Aktualni zpravodajstvi

listopad 2021

CNB reaguje na vysoké a relativné rychlé zmény
cenové hladiny, které se nevyhybaji vesmés zad-
nym ekonomikdm. CNB viak vedle Fedu a Evrop-
ské centrdlni banky postupuje vyrazné agresivné-
ji. Eurozéna a Amerika pochopitelné zacaly ome-
zenim ndkupu aktiv (kvantitativniho uvolfiovani),
které ¢eska ménova autorita neprovadéla. Pfesto
Ize interpretovat zahrani¢ni reakci monetdrni po-
litiky jako umirnénou, tu zdejsi uz ne. Argumen-
tem je vedle standardniho zminéni dodavatel-
skych fetézcl a dovezenych cen komodit

Inflace (Consumer price index, mezirocni zména)
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Vreakci na kroky CNB se pfirozené zvysuji
uroky/sazby na ¢eskych dluhopisech. Pfilezitosti
také rostou i jinde, avSak podle naseho nazoru
z jinych ddvod(. Zatimco v CR se posouvaji saz-
by zejména kvili CNB a jejimu posunu zékladni-
ho Uroku o 250 bps béhem cca pul roku, v USA
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Na dluhopisové trhy se vraceji prilezZitosti

(nabidkové inflacni tlaky) také promitani se infla-
ce do zvySenych inflanich ocekavani, kterd po-
mahaji nahoru poptavkovym tlakéim. Ceskd na-
rodni banka tak v listopadu zvedla zakladni Uro-
kovou sazbu o 1,25 % na 2,75 %. | analytiky jes-
traby zaskocila 0 0,5 %. Graf nize znazornuje ofici-
alni zménu cenové hladiny, vyjadfeno CPI inde-
xem. Metodiku a vypovidaci schopnost tohoto
indexu si ponechdame jako potencidlni téma
dalSich mési¢nik(l. Pro nékteré znas je totiZ
inflace i vyssi.

Zakladni Grokovd sazba
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a Evropé je posledni rdst vynosl korporatnich
dluhopisli spojen s rlistem rizikovych pfrirazek,
pod kterymi si lze predstavit jednoduse vyssi
rizikovou averzi. Nutno zminit, Ze se jedna stale
o relativné maly, az zdravy posun z dfivéjsich
extrémné nizkych drovni.



J&T Investicni spolecnost

08.12.2021

Vynosy do splatnosti p.a. High yield trhu dluhopist
(1.1.2019-3.12.2021)
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RUst sazeb/vynost se pochopitelné projevuje
vristu stfednédobého potencidlu dluhopiso-
vych portfolii. Nasledujici Cislo v sobé zahrnuje
jednoduchy vypocet, ktery wvychdazi zvynosu
do splatnosti portfolia. Knému jsou pfricteny
vynosy zmeénového  zajisténi.  Minimalné
90 % nasich dluhopisovych investic je vidy
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zajiSténo, pricemz lze zjednodusené tento
proces chapat jako pujceni si malo Uro¢ené mé-
ny (EUR) a naopak nabidnuti vysoce urocené
mény (CZK). A jiz dle dat z grafu 2 tedy pro nas
ménové zajisténi neni naklad, ale vynos.
Nasledné jsou odecteny od tohoto Cisla poplat-
ky za spravu.

Fond J&T High Yield J&T High Yield Il J&T MONEY J&TBOND
Vynos do splatnosti portfolia 4,58% 5,20% 4,62% 4,58%
Viynosy ze zajisténi ménoveého rizika 1,25% 117% 1,38% 1,80%
Celkova nakladovost 1,11% 137% 1,12% 1,13%
Strednédoby potencial fondu 4,72% 5,00% 4,88% 5,25%

Zdroj: Bloomberg, JTIS
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Valuace, vykonnost akcii a riziko

Akciové trhy se nam i pres korekci poslednich
dn( jako levné nejevi. Nicméné mnohokrat jsme
zde argumentovali komplexnosti finan¢niho
trhu, kdy investor hleda nejvynosnéjsi alternati-
vu. Nasledujici indikator je schopen postihnout
tento Sirsi uhel pohledu minimalné ramcové.
Porovnani tzv. earnings vyield akcii (zisk/cena)

vicéi vynoslim americkych statnich dluhopist

(20letém) prdméru. KdyZz se tedy podivame
na akcie izolované, vidime zde zdviZeny prst.
Kdyz se vsak rozhlédneme kolem, maji akciovi
investofi minimum alternativ v jinych tridach
aktiv, at uz to jsou dluhopisy, nebo nemovitosti.
Proto jsme ponechali akciovou expozici ve smi-
Seném fondu J&T Rentier na neutralni Urovni,
tj. 50 %. Kryptoaktiva jsou stale minoritni alter-

se nachdzi zhruba na svém dlouhodobém nativou, navic je zvaluovat neumime.

