Aktualni zpravodajstvi

fijen 2021

Hlavni svétové akciové indexy v Americe i Evropé
si pripsaly za fijen velmi pékné zisky. Az bych Fekl,
Ze prekvapivé vysoké (vice nez +5 %), vzhledem
k soucasné situaci. Celime vysoké inflaci, roste
pravdépodobnost, Ze alespon nékteré centralni
banky zvednou trokové sazby, situace v Ciné oh-
ledné realitnich developer( také neni zcela vyre-
Sena. Presto se v fijnu akcie rozvinutych trhi
opravdu pékné nadechly. Zfejmé i solidni vysled-
kovd sezéna tomu pomohla, i kdyz vyhled je
uz o trochu opatrnéjsi.

Kdyz uz i Apple ukazuje, Ze kv(li nedostatku Cipd
musi snizit produkciiPhonu, je to na povazenou.
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Akcie pobliz maxim a na rozcesti
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V Cesku to vidime jasné okolo Mladé Boleslavi,
kde jsou parkovisté zaplnéna nedodélanymi Sko-
dovkami rdznych typl cekajicimi na dodani cipu.
A kdyz se podivdm na to, Ze si akciové trhy letos
na indexech jiz pfipisuji zhodnoceni mezi
15-20 %, nékteré dokonce i vice nez +20 %, zaci-
na mi blikat varovna oranzovd kontrolka v hlavé!

Neni to jiz moc? Neni to zralé na néjakou korek-
ci? Podle mé ano! Nékteré akciové tituly si bé-
hem fijna opravdu pfripsaly pékné zisky, takovy
tézar médi Freeport posilil o +15 %. Toho jsme
vyuzili a pobrali zisky na tomto titulu, kdyZz nam
rast prisel pfilis rychly, viz graf Freeportu za fijen.
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Zajimavym vyvojem prosla cena domaciho akci-
ového milacka, spoleénosti CEZ. Rallye podpore-
na rdstem kontraktd na cenu elektfiny vygrado-
vala zaCatkem fFijna za opravdu hojné ucasti kup-
cll, maximalni cena dosaZena na trhu se vyhoup-

Zdroj: Bloomberg, JTIS

Investofi ¢ekaji na potvrzeni pfedprodanych cen
elektfiny na roky 2022 a 2023, jejichZ update
bude zverejnén s  kvartdlnimi  vysledky
9. 11. pred otevienim trhu. Budou to vsak jen
predbézna Cisla, findlni predprodeje na 2022
se dozvime aZz s celorocnimi vysledky za rok
2021. Domaci finan¢ni trh je naddle velmi
zajimavy, CNB se vrhla na zvedani sazeb a vzala
to pékné zhurta. Jeji fijnové +0,75 % bylo
opravdu prekvapivé, dalsi rlst na sebe ziejmé
nenechd dlouho cekat. J4 bych se do toho
tak rychle nevrhal. Pfi soucasné situaci
okolo automobilového primyslu a rostoucich
covidovych cisel by nebylo uplné idealni podra-

www.jtis.cz

la az k 835,50 K¢! Kdyz nakupni Silenstvi opadlo,
vratili jsme se k drovnim 730-750 K¢ za akcii,
coz je soucasna uroven, relativné opravnéna.
| tak si CEZ letos pfipisuje zisky vice neZ +40 %
a k tomu plnotucnou dividendu.

