢ivo v podobé
vyssich urokovych sazeb v dostatec¢nych davkach
a po dostate¢nou dobu. Nyni se nachdazime
v situaci, kdy Iékarské konzilium (centralni ban-

ky) vyhlizi prvni znamky zlepseni stavu pacienta

www.jtis.cz
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a varuji pred predcasnym ukoncenim lécby.

Vratime-li se od lékarskych pfirovndni do svéta
investovani, zistane nam stejné heslo, kterého
se ted drzi centralni bankéfi, a tim je trpélivost.
Hodnotu investic srazily vyssi Uroky a na rostou-
ci ceny akcii ¢i nemovitosti si budeme muset
trpélivé pockat, aZ se rlst sazeb zastavi a pozdé-
ji otoCi opacnym smérem. Lidé, ktefi investuji
pravidelné, po mensich ¢astkach, by méli trpéli-
vé pokracovat a zpovzddli sledovat, jak nyni
dokupuji ve slevach. Dfive nebo pozdéji se opét
dockaji vyssich hodnot svych portfolii. Investofi,
ktefi se snazi Casovat trh a hledat ten pravy
moment pro ndkup, se uz muiZou poohliZet
po bezpecnéjsich dluhopisech, které byvaji
v obdobnych situacich prvnim aktivem, kde se
vyhled obraci k lepSimu. Pro vétsi navrat do ak-
ciovych ¢&i realitnich investic je opét na misté
zatim zachovat rozvahu. Citelné zhorSeni ekono-
mické situace je stale jesté pred nami a opravdu
levnd byvaji vynosova aktiva az v dobdach,
kdy kolem panuje skute¢ny pesimismus.

Martin Kujal | 7.01.2023
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LISTOPAD VE FONDECH

J&T BOND

V prosinci jsme investovali do konvertibilnich
dluhopisi némecké cestovni kancelare TUI
a rovnéz do podfizenych dluhopisi banky HSBC.
Emitenti predcasné splatili dluhopisy Emma
Gamma a c¢ast dluhopisu Intrum 2024. Po rlstu
cen jsme realizovali zisk na americkych a c¢astec-
né i ¢eskych statnich dluhopisech. Volnou hoto-
vost jsme uloZili do kratkodobych Spanélskych
statnich poukazek a korunovych depozit. Modifi-
kovand durace portfolia poklesla na 2,51. Hruby
vynos do splatnosti portfolia byl na konci mésice
7,49 %.

J&T MONEY

V prosinci jsme investovali do dluhopist sazkové
spole¢nosti Allwyn, IT firmy IBM a farmaceutické
spole¢nosti TEVA. Rovnéz jsme koupili konverti-
bilni bond némecké cestovni kanceldre TUI. Emi-
tenti predcasné splatili dluhopisy Emma Gamma,
Intrum 2024.
Po rUstu cen jsme realizovali zisk na casti Ces-

Volkswagen a c¢ast dluhopisu

kych statnich dluhopist. Volnou hotovost jsme
uloZili do kratkodobych Spanélskych statnich
poukdzek a korunovych depozit. Modifikovana
durace portfolia poklesla na 2,02. Hruby vynos
do splatnosti portfolia byl na konci mésice
6,91 %.

J&T Credit Opportunities

V prosinci jsme investovali do konvertibilnich
dluhopist némecké cestovni kancelare TUI, bon-

dl IT producenta IBM, farmaceutické spolec-
nosti TEVA a rovnéz do podtizenych dluhopist
banky HSBC. Posilili jsme také fond dluhopist
rozvijejicich se trhli. Emitent predcasné splatil
¢ast dluhopisl Intrum 2024. Po rlstu cen jsme
realizovali zisk na americkych statnich dluhopi-
sech. Volnou hotovost jsme ulozili do kratkodo-
bych Spanélskych statnich poukazek. Modifiko-
vana durace portfolia klesla na 2,09. Hruby vy-
nos do splatnosti portfolia vzrostl na 6,33 %.

J&T FLEXIBILNi DLUHOPISOVY

V prosinci jsme investovali do dluhopist IT fir-
my IBM a farmaceutické spolec¢nosti TEVA. Posi-
lili jsme také fond dluhopisli rozvijejicich
se trhG. Po rdstu cen jsme realizovali zisk
na americkych a c¢astecné i Ceskych statnich
dluhopisech. Volnou hotovost jsme uloZili
do kratkodobych Spanélskych statnich pouka-
zek a korunovych depozit. Modifikovana durace
2,75.
do splatnosti portfolia byl na konci meésice
5,76 %.

portfolia poklesla na Hruby vynos

J&T RENTIER

V dluhopisové ¢asti jsme opustili pozici v ame-
rickych statnich dluhopisech po rlstu jejich ce-
ny. Ceské statni dluhopisy jsme v portfoliu po-
nechali. Modifikovana durace cinila 3,0, vynos
do splatnosti 7,4 % p. a. V akciové ¢asti jsme
vybrali polovinu ziskG na farmacii Sanofi. Do-
koupili jsme Google a opatrné zaciname budo-
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vat pozici v Applu. Strategickda alokace byla
v prosinci 50 % akcii a 50 % dluhopisu.