Earnings yield S&P 500 - 10lety statni US dluhopis
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Zdroj: Bloomberg, JTIS

Nyni kratce k akciim a vykonnosti dle geografie. S&P 500 vede tabulku hlavnich akciovych
indexu, jako tomu bylo i pred pandemii. V zakladu Ize za timto (i dlouhodobym) vyvojem
hledat sektorové sloZeni, kde zamorsky index tézZi z vysoké expozice na technologie a zdra-
votnictvi (42 %). Ve vypoctu v grafu 3 jsou zahrnuty inkasované dividendy.
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Vykonnost akciovych indexu
(1.1.2020- 3.12.2021)
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A kde vidime riziko pro vyvoj akcii v dalSim
obdobi? Pandemie a varianty koronaviru mohou
mit jisté dopad. Ten vSak ocekdvame spise krat-
Siho a méné zdvazného charakteru na financni
svét. Co muZe zpUsobit opravdovou zménu
ve valuacich aktiv, je Fed a jeho pfistup
k monetdrni  politice.  Rychlost  ukonceni
programu nakupu aktiv (rdst bilance) spolu
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s komunikaci vyhledu na zvySeni sazeb bude
podle naseho ndazoru téma dalSich mésicq,
moznda kvartal(. Vérime, Ze S$éf Fedu Powell
bude poucen zroku 2018, kdy ménovou
politiku utahoval pfilis rychle, aby nasledné
kvantitativni uvolfiovani obnovil, byt pod jinym
nazvem — repo. Ale jak se ftikda — dlvéruj,
ale provéruj.

Marek Sevéik | 8.12.2021
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LISTOPAD VE FONDECH

J&T BOND

V listopadu jsme investovali do nové emise
vyrobce generickych léciv TEVA 4,375% 2030
a dale do slovenské strojirenské firmy Gevor-
kyan 4,5% 2026. Vzhledem k vysokym cenam
akcii jsme sniZili investice do konvertibilnich dlu-
hopisl. Realizovali jsme zisk na dolarovych dlu-
hopisech Norilsk Nickel. Modifikovana durace
portfolia byla na konci fijna 2,33. Hruby vynos
do splatnosti portfolia vzrostl na 4,58 %.

J&T MONEY

V listopadu jsme investovali do nové emise
vyrobce generickych léc¢iv TEVA 4,375% 2030
a dale do slovenské strojirenské firmy Gevor-
kyan 4,5% 2026. Proddvali jsme pred splatnosti
bondy Alpha Quest21 a déle dolarové dluhopisy
Norilsk Nickel24 a Seaspan24. Mirné jsme navy-
Sili pozici v ceskych statnich dluhopisech. Modi-
fikovana durace portfolia byla 2,13. Hruby vynos
do splatnosti portfolia vzrostl na 4,62 %.

J&T RENTIER

V listopadu jsme nakoupili dluhopisy Pale Fire
5,75% 2026, Emma Gamma 4,9% 2024 a farma-
cie Teva 4,375% 2030. Modifikovana durace cini
3,2. Hruby vynos do splatnosti ¢ini 4,6 %.
V akciové ¢asti jsme nakoupili Komercni banku,
Vodafone, Avast a Bidu. Oficidlni strategicka

alokace byla ponechdna na 50 % akcie vs. 50 %
dluhopisy.

J&T DIVIDEND

Béhem listopadu jsme pokracovali v budovani
pozice na akciich Gazpromu, opétovné jsme
prikoupili akcie Cezu, kdyz se ceny elektfiny
pro roky 2022 i 2023 nadale drZi pobliz rekord-
nich hodnot, a v akciich Cezu to podle naseho
nazoru neni promitnuté. Nové jsme do portfolia
zaradili jednoho zleaderl svétové produkce
Zelezné rudy a niklu, brazilskou spolecnost Vale.
V pribéhu meésice jsme prodavali ¢ast pozic
na Erste a feckém Jumbu, kompletné jsme vzali
profit na Sainsburry. Eurové pozice ménové
zajistujeme, dolar mame zajistén z vétsi ¢asti,
zbytek nechdvdme otevieny. Hruby dividendo-
vy vynos portfolia Cini cca pfes +4,50 % p.a.,
hotovost byla ke konci mésice pfiblizné
14 % portfolia.

J&T HIGH YIELD II

V listopadu jsme se ucastnili primdrni emise
dluhopisu Gevorkyan 4,5% 2026. Nakoupili
jsme dluhopisy Teva 4,37% 2030 a prodali No-
rilsk Nickel 2,55% 2025. Modifikovana durace
vzrostla na 2,5, vynos do splatnosti portfolia
stoupl na 5,2 %.
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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.
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