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Zlevnovani aktiv zpomaluje — prim hraje

pravidelny pevny vynos

V kvétnu bylo déni na finan¢nich trzich nadale
negativné ovlivnéno obavami ze stagflace a dalsi
eskalace geopolitického napéti. Zatimco ceské
a zapadoevropské akcie zakoncily predchozi mé-
sic v mirné ztraté, americké akcie v indexu
S&P 500 zlstaly témér beze zmény. Aktualni
vysledkova sezéna za 1. kvartal pfinesla zklama-
ni zejména pro spolecnosti ze sektoru komuni-
kacnich technologii. Naopak néktefi tézafri
surovin, ropné spolecnosti a rafinérie prekonaly

trini ocekavéni. Ceny statnich dluhopist v CR

a na rozvijejicich se trzich dale oslabovaly
s vyhledem na dalsi zvySovani Urokovych sazeb.
U dolarovych a eurovych vladnich bondi
se prozatim pokles zastavil. Komoditni trhy si
v kvétnu zachovaly rdstovy trend pouze diky
energetickym surovindm, predevsim pak ropé,
elektfiné a zemnimu plynu. Ostatni sektory,
jako jsou vzdacné Ci technické kovy a tentokrate
i zemédélské komodity, si prosly korekci. Nao-
pak rlst Urokovych vynos nadale srazil ceny
realitnich trustl i nemovitostnich akcii.

It’s all about MONEY and YIELD

Lehce provokujici nadpis odkazuje na skutec-
nost, Ze vzhledem k pretrvavajici nejistoté
na trzich a vysoké volatilité cen budeme nadale
udrzovat vyssi podil v penézZnich prosttedcich
v portfoliu. K tomuto rozhodnuti pfispiva i ne-
jistota ohledné budouciho sméfovani monetar-
ni politiky centralnich bank, predeviim pak CNB
v souvislosti s vyménou ¢len bankovni rady.
Vyssi kolisavost kurzu koruny vyZaduje udrzovat
také hotovostni rezervu na ptipadné marZové

vyzvy ze strany bank, které vyuZivame pro mé-
nové zajisténi. Je namisté pfipomenout, Ze nase
dluhopisové, smisené i akciové fondy J&T po-
mérné uspésné Celi poklesu bondovych i akcio-
vych index(, které si v mnoha pripadech pfipi-
suji od zacatku roku dvouciferné ztraty. Dluho-
pisovd portfolia se podafilo stabilizovat vcas-
nym snizenim durace a zvySenim podilu hoto-
vosti. Diky tomu nase dluhopisové fondy ztrace-
ji v porovnani s trhem vyrazné méné.
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V dalsi c¢asti nadpisu poukazujeme na fakt,
Ze u akciovych a smiSenych portfolii je lepsi
relativni  vynosnost  zasluhou  predevsim
preferenci hodnotovych akcii s vy$sim pevnym
(Cash Dividend Yield).

Pravé stagnace a pokles kapitdlovych vynosi

vynosem Flow a

u akcii zdlraznuje aktualni daleZitost stabilnich
dividend.
Rast dividendového vynosu v poslednich mési-

penéinich prijmi a distribuce
cich je pak patrny zejména u evropskych akcii,
u kterych se v kvétnu primérny ,Dividend

Yield“ vratil k hodnoté 3,5 %.

Dividendovy vynos na evropskych akcii EUROSTOXX
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fakt,
Ze u dluhopisi ma samoziejmé pevny pravidel-

V  nadpisu zohledriujeme  rovnéz
ny vynos (YIELD) do splatnosti jesté vétsi

vyznam a jejich rlst zvySuje vyznamné atraktivi-

tu investice. Nasledujici graf ukazuje, jak se vy-
nos do splatnosti (YTM) zvysil v poslednich
mésicich u evropskych korporatnich dluhopis(
s investi¢nim ratingem.
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Vynosy do splatnosti u dluhopisovych fondi J&T jsou jesté zajimavejsi a u vétsiny se blizi nebo

pfesahuji hodnotu 6 % p. a., jsou tak z tohoto pohledu nejatraktivnéjsi za poslednich nékolik let.

