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Optimismus, ktery se rozsifil na financnich trzich
od poloviny cervence, se ukazal byt jen prazdni-
novym flirtem. Zasadnim tématem z(stava infla-
ce a s ni spojeny vyhled urokovych sazeb.
Pokles cen nékterych komodit a prvni o néco
bod obratu v politice centralnich bank. Po zvyse-
ni urok(, které uz je naplanované na podzimni
mésice, mélo dojit ke stabilité sazeb a uz béhem
prvniho pololeti 2023 k pomérné ¢ilému navratu

evvs

Setkani centralnich bankérli, které se kona
kazdoroc¢né na konci srpna v americkém Jackson
Hole, vyuZilo vedeni americké centrdlni banky
k wvyjasnéni komunikace. Opakované bylo
zdUraznéno, Ze inflace se dostala na nepfijatel-
né vysokou uroven a je nyni zdaleka nejdllezi-
téjsi veli¢inou, na kterou se centralni bankéfi
soustiedi. SniZit inflaci nepljde bez pfiskrceni
poptavkové strany ekonomiky.

Za vysokou inflaci bezpochyby stoji také
problémy na strané nabidky (nasledky koronavi-
rovych omezeni ¢i geopoliticky konflikt vyvolany
Ruskem), ale centrdlni bankéfi nemohou
necinné pfihliZet situaci, kdy emisi levnych pe-
néz povzbuzena poptavka u mnoha druhl zbozi
a sluzeb prevysuje nabidku. S touto argumentaci
by patrné nesouhlasilo nové vedeni Ceské
narodni banky, které nyni spiSe navrhuje inflaci
»vycekat”, tj. tolerovat inflaci do té doby,
nez nabidkovd strana ekonomiky povstane
z popela. Konsenzus vedeni amerického
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Fedu vSak pomysIné oponuje tim, Ze déletrvajici
inflace miZe vést k tomu, Ze spotiebitelé
si na vyssi inflaci zvyknou a zahrnou ji do svych
budoucich rozhodnuti. Bojovat s inflaci, ktera
se dostane ekonomice ,,pod kizi“, stoji v souctu
mnohem vice neZ podrobit ekonomiku kratko-
dobé Sokové 1éché.

Co ze soucasné situace vyplyva pro ceny financ-
nich aktiv? Dava naddle smysl ¢ast investic drzet
ve formé kratkodobych vkladli a profitovat
z vysSich urokovych sazeb. Pokud véfime
odhodlani americkych centrdlnich bankéf,
dava rovnéz smysl postupné a pfi poklesech cen
akumulovat dlouhodobéjsi statni dluhopisy.
Vysoké urokové sazby utlumi ekonomiku
a v delSim horizontu by naopak mély vést
k nizSim pramérnym sazbam. Cilené utlumovani
ekonomiky a obavy z recese naopak budou jesté
patrné michat cenami vynosovych aktiv,
jako jsou reality, akcie ¢i podnikové dluhopisy.

Neni tedy dlivod k panice, spiSe je rozumné
jen velmi opatrné dopliovat své investice
»ve slevach” a selektivné s védomim, Ze patrné
bude jesté hire, nez bude opét Iépe.
Voditkem ke hleddni jasnéjsiho obratu
k lepsim zittklm mohou byt dvouleté
statni dluhopisy. V minulosti ¢asto vrchol dvou-
letych sazeb (tj. vrchol ocekavani vyvoje kratko-
dobych drokd na dva roky doprfedu)
umoznil obrat nejprve podnikovych
dluhopisli a pozdéji akcii a realit k trvalejSimu
rastu.
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Ocekavani vyvoje urokovych sazeb

Vyjddieno vyvojem vynosu do splatnosti dvouletych dluhopisi

Vynos dvouletych statnich dluhopist
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SRPEN VE FONDECH

J&T BOND

V srpnu jsme do tendru emitenta odprodali dlu-
hopisy Siccar Point a snizili jsme pozici v dluhopi-
sech Casino. SniZili jsme zajisténi Urokového rizi-
ka. Modifikovand durace portfolia byla 2,27.
Hruby vynos do splatnosti portfolia byl na konci
meésice 6,76 %.

