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POZITIVNI TREND NA RIZIKOVYCH AKTIVECH
BY MOHL POKRACOVAT

Komodity spole¢né samerickymi a evropskymi akciemi
v letoSnim roce jasné porazeji vynosy na dluhopisovych tr-
zich. Vétsina akciovych indexu si na akcie rozvinutych trhi
pripisuje od zacatku roku dvouciferné vynosy. Navzdory
vysokym cenam surovin a akciovym valuacim mdzeme oce-
kavat pokracovani tohoto trendu. Hlavnim ddvodem je rych-
lejsi vakcinace proti nemoci covid-19 a v dlsledku toho dy-
namictéjsi obnova ekonomické aktivity ve svété. Nadale
plati, Ze zejména v rozvinutych ekonomikach se soucasnd
makrocisla postupné zlepsuji a predstihové indikatory na-
znacuji dalsi pozitivni vyvoj pro blizké obdobi. Rétorika cen-
tralnich bank je nadéle podptrna s pfislibem nizkych sazeb a
dodavanim likvidity. Misty se vsak jiz objevuji opatrné uvahy,
Ze v budoucnu bude zapotrebi tyto extrémné pfiznivé pod-
minky upravit. Prozatim ovsem plati, Ze na finan¢nim trhu
prebyva volna likvidita, kterd ma namireno do vynosnéjsich
aktiv, neZ jsou v soucasnosti tieba statni dluhopisy.

V dubnu evropské akcie vzrostly o 1,2 %, zatimco ty americ-
ké pridaly 5,6 %. Americké statni dluhopisy posilily o 0,6 %.
Naopak evropské statni dluhopisy zkorigovaly o 0,9 %. Ne-
movitostnim akciim se letos rovnéz dafi predevsim v USA.
REITS v EU i USA si udrzely svdj riistovy trend.

NADEJi PRO CENY ZLATA JE
SPOTREBITELSKA POPTAVKA V ASlI

Zatimco v loriském roce vzrostly ceny Zlutého kovu o vice
nez 20 %, vtom letoSnim je zlato jednou z méla komodit,
které se zrovna nedafi. V prvnim Ctvrtleti oslabila jeho cena
0 9,8 % zejména kvuli posileni amerického dolaru, rychlejsi
vakcinaci proti nemoci covid-19 a s tim spojené obnové eko-
nomické aktivity ve svété. Vdruhém kvartdle jeho cena
ovsem uZ opét posiluje s podporou slabsiho dolaru a hlavné
diky silné spotiebitelské poptavce v asijskych zemich. Zejmé-
na v Indii doslo v bfeznu letosniho roku k nejvyssimu nardstu
dovozu fyzického zlata za posledni dvé dekady, a to navzdo-

Vynosy hlavnich tfid aktiv za duben a od za¢atku roku
Zdroj: JTIS, Bloomberg

Region Index 1 mésic rok 2021
Dluhopisy

USA EFFAS US All>1Y 0,6% -3,5%
Evropa EFFAS EU All>1Y -0,9% -3,4%
Rozvijejici se trhy JPM EM Bond 2,7% -3,0%
Ceska republika EFFAS CZ All>1Y 1,0% -3,1%
Akcie

USA S&P 500 5,6% 11,3%
CR PX Index 1,4% 7,5%
Evropa EUROSTOXX 50 1,2% 11,9%
Japonsko Nikkei -1,9% 5,0%
Rozvijejici se trhy MSCI Em. Market 2,1% 4,4%
Reality

Amerika (REITs) FNERTR 7,4% 17,1%
Evropa (REITs) RPRA 4,6% 4,7%
Komodity

Ropa Brent 4,8% 29,8%
Zlato GOLD futures 5,0% -6,7%
Komoditni index Bloomberg Com Index 9,2% 15,8%
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Pomér ceny zlata a médi
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ry horsici se pandemické situaci. K ristu poptavky pomohlo i
snizeni cla na dovoz zlata ze strany indické vlady. Objem
dovozu zlata se po lofiském propadu v bieznu zvysil i v Ciné.
Na druhou stranu v letosnim roce stdle pokracuje odliv pro-
stfedkld z fondd ETF na zlato, které vyuzivaji jednak drobni,
ale i velci institucionalni investofi. Tito investori v poslednich
mésicich uprednostriovali investice do jinych komodit nebo i
kryptomén, které momentalné zazivaji nebyvaly boom. Po-
kracovani pozitivniho trendu u cen zlata muzZe limitovat i
rast redlnych vynost na dluhopisech vzhledem k tomu, Ze se
tak zvysuje jejich atraktivita. Naopak jeho cenu mohou do
budoucna podpofit horsi data z americké ekonomiky nebo
rast inflacnich ocekavani. Zlato se aktualné obchoduje na
nejnizsi urovni za nékolik let vici nékterym kovim, zejména
pak médi nebo stribru.

Rast cen na komoditnich trzich by mohl nadale pokracovat
vzhledem k slabsSimu dolaru a pretrvavajicimu deficitu u
vétsiny komodit. Ceny komodit bude téZ pozitivné ovlivio-
vat aktudlni naladéni investor( zajistovat se proti rostouci
inflaci. Vysoka ocenéni akciovych trhG ovSsem nabdadaji
k opatrnosti, a proto budeme k vybéru akciovych tituld po-
stupovat selektivné.
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V PORTFOLIICH FONDU UDRZUJEME
VYZNAMNOU EXPOZICI NA KOMODITNI TRH

Navzdory realizaci ziskd u nékterych komoditnich investic,
jako jsou dluhopisy i akcie ruskych spolecnosti Lukoil a
Gazprom, stale udrZujeme vyznamnou expozici na tuto tridu
aktiv. DrZzime pozice ve firmach energetického sektoru, jako
jsou ropné spolecnosti Chevron, Total nebo Royal Dutch
Shell. Vlastnime i dluhopisy emitent(l z oblasti téZby surovin
a kovd, jako jsou britsky tézaf ropy Siccar Point nebo tézar
diamantl Alrosa.