Vysoky ,,Roll/Carry” vynos z ménového zajisténi

u
prevaziné

korunovych  fondd, které investuji

do
tvofi vyznamny podil

cizoménovych instrument(,
na celkovém vynosu
z investice tzv. Roll Yield z ménového zajisténi
do aktiv.

vynos z Urokového diferencidlu

eurovych a dolarovych Tento
vyplyvajici

mezi vynosy penéiniho trhu v CZK a EUR,

respektive v USD, vyznamné vzrostl diky utaho-
vani ménové politiky ze strany CNB v poslednim

obdobi. Pri rolovani (otadceni) EUR/CZK
ménovych derivatl (forwardd a swapl)
dodate¢ny vynos pro investory rovnéz

pfesahuje 6 % p. a., alespon u splatnosti
do 6 mésicQ.
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Roll/Carry vynos z ménového zajisténi EUR/CZK
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U dolarovych aktiv s vyuZitim USD/CZK swapul pro ménové zajisténi se tento vynos
v soucasnosti pohybuje v rozmezi 3—4,5 % p. a.

Roll/Carry vynos z ménového zajisténi USD/CZK
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Energetické komodity — stale efektivni HEDGE proti inflaci s dominantnim vyno-
sem ,,Roll/Carry”

Ropa, plyn a jejich derivaty nadale prokazuji,
ze funguji jako efektivni zajisténi proti inflaci
a geopolitickému riziku. Z dlivodu nizkych zasob
a napéti mezi Ukrajinou a Ruskem se ceny
ropy drzi na drovni 110-125 USD/b., tedy
nejvyse od roku 2014. | kdyZz se z dlivodu
sldbnouci poptdvky neocekava dalsi vyrazny
rast spotovych cen u vétSiny komodit,

jejich celkové navratnosti bude v nadchazejicich

mésicich  dominovat vynos z rolovani
terminovych kontraktd (tzv. Roll Yield) vyplyva-
jici z klesajici terminové kfivky predevsim
u energetickych komodit. Tento vynos u ame-
rické ropy i plynu presahuje 15 % p. a. a u Siro-
kého

kolem 4,1 % p. a.

indexu Bloomberg Commodity cini

Roll Yield indexu Bloomberg Commodity v % p.a.
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KVETEN VE FONDECH

J&T BOND

V kvétnu jsme snizili podil v konvertibilnich dlu-
hopisech a prodali jsme emisi Eurovea 2022.
Pokracovali jsme v pozvolné akumulaci ¢eskych
statnich dluhopist, pficemz nadale zajistujeme
¢ast urokového rizika v EUR. SniZili jsme dlouhou
pozici v ceské koruné. Modifikovand durace byla
na konci mésice 2,20. Hruby vynos do splatnosti
portfolia vzrostl na 6,26 %.

J&T MONEY

V kvétnu byla splacena statni pokladni¢ni pou-
kdzka a sménka J&T Private Equity. Udrzujeme
zvySeny podil hotovosti, pficemz nadale zajistu-
jeme Cast Urokového rizika v EUR. SniZili jsme
dlouhou pozici v ceské koruné. Modifikovana
durace portfolia byla 1,91. Hruby vynos do splat-
nosti portfolia vzrostl na 6,22 %.

J&T FLEXIBILNI

V kvétnu jsme pokracovali v pozvolné akumulaci
Ceskych statnich dluhopis(, pficemz nadale zajis-
tujeme Cast Urokového rizika v EUR. Fond se da-
le presouva od podnikovych dluhopist smérem
ke statnim. Odprodali jsme dluhopis TMR a sniZi-
li AlphaQuest. Redukovali jsme také dlouhou
pozici v ceské koruné. Modifikovand durace
vzrostla na 2,04. Hruby vynos do splatnosti
portfolia se zvysil na 5,7 %.