zit poptavku  vyraznym  rdstem  sazeb.
Ale od toho mame centrélni banku, ta by méla
byt nezavisld a méla védét, co délat, nechme
to tedy na ni. Evidentné se ji ale v soucasné si-
tuaci ¢eskou korunu posilit nedafi, i kdyz by to
bylo potfeba. Tak snad je to jen otazka casu.
Rast sazeb ma samoziejmé pozitivni efekt
na banky, ten by se mél projevit v jejich hospo-
dareni jiz pristi rok. To by v kombinaci
s obnovenou vyplatou dividendy mohlo tlacit
na rst cen bank na ¢eském trhu nahoru, pre-
vazné Komercni banky (zde miZeme ocekavat
vyplatu dividendy pres 10 % soucasné ceny
v nejblizsim pulroce), ale i Erste.
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Podminkou ale bude fungujici ekonomika,

zadné lockdowny kvili covidu a jedouci au-
toprdmysl plus nova stabilni vlada. Kus tohoto
ocekavani je jiz v cendch bank zahrnut, musi tak
prijit dalsi kupci, co posunou cenové Urovné

Vv

k vyssim hladinam.

Ale vratme se obecné k akciim. PFi souéasnych

Vv

vysSich nacenénich akcii neni jednoduché

vybirat do portfolia tituly, o kterych

bychom byli presvédceni, Ze v nejblizsi dobé
porostou. K tomu zminéna rizika rlstu sazeb

(coZz obecné pro akcie neni pozitivni vzhledem
k jejich ocenéni), rozkolisana situace na trhu
v Ciné... a také jizda, co za sebou maji akcie
v ,,pocovidovém® obdobi — vzdyt americky index
S&P i
nez +100 %! TakZe z mého pohledu zde prostor

od brezna 2020 pfripisuje vice
k oddychu existuje, ale myslim tim kratkodoby.
V tydnech, moznd mésicich. Nestojime pred Ute-
sem jako na obrazku, kam se zfitime, kdyzZ slap-
neme vedle. Jen prosté trh mdze byt o néco lev-

v

néjsi.
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Dlouhodobé ma smysl byt v akciich i naddle,
protoze prdvé ceny akcii inflaci do sebe dosta-
nou nejptirozenéji. Ale hlavné byt pfipraven,
pokud by doslo k poklesu ceny akcii na trhu,
si na pfiznivych cenach dokoupit. Proto drzime
v obou nasich akciovych fondech nadprimérné
mnoZstvi hotovosti a budeme ¢ihat na vhodné

VYVOJ NASICH FONDU
J&T BOND

V fijnu jsme snizovali zastoupeni dluhopis(, kte-
ré vycerpaly rlQstovy potencidl a do portfolia
pfinasely pouze dodate¢né uarokové riziko.
Proddvali jsme dluhopisy Alrosa, NEPI, BNP
a snizovali zastoupeni Norilsk Nickel. Naopak
jsme po korekci dokupovali perpetuitu Com-
merzbank, dluhopisy CPI, Axactor a na primar-
nim trhu podfizeny dluhopis investora do rezi-
dencnich realit Heimstaden. Modifikovanda dura-
ce portfolia byla na konci fijna 2,25. Hruby vy-
nos do splatnosti portfolia vzrostl na 4,4 %.

J&T MONEY

Postupovali jsme podobné jako u J&T Bondu
(sniZzeni zastoupeni dluhopisl, které vycerpaly
rdstovy potencidl). Na primarnim trhu
jsme investovali do Pale Fire 5,75% 2026 a vy-
ménili jsme ¢ast dluhopist JTFG 2022 za delsi
JTFG 2026 s vyrazné vyssim vynosem. Po korekci
jsme dokupovali dluhopisy CPI, Axactor a Cesky
statni  dluhopis 2033  oproti  zajisténi
futures kontrakty na EUR trhu. Cast volné hoto-
vosti ukladame do repo operaci. Modifikovana
durace portfolia byla 2,09. Hruby vynos
do splatnosti portfolia vzrostl na 4,5 %.

J&T RENTIER

V fijnu jsme ponechali dluhopisovou cast beze
zmény. Modifikovand durace ¢ini 3,0, vynos
do splatnosti je 4,6 %. V akciové ¢asti jsme reali-
zovali zisky na BIDU, pfi poklesech jsme dokou-

doplnéni portfolii. A jaké akcie mame nejsilnéji
zastoupeny v portfoliich? Naddle sazime
na producenty elektfiny (CEZ), téZafe uranu
jakoZto zdroje Cisté energie (Cameco), IBM
(rozdéleni spolecnosti na cloudovy byznys
a ostatni) a Spanélskou Telefénicu (z mého po-
hledu podhodnoceny dividendovy titul).