VYVOJ FONDU

J&T Bond na primdrnim trhu koupil dluhopisy realitnich
firem Fraternity a Atrium. Investovali jsme rovnéz do jihoa-
merického poskytovatele CRM feSeni Atento a navysili podil
v pronajimateli lodi Seaspan. Ddle jsme posilili pozice
v dluhopisech ve stfedoevropském regionu J&T Energy Fi-
nancing a Auctor. Modifikovand durace portfolia béhem
dubna mirné klesla na 2,44. Hruby vynos do splatnosti
portfolia byl 3,8 %.
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J&T Flexibilni dluhopisovy fond po predchozich poklesech
zvysil podil v Ceskych statnich dluhopisech. Na primarnim
trhu jsme koupili dluhopis pronajimatele lodi Seaspan. In-
vestovali jsme také do bondu Alpha Quest se splatnosti
2025. Snizovali jsme pozice v Rusku prodejem dluhopist
Gazprom a Lukoil. Modifikovana durace portfolia vzrostla na
2,53. Hruby vynos do splatnosti portfolia dosahoval 1,2 %.

J&T Money dale posilil pozice v dluhopisech ve stfedoev-
ropském regionu J&T Energy Financing, Auctor a J&T Securi-
ties. Snizovali jsme podil v Rusku prodejem Gazprom se
splatnosti 2024 a dale jsme realizovali zisk na EPH VAR22.
Cast volné hotovosti jsme investovali do bankovniho depozi-
ta. Modifikovana durace portfolia mirné klesla na 2,3. Pri-
mérny vynos do splatnosti portfolia zUstal na 4 %.

J&T Dividend V pribéhu mésice jsme po zverejnéni vybor-
nych vysledkd spolecnosti Google jeji akcie kompletné od-
prodali a realizovali zisk. Jako vyménu za tento technologic-
ky titul jsme do portfolia nakoupili Apple, ktery predved|
famozni kvartal, a po téchto Cislech nasledovalo navyseni
cilovych cen. V pribéhu mésice jsme také kompletné zreali-
zovali zisky a vyprodali pozice na akciich Severstalu, Tabdku
a Sapu. Naopak nové jsme do naseho portfolia zaradili EPD,
Baidu a vratili jsme se do Intelu.

J&T Opportunity si za duben pfipsal zhodnoceni 3,44 % a od
zacatku roku 2021 roste o +16,87 %. Diky rdstu ceny ak-
cii CEZ a Alpha Bank jsme se rozhodli realizovat mensi ¢ast
ziskd, naddle vsak zlstavaji zakladnimi body naseho fondu.
V pribéhu mésice jsme vyuZzili nizSich cen na Camecu, Euro-
navu a prikoupili jsme tyto akcie. Nové jsme pak zaradili do
portfolia ruskou internetovou spole¢nost Mail.ru, ktera nam
ptijde na tento sektor diky cené lehce nad 20 dolarG valuac-
né zajimava. Po rlstu nad 170 dolar( jsme z pllky realizovali
zisky na Moderné a také se nam vyporadala dobrovolna
nabidka akcii Moneta.

Na fondu J&T Komoditni jsme do portfolia zaradili novy
cenny papir ETF Global X Uranium zaméreny na tézare ura-
nu, které ma vzhledem k pretrvévajicimu deficitu na trhu
s touto vzacnou surovinou dalsi potencial k riistu. V portfoliu
jsme navysili pozici v ETF Vaneck Rare Earth Metal zamérené
na tézare prvk( vzacnych zemin. Realizovali jsme naopak

zisk u ruskych spole¢nosti Gazprom a Norilsk Nickel i vzhle-
dem ke zvysenému geopolitickému riziku.

V nasledujicim obdobi zvaZujeme dalsi investice do instru-
mentd na strategické suroviny, jako jsou lithium, uran a
vzacné Ci technické kovy. U dluhopisovych fondi dale snizu-
jeme urokové riziko a zamérujeme se na investice kratkodo-
béjsich podnikovych dluhopist. Realizujeme zisky u dluhopi-
sU, u jejichZ vynosu klesly spready na minimalni Grovné, a
presouvame je do cennych papirQ s vy$sim vynosem.

Marek Janecka, 7. 5. 2021

Upozornéni: Tento materidl, ktery vytvofila J&T INVESTICN SPOLECNOST, a.s., pfedstavuje nazor spolecnosti, ktery vychazi z aktulné dostupnych informaci v ¢ase jeho

zhotoveni k vySe uvedenému dni a neni navrhem k uzavieni smlouvy. S investi¢nimi nastroji je spojeno riziko kolisani jejich vynost a hodnoty investované ¢astky (ani neni

zaruéena jeji navratnost). Pokud sdéleni obsahuje informace o vykonnosti v minulosti, nejednd se o spolehlivého ukazatele budoucich vysledkd. Sdéleni miize obsahovat

informace tykajici se investi¢nich nastroji nebo emitentd, u kterych ma spole¢nost své vlastni zajmy. Za zprostfedkovani tpisu investi¢nich néstroji maze spole¢nost

vyplatit svym smluvnim partnertim provizi z objemu zprostfedkovanych investic. Obecné informace o pobidkach jsou zvefejnény na www.jtis.cz.
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