J&T DIVIDEND

Béhem mésice jsme vyuZili poklesu cen a vratili
se do akcii Alphabetu, navysili jsme mirné vahu
Facebooku a CTP, naopak jsme pobrali profit
na ¢asti pozice CEZu, ktery v kvétnu silné posilil.
Uzavrena byla i pozice na Sainsbury, kde se mi
nelibil sentiment na tomto titulu, a vyvoj nega-
tivné ovlivnily i Spatné vysledky retailerd z USA.
Velmi dobfe si nadale vedla konzervativni ¢ast
portfolia, kdyZz akcie Telefoniky se pfiblizily
Urovnim 5 EUR za akcie, coZ se na zacatku roku
zdalo témér nemyslitelné. V portfoliu drzime
nadale cca 12 % cashe, jsme tak ptipraveni
v pfipadé poklesu cen se opét postavit na na-
kupni stranu.

J&T OPPORTUNITY

S rastem ceny CEZu nad 1100 K& jsme nasi pozi-
ci redukovali na drovné 9 % vahy titulu, kom-
pletné jsme vzali profit na BP a Freeportu, reali-
zovali jsme profit i na mensi ¢asti akcii IBM. Na-
opak nizsi ceny v prvni pllce kvétna jsme vyuzili
a prikupovali akcie TUI, Tevy, Komercni banky,
Airbnb, Volkswagenu a Cameca. Vratili jsme
se do Avastu, kde si myslime, Ze k transakci
s Nortonem dojde. Vykyvy na akciich budou
pokracovat s tim, jak inflace a boj proti ni bude
centradlnimi bankami stupnovan. Ani konflikt
na Ukrajiné se bohuZel neblizi svému konci, tak-
Ze nejistot je na trhu pomérné dost. Mame ca-
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shovou rezervu a v pfipadé poklesu budeme
opét kupovat, nyni jsme spiSe ,na cekané”.

J&T KOMODITNI

V kvétnu jsme vyuzili dalsi rlst cen zemniho ply-
nu a realizovali zisk na fondu US Natural Gas
Fund. Uzavreli jsme celou pozici otevienou
v prosinci za vice neZ dvojnasobek ceny. Naopak
jsme navysili vahu vzacnych kovl ndkup ETF na

stfibro a zlato. Nové jsme do portfolia zaradili

Upozornéni:

ETF na palladium, které po vyrazném poklesu
nezohledfuje moznd rizika vypadku ruskych
dovozl. Po dalsi korekci jsme prikoupili rovnéz
ETF na uran. V nasledujicim obdobi pravdépo-
dobné budeme realizovat dalSi investice
do vzacnych a vybranych technickych kovd, kte-
ré by mohly benefitovat z uvolnéni ¢inskych re-
strikci souvisejicich s pandemii. Zvazime investi-
ce do akcii spole¢nosti navazanych na obnovi-

telné zdroje.

Tento materidl, ktery vytvofila J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s., predstavuje nazor spole¢nosti,
ktery vychazi z aktualné dostupnych informaci v ¢ase jeho zhotoveni k vySe uvedenému dni. Uvedené

informace nepredstavuji nabidku, investicni poradenstvi, investicni 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 7adnou odpovédnost,
ktera by mohla vzniknout v dlsledku pouziti informaci uvedenych v tomto materidlu. S investicnimi

nastroji je spojeno riziko kolisani aktualni hodnoty investované castky a vynosd z ni a neni zaruc¢ena

navratnost plivodné investované ¢astky. O pripadné vhodnosti investi¢nich nastroj se poradte se svym

bankéfem, investi¢nim zprostfedkovatelem nebo jeho vdzanym zastupcem.

Sdéleni mlZe obsahovat informace tykajici se investicnich nastroji nebo emitentl, u kterych ma

spolec¢nost své vlastni zajmy. Za zprostfedkovani Upisu investi¢nich nastrojli mizZe spolecnost vyplatit

svym smluvnim partnerlm provizi z objemu zprostfedkovanych investic. Obecné informace o pobidkach

jsou zvefejnény na www.jtis.cz.
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