Aktualni zpravodajstvi

cervenec 2021

VYSLEDKY FIREM DELAJIi RADOST

Vétsina firem z hlavnich index( odreportovala ¢isla za
druhy kvartdl. Zatimco na trzbdch je mezirocni rdst
v procentech dvouciferny, na Cistém zisku mozna do-
konce trojciferny (prece jen nejsme u konce). Come-
back zaZivaji predevsim energetické a prdmyslové
firmy. Technicky vzato také banky, ale tam je skokovy
rast spise Ucetniho/regulatorniho charakteru.

Drive jsme zde poukazovali na komplexnost financnich
trhl a nesnadné drzeni hotovosti pro vétsinu trznich
aktérl — instituce musi cash zainvestovat. Alespori zde
jsou v nejsnazsi pozici retailovi investofi, které bota
nepali.

Pozitivni vysledkovd sezdna priméla trh, resp. analyti-
ky, prehodnocovat déle jejich ocekdvani smérem
nahoru. A jsou to prdvé ocekdvani, nikoliv historie,
kterd cenam ddvaji tempo. V grafu 1 je zndzornén
indikdtor, ktery podle naseho nazoru umi rdmcové
pojmout Sifi financniho trhu. Od ,earnings yield”
akcii (s prekladem jsme se nesetkali) odecitd sazbu

nejsledovanéjsiho amerického dluhopisu. Akcie jako
firma v idealnim ptipadé generuje zisk. Akcie ale také
néco stoji. KdyZ roste zisk a cena je stejna, roste zmi-
nény earnings yield. Kdyz roste cena akcie, ale schop-
nost generovat zisk stagnuje, earnings vyield klesa.
V takovém pripadé si investor zvaZuje, zda neinvesto-
vat do dluhopist a spokojit se s ,jistym“ Urokem. Tam
ale nejsme. Tyto Uroky jsou stlateny na minimum,
naopak ocekavané zisky se zvedaji. Atraktivita akcii
tedy podle nds neni extrémné nizko, protoZe alternati-
vy na tom nejsou o nic lépe. SpiSe har.

Rizika samozfejmé vnimame a pripadny nardst vynosu
(sazeb) z velmi nizkych hodnot miZe akciim udélat
tézké chvilky. Dale zvraty v pandemické situaci bohu-
Zel predvidat neumime. Alokaci jsme tak operativné
stahli dolli z nadvazené na neutrélni. Pfesto jsme nize
s akciemi nesli, protoze rovnocennych alternativ se na
trhu nedostdva.

Earnings yield S&P 500 - 10lety statni US dluhopis
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ODHODLANI ¢NB KORUNE POMAHA

Na nasem vyhledu pro posilovéni CZK se pfili§ nezmé-
nilo. Komentare z bankovni rady vyznivaji v pribéhu
tohoto roku stdle vice ve prospéch zvysovani sazeb.
V tuto chvili nevidime debatu, zda to bude v tomto
kalendarnim roce skutecné trikrat, jako zasadni. Jako
vice podstatné hodnotime smér, kterym se CNB ubird
oproti holubi¢i ECB. Dluhopisové trhy rozdilné
postoje reflektuji a trzni Urokovy diferencial ceskych

a némeckych dluhopisd je pobliz dlouholetych maxim.
Sazba ceského desetiletého dluhopisu je 0 2,1 % p.a.
vySe nez toho némeckého. Nase pozice jsme tedy vy-
raznéji neupravili. Jako riziko zde vidime korelaci CZK
s ostatnimi rozvijejicimi se trhy, to vsak plati témér za
vSech podminek. Dluhopisové fondy drzime primarné
ménové zajisténé, tyto pozice zde tvofi jednotky pro-
cent fondu v souladu s risk managementem.

EUR/CZK
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Rozdil mezi vynosem do splatnosti CZ a GER desetiletého statniho dluhopisu
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Cervenec v portfoliich
J&T MONEY

Na primarnim trhu investoval do novych emisi 3M
Fund 5,7% 2026 a J&T Finance Group 4,9% 2026.
Modifikovana durace portfolia byla 2,23. Hruby vy-
nos do splatnosti portfolia se zvysil na 4,14%.

J&T BOND

Do portfolia zaradil 3M Fund 5,7% 2026 a J&T Finan-
ce Group 4,9% 2026 také. Realizovali jsme zde zisk na
dluhopisu Volkswagen a castecné i na realitni firmeé
NEPI. Cast volné hotovosti jsme umistili do bondu
statni mexické ropné spolec¢nosti PEMEX 6,5% 2027
a do podfizeného dluhopisu némecké Commerzbank
4,5%. Modifikovana durace byla 2,39. Hruby vynos
do splatnosti portfolia vzrostl na 3,96%.