Michal Semotan | 4.11.2021

pili Facebook a IBM. Oficidlni strategicka aloka-
ce byla ponechdna na 50 % akcie vs. 50 % dlu-
hopisy.

J&T DIVIDEND

Nase portfolio rostlo béhem fijna na nové maxi-
malni hodnoty, na konci mésice pak své zisky
korigovalo, i tak dokazalo za fFijen pfidat
cca +1,5 %. Od zacatku roku pak ¢ini zhodnoce-
ni naseho fondu vice nez +22 %! V fijnu jsme
prodali akcie Motor QOil Hellas, vyuZili jsme
rdstu ceny na Eutelsatu a o tfetinu sniZili pozici,
pobrali jsme také trochu zisku na CEZu
a Erste. Stale jsou pod tlakem akcie Spanélské
Teleféoniky, a tak jsme tento dividendovy
titul prikoupili. Navysili jsme také vahu Mercku,
kdyZ jejich pilulka proti covidu dava této
spolec¢nosti novou dynamiku. Nase nakupy jesté
smérovaly do E.ONu a Glaxa, které jsou z mého
pohledu na zajimavych cenovych urovnich.

J&T FLEXIBILNI

V fijnu jsme snizovali zastoupeni dluhopisd, kte-
ré vycCerpaly rlistovy potencidl a do portfolio
pfinadsely pouze dodatecné urokové riziko. Pro-
davali jsme dluhopisy Deutsche Wohnen a No-
rilsk Nickel. Po korekci jsme dokupovali cesky
statni dluhopis splatny 2033 oproti zajisténi
futures kontrakty na EUR trhu. Modifikovana
durace portfolia poklesla na 1,66. Hruby vynos
do splatnosti portfolia vzrostl na 2,21%.
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J&T HIGH YIELD II

V fijnu jsme zaradili do fondu novy dluhopis
portfolia e-commerce a IT firem Pale Fire
5,75% / 2026. Vyjma likvidni rezervy je fond za-
investovan. Modifikovana durace stagnovala
na 2,4, vynos do splatnosti portfolia stoupl
na 4,8 %.

J&T Komoditni

Komoditam se v fijnu nadéle dafilo diky rostou-
cim cendm energii. Pretrvavajici energeticka
krize vedla k dalSimu rdstu cen ropy a benzinu,
nicméné ceny plynu i elektfiny zkorigovaly.
Vyraznou korekci si prosly nékteré zemédélské
komodity jako cukr, kakao nebo veprové maso.
Cast svych predchozich ztrat umazaly ceny vzac-
nych kovu vcetné zlata i stfibra. Z prdmyslovych
kovl se nejvice dafilo zinku a niklu. Naopak kori-
govaly ceny hliniku.

V fijnu jsme navysili podil v téZarské spole€nosti
BHP Group. Do portfolia fondu jsme ptikoupili
ETF na kukufici a cukr, které si prosly korekeci.
Snizovali jsme podil v ETF WisdomTree Broad
Commodity na komoditni index s vy$Simi vnitf-
nimi naklady. Solidni zisk jsme realizovali
na casti pozice vETF na producenty uranu
Global X Uranium.

