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Novy rok zacal na trzich ve velkém stylu, je Cas

soustiedit se na fundament

Trhy rizikovych aktiv vstoupily do nového roku
v optimistickém duchu v nadéji na pokles inflace
a ménové uvolnéni v druhém pololeti. Akcie
i dluhopisy posilovaly témér napfic¢ vSemi regio-
ny i sektory. Vysoké zisky zaznamenaly realitni
trusty v USA a Evropé. Nejlépe si vedly akcie
ze sektor( technologii, komunikaci, tézby suro-
vin a zpracovani materiald. Dvouciferné zisky si
pfipsaly naopak primyslové kovy, jako jsou
méd, zinek a hlinik. Dafilo se opét zlatu v reakci
na oslabujici dolar a obnovenou poptavku v Asii.
Nicméné tato ,party” na trzich mize brzy skon-

Cit, protoze i podle posledniho prohlaseni guver-
néra amerického FEDu boj s inflaci neni zdaleka
u konce. Pokud k tomu pfiddme soucasné rela-
tivné vysoké valuace, predpokladanou recesi
korporatnich ziskd v ramci indexu S&P 500
v 1. pololeti tohoto roku a geopolitickou nejisto-
tu, nabadd nas to k opatrnosti ohledné dalsiho
vyvoje. Zacatkem nového roku nicméné klesaly
ceny energetickych komodit, pficemz ztracely
zejména ceny plynu v USA. To jesté vice podpo-
filo rast cen akcii v nadéji na brzky uUstup inflace
a snizeni urokovych sazeb.

Rust ziskd v ramci indexu S&P 500
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Analytici aktualné ocekavaji po poklesech ziskl
v prvnim a druhém kvartdlu pomérné rychlé
oziveni v ramci amerického akciového indexu
S&P 500 v druhém pololeti roku 2023. Tento
odhad zjevné vychazi z o¢ekdvani sniZzovani Uro-
kovych sazeb ze strany amerického FEDu. Zmi-
nény scénar guvernér americké centralni banky
nepredpokladd a znovu zopakoval, Ze Urokové

sazby pljdou jesté vys a pravdépodobné tam
zGstanou do konce tohoto roku.

Ocenéni akciovych trh( na zadkladé P/E (cena
k zisku na akcii) pro pfistich 12 mésict se nacha-
zi mirné pod dlouholetymi prdmeéry. Trhy tak
dle naseho ndazoru nezacefuji vySe zminéné
rizikové faktory a nasledujici tydny budou na-
chylné ke korekcim.

Srovnani ukazatele P/E viéi pétiletému priméru
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Rast dividendového vynosu se v poslednich mé-
sicich zastavil a postupné zacal v Evropé korigo-
vat z Urovné cca 4 % a klesl na uroven 3,2 %
v reakci na pokles sazeb a rlst cen. U americ-
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kych index( je vynos z dividend sice nizsi, okolo
1,6 %, nicméné fada americkych spolecnosti
navysuje své programy odkupu akcii (Share Buy-
backs).
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Dividendovy vynos Eurostoxx 50
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Selektivni pfistup v investicich do akcii i dluhopist

Z vySe uvedenych dlvodd preferujeme
v investicich stdle selektivni pfistup s dlirazem
na silny fundament vybranych akciovych spolec-
nosti a dluhopisovych emitentd. Zvlast v obdobi
vys$Sich urokovych sazeb se vyplaci preference
nezadluZzenych spole¢nosti se zdravou struktu-
rou rozvahy a stabilnim cash flow. K mélo zadlu-
Zzenym firmam se silnym penéinim tokem patfi
spolecnosti z technologického a komunikaéniho
sektoru, jako jsou Microsoft, Meta Platforms
nebo Alphabet. Stale jako atraktivni povazujeme
sektor tézby ropy a surovin. U akciovych investic
jsme u ¢asti pozic zrealizovali zisk, nicméné stale

drzime mensi podil v ropné spole¢nosti Chevron
nebo v brazilském tézafi Vale.

Aktudlné nam z hlediska poméru potencialniho
vynosu a rizika vychazeji lépe emitenti ropnych
spolecnosti, jako napriklad mexicka spolecnost
PEMEX nebo némecky tézar Wintershall. | pres
neddvny pokles dosahuje vynos korporatnich
dluhopisli v USA zajimavych 8 % p. a. Nasledujici
graf ukazuje, jak se vynos do splatnosti (YTM)
zvysil v poslednich mésicich u americkych vyso-
ce Urocenych korporatnich dluhopist v kategorii
pod investi¢nim ratingem.
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Vynos do splatnosti primérného HY firemniho dluhopisu USA
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Vynosy do splatnosti u dluhopisovych fondd
J&T jsou jesSté zajimavéjsi a u vétSiny
dosahuji hodnoty 6-8 % p. a. véetné vynosu
plynouciho z urokového diferencidlu ménového

zajisténi. Jsou tak z tohoto pohledu stale
velmi atraktivni  z hlediska poméru
potencidlniho vynosu i rizika za poslednich
nékolik let.