J&T RENTIER

Podilel se na emisi prazského a brnénského develo-
pera 3M MSI 5,7%/2026. Modifikovana durace ¢ini
2,5, vynos do splatnosti ¢ini 3,9%. V akciové casti
jsme pri poklesu dokoupili akcie RWE a Euronav.
Po skokovém narlstu Avastu diky potencidlnimu
prevzeti firmy jsme cast pozice uprodali, ndsledny
pokles jsme vyuZili k ndvratu do pozice. Dorovnali
jsme také vahu zlata v portfoliu. Oficidlni strategicka
alokace byla ponechana na 50% akcie vs. 50% dluho-
pisy. Od zacatku roku fond reportuje zhodnoceni
10,2%.

J&T Dividend

Fond uzavrel cervenec v mirném plusu (+0,2%),
za 2021 jsme pak v plusu +16,78%. V Cervenci jsme
realizovali ¢ast pozice na Avastu, kdyz nabidka

Upozornéni:

prevzeti od spole¢nosti Norton vytlacila cenu Avastu
az nad 170 K¢. S rostoucimi cenami elektfiny a emisni
povolenky Splhal nahoru i Verbund, nad urovni 84
EUR za akcii jsme pozici vyprodali a uzavrieli pékny
profit. Brutto dividendovy vynos portfolia Cini vice
nez +4,50% p.a., hotovost byla ke konci mésice cca
9% portfolia.

J&T LIFE 25 a J&T LIFE 30

Béhem cervence jsme Castecné vyrovnali nadvaze-
nou pozici na americké REITS a prodali ETF Ishares
US Property Yield USD. Investovali jsme nase volné
prostiredky do globalnich uvérl SPDR Blackstone
Senior Loan. ETF je aktivné fizen a ma duraci 3,73.

J&T LIFE 35

Béhem cervence jsme castecné vyrovnali podvaze-
nou pozici na akciich rozvijejicich se trhd a koupili
jsme ETF Ishares MSCI Emerging Markets.

J&T OPPORTUNITY

Fond uzaviel mésic v mirném minusu (-0,46%), od
zacCatku roku pak jsme v plusu +19,19%. Po narlstu
ceny jsme realizovali ¢ast pozic na Facebooku a Ap-
plu. Také na britské spolecnosti Biffa jsme Cast pozice
uprodali, kdyz rdst ceny akcie byl rychlejsi, nez jsme
sami ocekdvali. Pfikupovali jsme déle akcie Komercni
banky, kde sazime na vyplatu dividendy a rdst sazeb
na domacim trhu, zcela nové jsme do portfolia zara-
dili amerického zpracovatele dat spole¢nost Palantir.
Pti korekci jsme navysili vahu titull jako je IBM, Teva,
PPC, Mail.ru ¢i BNP Paribas. VSechny tituly v portfoliu
jsou v této chvili drzeny jako dlouhodoba investice,
hotovost Cinila okolo 17%. Fond nevlastni Zadné po-
dilové listy. Fond nevlastni Zzadné sménky.

Marek Sevéik | 6.8. 2021

Tento material, ktery vytvotila J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s., predstavuje nazor spole¢nosti, ktery vychazi z
aktudlné dostupnych informaci v ¢ase jeho zhotoveni k vyse uvedenému dni. Uvedené informace nepredstavuji
nabidku, investi¢ni poradenstvi, investicni doporuceni k ndkupu ¢i prodeji jakychkoliv investi¢nich nastrojd ani ana-
lyzu investiénich pfilezitosti. Uvedené progndézy nejsou spolehlivym ukazatelem budouci vykonnosti. J&T INVESTIC-
Ni SPOLECNOST, a.s. nenese zadnou odpovédnost, ktera by mohla vzniknout v dasledku pouziti informaci uvede-
nych v tomto materidlu. S investicnimi nastroji je spojeno riziko kolisani aktudlni hodnoty investované ¢astky a
vynosU z ni a neni zaru¢ena navratnost plivodné investované Castky. O pripadné vhodnosti investi¢nich nastroja se
poradte se svym bankérem, investicnim zprostfedkovatelem nebo jeho vazanym zastupcem.

Sdéleni mlze obsahovat informace tykajici se investi¢nich nastroji nebo emitent(, u kterych ma spole¢nost své
vlastni zajmy. Za zprostfedkovani Upisu investi¢nich nastroji mlze spolec¢nost vyplatit svym smluvnim partnerdm
provizi z objemu zprostfedkovanych investic. Obecné informace o pobidkach jsou zvefejnény na www.jtis.cz.
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