J&T LIFE 2025 a J&T LIFE 2030

Béhem fijna jsme investovali do dluhopis(,
abychom vyrovnali ¢aste¢né podvazenou pozici
v pevné urocenych instrumentech. Koupili jsme
ETF na podnikové dluhopisy iShares EUR High
Yield Corp Bond. Nadale jsme sniZovali
rizikovou slozku portfolia a uprodali ¢ast ETF
na americké akcie SPDR S&P 500 ETF Trust a ETF
na americké nemovitosti iShares US Property
Yield. V fijnu byla vynosnost fondu pozitivné
ovlivnéna zejména instrumenty na akciové trhy
a zlato. Naopak ETF na americké i evropské

statni dluhopisy mély negativni vliv na jeho
vykonnost. V listopadu budou investofi sledo-
vat zbyvajici ¢ast vysledkové sezdny. Soustredit
se budou zejména na ekonomické ukazatele
sledujici rlst cenové hladiny, kterd bude tlacit
centralni banky k utahovdni ménové politiky.
V nasledujicim obdobi budeme zfejmé dokupo-
vat dluhopisové instrumenty. V pfipadé vétsi
korekce na akciovych trzich bychom ptikoupili i
akciové investice.

J&T LIFE 2035

Béhem fijna jsme investovali volné financ¢ni
prostfedky ETF na seniorni Gvéry SPDR
Blackstone Senior Loan. Tento fond je aktivné
fizen a ma duraci 3,73. V fijnu byla vynosnost
fondu pozitivné ovlivnéna zejména instrumen-
ty na akciové trhy a zlato. Naopak ETF
na americké i evropské statni dluhopisy mély
negativni vliv na jeho vykonnost.

J&T OPPORTUNITY

Nase portfolio rostlo béhem fijna na nové
maximalni hodnoty, na konci mésice pak své
zisky korigovalo, ale i tak dokazalo za fijen pfi-
dat +2,31 %. Od zacatku roku pak ¢ini zhodno-
ceni naseho fondu vice nez +30 %! V prabéhu
mésice jsme realizovali zisky a odprodali ¢ast
pozic na akciich CEZu, KB, Euronavu, BP, Biffy
¢i Rolls-Roycu. Dobfe jsme zatrejdovali na Free-
portu a vzali tam rychly profit. Z dlvodu pokle-
su ceny akcii Cara jsme u tohoto titulu radéji
realizovali stoploss. IBM reportovalo své
kvartalni vysledky, které byly o néco slabsi
(podle mé minimalné), neZ trh ocekaval.
Reakce trhu vsak byla prudkad a poslala cenu
az pod 130 dolar(, kde jsme prikoupili. Po po-
klesu ceny na Facebooku jsme se vratili do této
akcie, jeji kvartdlni vysledky byly zmého
pohledu vyborné.
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Upozornéni:

Tento material, ktery vytvorila J&T INVESTICNi SPOLECNOST, a.s., pfedstavuje nazor spole¢nosti, ktery
vychazi z aktudlné dostupnych informaci v ¢ase jeho zhotoveni k vySe uvedenému dni. Uvedené infor-
mace nepredstavuji nabidku, investi¢ni poradenstvi, investi¢ni doporuceni k nakupu ¢i prodeji jakychko-
liv investi¢nich nastroja ani analyzu investi¢nich pfileZitosti. Uvedené progndzy nejsou spolehlivym uka-
zatelem budouci vykonnosti. J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. nenese 7adnou odpovédnost, kterd
by mohla vzniknout v disledku poufZiti informaci uvedenych v tomto materidlu. S investicnimi nastroji
je spojeno riziko kolisani aktudlni hodnoty investované ¢astky a vynosl z ni a neni zaruéena navratnost
plvodné investované castky. O pripadné vhodnosti investi¢nich nastroju se poradte se svym bankérem,
investi¢énim zprostfedkovatelem nebo jeho vazanym zdstupcem.

Sdéleni miZe obsahovat informace tykajici se investi¢nich nastroji nebo emitentd, u kterych ma spolec-
nost své vlastni zajmy. Za zprostfedkovani Upisu investicnich ndastrojli mize spolec¢nost vyplatit svym
smluvnim partnerlim provizi z objemu zprostfedkovanych investic. Obecné informace o pobidkach jsou

zverejnény na www.jtis.cz.

www.jtis.cz