Stale solidni vynos z ménového zajisténi EUR/CZK

U fondl a trid akcii v Cceské koruné,
které investuji do zahrani¢nich instrumentq,
predstavuje stale vyznamny podil na celkovém

vynosu z investice tzv. Roll/Carry vynos
z ménového zajisténi do eurovych aktiv.
Tento vynos  vyplyvajici z  Urokového

diferencidlu mezi sazbami penéiniho trhu

v CZK a EUR sice v poslednich mésicich klesl,
nicméné stadle predstavuje nezanedbatelny
pfispévek k vynosu zejména u dluhopisd.
Pfi rolovani (otdceni) EUR/CZK ménovych
derivatd dodatecny vynos pro investory stale
dosahuje 3-4 % p. a., alespon u splatnosti
do 4 mésicQ.
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Roll/Carry vynos z ménového zajisténi EUR/CZK
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U dolarovych aktiv s vyuZitim USD/CZK swap( pro ménové zajisténi se tento vynos v soucasnosti pohy-
buje v rozmezi 2-3 % p. a. v zdvislosti na ¢asovém horizontu.

LEDEN VE FONDECH

J&T FLEXIBILNI

V lednu jsme ve fondu J&T Flexibilni dluhopisovy
v aukcich postupné dokupovali ceské statni dlu-
hopisy. Déle jsme investovali do bondd automo-
bilky Volkswagen, loterijni spolecnosti Allwyn
a pocitacové firmy IBM. Navysili jsme investice
do fondu dluhopist rozvijejicich se zemi. Modi-
fikovana durace portfolia vzrostla na 3,43. Hruby
vynos do splatnosti portfolia byl na konci mésice
5,46 %.

J&T BOND

Béhem ledna jsme v portfoliu fondu J&T BOND
navysili investice do potravinarské firmy JBS.
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Nové jsme nakoupili bondy pocitacové firmy
IBM, tézare ropy Wintershall a Ficniho dopravce
Hidrovias. V aukcich jsme postupné dokupovali
Ceské statni dluhopisy. Redukovali jsme dluho-
pisy Ardagh a Atento. Emitenti CMMC a Intrum
predcasné splatili ¢ast své emise. Navysili jsme
investice do fondu asijskych dluhopist a dluho-
pist rozvijejicich se zemi. Modifikovana durace
portfolia vzrostla na 2,56. Hruby vynos do splat-
nosti portfolia byl na konci mésice 6,81 %.

J&T MONEY

Béhem ledna jsme ve fondu J&T MONEY nakou-
pili bondy potravinarské firmy JBS a tézare ropy
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Wintershall. Navysili jsme investice do automo-
bilky Volkswagen, pocitacové firmy IBM a lote-
rijni spolecnosti Allwyn. Emitent Intrum pred-
Casné splatil ¢ast své emise. Modifikovand dura-
ce portfolia mirné vzrostla na 2,08. Hruby vynos
do splatnosti portfolia byl na konci mésice
6,73 %.

J&T CREDIT OPPORTUNITIES

Na zacatku roku jsme do portfolia fondu J&T
Credit Opportunities nakoupili bondy tézare
ropy Wintershall a ficniho dopravce Hidrovias.
Navysili jsme investice do potravinarské firmy
JBS a automobilky Volkswagen. Redukovali
jsme dluhopisy Ardagh. Emitenti CMMC a In-
trum predcasné splatili ¢ast své emise. Navysili
jsme investice do fondd asijskych dluhopist
a dluhopist rozvijejicich se zemi. Modifikovana
durace portfolia vzrostla na 2,15. Hruby vynos
do splatnosti portfolia byl na konci meésice
5,99 %.

J&T RENTIER

Do fondu jsme nakoupili v dluhopisové casti
perpetuitu Wintershall s kuponem 2,4985 %.
Dokoupili jsme dluhopis J&T Energy a Hidrovias
4,95 % 2031. Modifikovana durace cinila 3,0,
vynos do splatnosti 7,2 % p. a. V akciové ¢asti
jsme vybrali polovinu ziskG na CEZ a Deutsche
Telekom. Strategicka alokace byla v lednu 50 %
akcii a 50 % dluhopisG. Fond J&T Rentier
po solidnim vysledku z lofiského roku pridal
v lednu dalsich 4,4 %.

