Aktualni zpravodajstvi

srpen 2021

DVOJi INTERPRETACE REALITY

V posledni dobé se rozeviraji nzky mezi infla¢ni realitou a
interpretaci této reality od ,inflacnich strazcd“, jak midzeme
poeticky nazvat centralni bankére.

Nepopiratelnym faktem je to, Ze spotrebitelskd inflace od
zacCatku roku vyrazné roste. V USA dosahuje mezirocné 5,4%,
v Némecku 3,9%, coi jsou Urovné nespatfené v téchto
regionech mnoho let. V Cesku nyni rostou ceny meziro¢né
0 3,4% a u nasich stfedoevropskych sousedd se dokonce
pohybujeme kolem 5% hranice (5,4% Polsko, 4,6% posledni
udaj z Madarska).

Jesté vice inflacni je vyvoj cen aktiv, které nejsou obsazeny
v inflaénich indexech, ale které jsou vnimany jako dlouhodo-
by zpUsob uloZeni Uspor. Zafnym prikladem jsou ceny rezi-
dencnich realit, kde rist bézné presahuje 10%.

Vétsi Cast centralnich bank verejné komentuje aktualni
inflaci jako docasny problém, ktery je zpUsoben narusenim
dodavatelskych retézcli po uzavieni ekonomik kvali epidemii
COVID-19 s tim, Ze béhem pristtho roku se inflace
vrati k ,,normalnim“ drovnim (popf. na jen mirné wvyssi
hladinu).

Spotrebitelska inflace v USA
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Jinde, a nutno pfiznat, Ze jde o mensinu, presli centrdl -
ni bankéri v poslednich mésicich k oteviené znepokojenym
komentarim. Do této skupiny patii i domaci Ceskd narodni
banka a Madarska narodni banka. Tito bankéfi rovnéz
Cekaji ochlazeni primarnich inflaénich faktor(, ale obavaji
se sekundarnich dopadl do cenovych vyjednavani a mzdo-
vych pozadavkd. Jinymi slovy vyjadfuji obavu z toho,

Ze firmy a spotrebitelé si na inflaci zvyknou a budou ji zahr-
novat do svého budouciho chovani.

Boj o dvoji interpretaci reality, tak jak jsme popsali vyse, je
stale vice patrny i uvnitf centralnich bank, které jsou nave-
nek inflacné smiflivé. Pfikladem je spor uvnitf Evropské
centralni banky (jih vs. sever) a amerického Rezervniho
systému (¢lenové FOMC vs. feditelé regionalnich pobocek).

Spotrebitelska inflace v Ceské republice
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V dalSich mésicich uvidime, které ze dvou interpretaci inflace se vice potkdva s realitou. Kazdopadné

investofi, ktefi nechali své Uspory v hotovosti, pfisli o nezanedbatelnou ¢ast Uspor. To uZ je jisté dnes.
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SRPEN V PORTFOLIICH

J&T MONEY

Prodlouzil splatnost eurovych dluhopisG J&T Finance v
portfoliu. Po snizeni ceny dluhopisu jsme investovali do rop-
né spolecnosti Pemex. Modifikovana durace portfolia stag-
novala na 2,2. Hruby vynos do splatnosti portfolia byl 4,1%.

J&T BOND

Snizil podil v provozovateli ndkupnich stfedisek NEPI, ktery
jiz vyCerpal rastovy potencial a naopak by mohl byt negativ-
né ovlivnén pripadnym zhorsenim epidemické situace na
podzim. Po snizeni cen jsme naopak navysili podily v ropné
spolecnosti Pemex a tézebni firmé Volcan. Modifikovana
durace portfolia klesla na 2,3. Hruby vynos do splatnosti
portfolia byl na 3,9%.

J&T RENTIER

V srpnu nakupoval dluhopisy Rohlik 5,5% / 2026, Nupeh
5,9% / 2025, Savarin 0% / 2026 a J&T Finance Group
3,75% /2025. V akciové ¢asti jsme navysili véhu telekomu
Vodafone. Oficidlni strategickd alokace byla ponechana na
50% akcie vs. 50% dluhopisy.

J&T DIVIDEND

V srpnu vydélal 3,3%, za 2021 jsme pak v plusu pres +20,5%.
V srpnu jsme doprodali nasi pozici na Avastu, sniZili jsme
vahu Motor Oil Hellas a Sainsbury v nasem portfoliu.

Upozornéni:

Naopak jsme zvysili vahu akcii Merck a IBM, kdyZz ndm trzni
ceny obou spolecnosti pfijdou velmi zajimavé k nakupu.
Zacali jsme budovat pozici v Erste Bank.

J&T LIFE 25 a J&T LIFE 30

Realizovaly v srpnu zisky na rizikovych aktivech, abychom
vyrovnali ¢astecné nadvazenou pozici predevsim na akciich.
Uprodali jsme ETF Ishares Trust ESG MS. Navysili jsme nao-
pak podil do globélnich Gvérd (dokoupili jsme SPDR Blac-
kstone Senior Loan).

J&T LIFE 35

Ve fondu jsme zac¢atkem srpna dokoupili ETF na zlato SPDR
Gold, abychom vyrovnali c¢astecné podvazenou pozice
portfoliu. V srpnu byla vynosnost fondu pozitivné podporena
zejména instrumenty ETF na akciové trhy a zlato.

J&T OPPORTUNITY

Uzavrel mésic o 5,5% silnéjsi a od zacatku roku jiz vydélal
témér 26%. V pribéhu mésice jsme z portfolia kompletné
odprodali akcie Avast a Meyer Burger, sniZili jsme vahu Face-
booku, Bifa, BP a Cezu. Naopak jsme navysili vdhu tézafe
uranu spolecnosti Cameco a Komer¢ni banky. Nové jsme do
portfolia zaradili vice spekulaéni pozice, a to feckého develo-
pera Lamda a biotechnologie CARA Therapeutics.

Martin Kujal | 6. 9. 2021

Tento material, ktery vytvofila J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s., predstavuje nazor spole¢nosti, ktery vychazi z aktudlné do-

stupnych informaci v ¢ase jeho zhotoveni k vySe uvedenému dni. Uvedené informace nepredstavuji nabidku, investi¢ni pora-

denstvi, investi¢ni doporuceni k ndkupu ¢i prodeji jakychkoliv investi¢nich nédstrojd ani analyzu investi¢nich pfileZitosti. Uvedené

progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem budouci vykonnosti. J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. nenese 7adnou odpovédnost,

ktera by mohla vzniknout v disledku pouZiti informaci uvedenych v tomto materialu. S investicnimi néstroji je spojeno riziko

kolisani aktualni hodnoty investované ¢astky a vynost z ni a neni zaru¢ena navratnost plivodné investované castky. O pfipadné

vhodnosti investi¢nich nastroju se poradte se svym bankéfem, investi¢nim zprostfedkovatelem nebo jeho vazanym zastupcem.

Sdéleni mUze obsahovat informace tykajici se investi¢nich nastroji nebo emitent(, u kterych ma spolecnost své vlastni zajmy.

Za zprostredkovani Upisu investi¢nich nastroji mdze spoleénost vyplatit svym smluvnim partnerim provizi z objemu zprostied-

kovanych investic. Obecné informace o pobidkach jsou zverejnény na www.jtis.cz.
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