J&T OPPORTUNITY

V prosinci jsme pokracovali v navySovani pozice
na Cezu, kdy? si myslime, Ze vétsina negativnich
informaci je jiz vcené propsana, a nabizi se
moznost odkupu ¢asti spolecnosti v roce 2023.
Pfrikupovali jsme také Cenergy Holding (fecky
producent podmorskych kabell a potrubi). No-
vé jsme do fondu zaradili vyrobce ¢ipd Qual-
comm, ktery patfi k leadriim segmentu a jehoz
nacenéni nam v prosinci jiz pfislo atraktivni
(v roce 2022 ztratil zceny -38%). Mirné jsme
snizili vahu akcii VW, kdyZz po mimoradné divi-
dendé se kurz nevyvijel tak, jak jsme ocekavali,
a stoplossovali jsme pozici na ETFku s pSenici.
K nejvétsim pozicim v portfoliu patfi akcie Cez,

Meta, Komeréni banky, Cameco a VW.
J&T DIVIDEND

V pribéhu mésice jsme realizovali zisk na dalsi
Casti pozice spolecnosti Merck, vystoupili jsme

také z poloviny pozice na Metru, které se vratilo

nad 9 EUR za akcii a mohutné dohdanélo ztraty
z prvni poloviny roku. Naopak jsme se ve fondu
snazili navysit klasicky dividendovy titul Telefo-
nica, zaradili jsme do portfolia britskou banku
Barclays, posilili jsme CEZ a Vonovii. Portfolio je
zainvestovdno cca z 83 %, brutto dividendovy
vynos €ini vice nez +4,80 % p. a. K nejvétsim po-
zicim patfi CEZ, Erste, Vonovia, Volkswagen,

Telefdnica, Vale, Alphabet a Intel.
J&T KOMODITNI

V prosinci jsme uzavreli pozici v ETF iShares S&P
GSCI Commodity, jehoZz prodej bude v USA
od ledna 2023 podléhat tzv. ,foreign part-
nership” dani ve vysi 10 %. Tento indexovy fond
se v roce 2022 zhodnotil o vice nez 20 % zejmé-
na diky vyssimu zastoupeni energii a vysokému
vynosu z rolovani kontraktl. Volné penéini pro-
stfredky jsme wvyuzili k navySeni podilu vETF
na méd a hlinik v sdzce na uvolnéni pandemic-
kych restrikci v Ciné. P¥ikoupili jsme rovné? ak-
cie producenta lithia Albemarle a ETF na tézare

kovl vzacnych zemin, které si prosly korekci.
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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 ndku-
pu Ci prodeji jakychkoliv investi¢nich nastrojl ani analyzu investi¢nich pfrilezitosti. Jsou-li uvedeny
v tomto sdéleni vynosy, uvadi se v hrubych hodnotach, pficemzZ pro ziskani Cistych hodnot vynosl
je tfeba zohlednit také Uctované poplatky a pfipadné zdanéni, které zavisi na osobnich pomérech inves-
tora a mlze se ménit. Uvedené progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem budouci vykonnosti.
J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. nenese 7adnou odpovédnost, kterd by mohla vzniknout v ddsledku
pouziti informaci uvedenych v tomto materidlu. S investi¢nimi nastroji je spojeno riziko kolisani aktudlni
hodnoty investované ¢astky a vynosl z ni a neni zaruena ndavratnost plvodné investované castky.
O pfipadné vhodnosti investi¢nich nastrojd se poradte se svym bankérem, investi¢nim zprostfedkovate-
lem nebo jeho vazanym zastupcem. Sdéleni mize obsahovat informace tykajici se investi¢nich nastrojd
nebo emitent(, u kterych ma spolec¢nost své vlastni zajmy. Za zprostfedkovani Upisu investi¢nich nastro-
j0 muzZe spolecnost vyplatit svym smluvnim partnerim provizi z objemu zprostfedkovanych investic.
Obecné informace o pobidkach jsou zverejnény na www.jtis.cz.
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