J&T DIVIDEND

V lednu se dafilo i fondu J&T Dividend. Ten
za prvni mésic letosniho roku pridal témér +8 %,
v porovnani s tim index svétovych dividendo-
vych akcii rostl jen +3 %. Pracovali jsme
s portfoliem fondu velmi aktivné, na zacatku
mésice jsme vyrazné kupovali (Barclays, CEZ,
Moneta, nové jsme zafadili Microsoft, ZIM

a Barrick Gold). Realizovali jsme c¢ast profitu
na Erste, Vale a American Airlines. Odprodali
jsme podil ve spole¢nostech Metro, Vodafone
a snizili expozici na Googlu. Portfolio je zainves-
tovdno cca z 82 %. Dividendovy vynos Cini vice
nez +4,30 % p. a. K nejvétsim pozicim stdle patfi
CEZ, Vonovia, Erste, Volkswagen, Telefénica,
Moneta a Microsoft.

J&T OPPORTUNITY

Nas akciovy fond J&T OPPORTUNITY uzavrel le-

vV vy

den jako jeden z nejuspésnéjsich mésicl
s vynosem +14 %, ¢imZz odmazal celou ztratu
za rok 2022! Dafilo se vsem tituldm z prvni de-
sitky nejvétsich pozic, vyrazné plus pridaly Meta,
Cameco a CEZ. Aktivné jsme s portfoliem praco-
vali, na zacadtku meésice jsme navysili pozice
CEZu,

na Ryanairu a Bayeru a v pribéhu mésice jsme

v Qualcommu, otevreli long pozice
zaradili spekulacni pozici Sarepta Therapeutics.
Pobrali jsme ¢ast profitu na Allianz, Tevé, Soci-
éte Générale, Airbnb a Camecu, nad 900 K¢ jsme
vyhodili CEZ, ktery jsme nabrali na za¢atku mési-
ce, kompletné jsme se ziskem exitovali z Netflixu
a pred navysenim kapitalu jsme prodali TUI. Na-
vysili jsme podil cashe nékam k 17 % portfolia,
kdyZ optimismus na trzich je z naseho pohledu
az prilis vysoky a korekce muze dorazit kdykoliv.

J&T KOMODITNI

V lednu jsme navysili pozici v ETF BNP Paribas
Energy & Metals investujici do celé Skaly komo-
dit kromé zemédélskych surovin. Dale jsme za-
¢ali budovat pozici v ETF iShares Bloomberg
Enhanced Roll Yield Commaodity, ktery realizuje
aktivni strategii pfi rolovani kontrakt(. Volné
penéini prostiedky jsme vyuZili k navyseni podi-
lu v ETF s expozici na vodik a uran. Prikoupili
jsme rovnéz ETF na ropu Brent. Naopak zisk

jsme realizovali u ETF na nikl a cukr.
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Upozornéni: Tento material je propagacnim sdélenim

Tento materidl, ktery vytvofila J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s., predstavuje nazor spoleénosti,
ktery vychazi z aktualné dostupnych informaci v ¢ase jeho zhotoveni k vySe uvedenému dni. Uvedené
informace nepredstavuji nabidku, investicni poradenstvi, investicni doporuceni k ndkupu ¢i prodeji
jakychkoliv investi¢nich néstrojd ani analyzu investicnich prileZitosti. Uvedené progndzy nejsou spolehli-
vym ukazatelem budouci vykonnosti. J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. nenese Zadnou odpovédnost,
kterd by mohla vzniknout v dlsledku pouZiti informaci uvedenych v tomto materidlu. S investi¢nimi
nastroji je spojeno riziko kolisani aktudlni hodnoty investované Castky a vynosl z ni a neni zarucena
navratnost plvodné investované ¢astky. O pfipadné vhodnosti investi¢nich nastrojd se poradte se svym
bankérem, investicnim zprostfedkovatelem nebo jeho vdzanym zdstupcem.

Sdéleni mlZe obsahovat informace tykajici se investicnich nastrojii nebo emitent, u kterych ma
spoleénost své vlastni zajmy. Za zprostfedkovani Gpisu investicnich nastroji muize spole¢nost vyplatit
svym smluvnim partnerlm provizi z objemu zprostfedkovanych investic. Obecné informace o pobidkach
jsou zvefejnény na www.jtis.cz.
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