J&T MONEY

Béhem  mésice byly splaceny sménky
EP Industries a J&T Private Equity. Zvysili jsme
pozici v ¢eském statnim dluhopisu s proménli-
vou sazbou. Volnou hotovost ukldddme do repo
operaci s poukazkami Ceské narodni banky.
Mirné jsme snizili objem zajistovacich operaci
Modifikovana

durace portfolia byla 1,94. Hruby vynos do splat-

na EUR dluhopisovém trhu.

nosti portfolia byl na konci mésice 6,18 %.

J&T FLEXIBILNI

Po rdstu cen jsme redukovali kreditni rizika
ve fondu. SnizZili jsme pozici ve fondu kratkodo-
bych high yield dluhopisG a odprodali jsme
fond konvertibilnich dluhopis. SniZili jsme
zajiSténi urokového rizika. Modifikovand durace
portfolia v dusledku toho vzrostla na 2,67.
Hruby vynos do splatnosti portfolia byl na konci

mésice 5,71 %.

J&T DIVIDEND

V pribéhu srpna jsme z portfolia prodali akcie
Shell, naopak jsme pokracovali v budovani pozic
v Erste Bank a VW, kde si myslime, Ze funda-
ment je vyrazné vyssi nez aktualni cena na trhu.
Ve vyprodeji technologickych tituld jsme
pfikupovali akcie Alphabetu a zafadili jsme
americky bankovni titul Bank of America.
Portfolio je zainvestovdno z 90 %, dividendovy

vynos je nad +4,70 %.

J&T RENTIER

V dluhopisové casti jsme v srpnu doplnili deseti-
lety statni dluhopis americké vlady. Modifikova-
na durace cinila 3,2, vynos do splatnosti Cinil
6,7 % p.a. V akciové ¢asti jsme vybrali ¢ast zisk(
na Totalu a RWE. Navysili jsme Sanofi, Komercni
banku, Lockheed Martin a Volkswagen. Strate-
gickd alokace byla v srpnu 50 % akcii a 50 % dlu-
hopisU.

J&T OPPORTUNITY

Béhem mésice jsme realizovali profit na Avastu
po schvdleni fuze britskym reguldtorem. Teva
oznamila dohodu o platbé reparaci za skandal
s opiaty, to pomohlo ristu akcii k 11 USD, kde
jsme Ctvrtinu pozice prodali. Nové jsme zaradili
do portfolia pojistovnu Allianz, opétovné jsme
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vstoupili do RMG a pfikupovali jsme akcie VW
a Komercni banky. Trhy jsou nyni zlomeny po-
stojem FEDu, ocekdvat lze tak prodejni tlak na
akciich i nadale, nase pozice cca 16 % hotovosti
nam umoznuje participovat nakupy pfi poklesu
trhu.

J&T KOMODITNI

V srpnu jsme realizovali zisky. Uzavreli jsme po-
zici v ETF na americké utility, dale jsme uprodali
ETF na cukr, jehoZ cena se dlouho drzela blizko
letosnich maxim. Naopak jsme vyufZili korekce

Upozornéni:

k ndkupu ETF na téZare kovl vzacnych zemin,
u kterych spatfujeme stdle potencidl k dalSimu
rdstu.

J&T LIFE 2035

NavysSovali jsme podil dluhopisovych instrumen-
tl a naopak uprodavali akciové instrumenty.
Nakoupili jsme indexovy fond na evropské high
yield dluhopisy iShares Euro HY Corporate.
Naopak jsme prodavali ETF na americké akciové
indexy ESG AWARE MSCI USA a S&P 500.

Tento materidl, ktery vytvorila J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s., predstavuje ndazor spoleénosti,
ktery vychazi z aktualné 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 nastrojd ani analyzu investi¢nich pfileZitosti. Uvedené progndzy nejsou spolehli-
vym ukazatelem budouci vykonnosti. J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. nenese #adnou odpovédnost,
ktera 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 plivodné investované c¢astky. O pripadné vhodnosti investi¢nich nastrojd se poradte se svym

bankérem, investicnim zprostredkovatelem nebo jeho vazanym zastupcem.

Sdéleni mZe obsahovat informace tykajici se investicnich ndstrojii nebo emitent(l, u kterych ma

spolecnost své vlastni zajmy. Za zprostfedkovani Upisu investicnich nastroji muize spole¢nost vyplatit

svym smluvnim partner(im provizi z objemu zprostfedkovanych investic. Obecné informace o pobidkach

jsou zvefejnény na www.jtis.cz.



