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AktuálníÊzpravodajství 

BřezenÊaÊstrategieÊsmíšenéhoÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
porƞoliaÊRenƟer 

HlavnímiÊudálostmiÊbřeznaÊbylyÊkolapsyÊameric-
kýchÊ bankÊ SVBÊ aÊ Signature.Ê EvropaÊ doÊ vznikléÊ
nejistotyÊ ohledněÊ zdravíÊ finančníhoÊ systémuÊ
přispělaÊ vynucenouÊ akvizicíÊ aÊ záchranouÊ CreditÊ
Suisse.Ê TytoÊudálosƟÊ trhÊ interpretovalÊ jakoÊ zvý-
šenéÊ rizikoÊ veÊ finančnímÊ systémuÊ aÊ investořiÊ
začaliÊpřehodnocovatÊsváÊočekáváníÊnaÊmírnějšíÊ
nastaveníÊmonetárníÊpoliƟkyÊhlavnímiÊcentrální-
miÊbankami. 

NásledněÊamerickýÊFedÊzvýšilÊzákladníÊúrokovouÊ
sazbuÊoÊčtvrtÊprocentníhoÊbodu,ÊcožÊvšakÊjižÊbyloÊ
široceÊ očekáváno.Ê NásledovalaÊ ƟskováÊ konfe-
renceÊ šéfaÊ FeduÊ Powella,Ê hovořícíhoÊ oÊ finanč-
níchÊpodmínkách,ÊkteréÊovlivňujeÊFedÊprávěÊzmí-
něnýmiÊ sazbamiÊ (mimoÊ jiné).Ê TatoÊ sazbaÊ musíÊ
všakÊ postupněÊ „prosáknout“Ê doÊ reálnéÊ ekono-
miky.Ê JednaÊ věcÊ jeÊ vyhlášenáÊ úrokováÊ sazbaÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
aÊdruháÊ věcÊ jeÊ sazba,Ê zaÊ kterouÊ seÊekonomickéÊ
subjektyÊfinancují,ÊcožÊseÊodvíjíÊzeÊzákladníÊsazbyÊ
plusÊ určitáÊ rizikováÊ přirážkaÊ čiÊ kreditníÊ prémie.Ê
V obdobíÊstresuÊaÊnejistotÊvěřiteléÊpožadujíÊtytoÊ
prémieÊ vyšší,Ê cožÊ bylÊ právěÊ případÊ posledníchÊ
týdnůÊkvůliÊpáduÊzmíněnýchÊbank.ÊPowelÊoÊtěch-
toÊ finančníchÊ podmínkáchÊ mluvilÊ v kontextu,ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
žeÊ současnéÊ utaženíÊ finančníchÊ podmínekÊ kvůliÊ
nejistotěÊ máÊ efektÊ zhrubaÊ jakoÊ jednoÊ zvýšeníÊ

sazeb.ÊZjednodušeněÊjeÊmožné,ÊžeÊz jehoÊpohle-
duÊ jsouÊ sazbyÊ (fin.Ê podmínky)Ê nyníÊ utaženějšíÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
oÊ 0,5Ê procentníhoÊ bodu.Ê TakÊ jakÊ seÊ uvažovaloÊ
předÊpárÊměsíci. 

NěkolikrátÊjsmeÊseÊv našichÊpublikacíchÊvěnovaliÊ
zpomalujícíÊinflaci,ÊavšakÊtotoÊtempoÊzpomaleníÊ
aÊjejíÊzakořeněnostÊv ekonomiceÊjeÊznovuÊaÊzno-
vuÊzklamáním.ÊToÊbudeÊzřejměÊvyžadovatÊsazbyÊ
naÊ zvýšenýchÊ úrovníchÊ déle,Ê nežÊ jeÊ současnéÊ
očekáváníÊtrhuÊnaÊsnižováníÊsazebÊužÊv létě.ÊVy-
loučitÊnelzeÊnic,ÊaleÊtotoÊsníženíÊbyÊzřejměÊvyža-
dovaloÊdalšíÊeskalaciÊrizikÊveÊfinančnímÊsystémuÊ
(reality,Êbanky).ÊAÊtadyÊbychomÊměliÊmožnáÊbýtÊ
opatrníÊnaÊto,ÊcoÊsiÊpřejeme.ÊV současnosƟÊtedyÊ
věříme,Ê žeÊ centrálníÊ bankyÊ vidíÊ stáleÊ jakoÊ pro-
blémÊčísloÊ jednaÊ inflaciÊaÊproblémyÊbankovníhoÊ
sektoruÊ berouÊ vážně,Ê nicméněÊ jakoÊ problémÊ
(minimálně)Ê čísloÊ dvě,Ê cožÊ byloÊ mj.Ê cíƟtÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
iÊ z ƟskovéÊ konferenceÊ poÊ poslednímÊ zasedání.ÊÊ
AÊtentoÊpostojÊs sebouÊneseÊdelšíÊobdobíÊvyššíchÊ
sazeb.Ê PřestožeÊ jeÊ v delšímÊ horizontuÊ nakonecÊ
nížeÊčekáme,ÊcestaÊbudeÊzřejměÊvíceÊhrbolatá,ÊaÊ
protoÊ veÊ fonduÊ J&TÊ RenƟerÊ nespěchámeÊ
s maximálníÊalokacíÊdoÊakƟvÊcitlivýchÊnaÊsníženíÊ
úrokůÊ aÊ jdemeÊ toutoÊ cestouÊ zvolna.Ê ToÊ v praxiÊ
znamenáÊalokaciÊ5Ê%ÊporƞoliaÊdoÊzlataÊaÊ5–10Ê%Ê
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doÊstátníchÊdluhopisů.ÊDáleÊjsmeÊběhemÊbřeznaÊ
přidaliÊ doÊ akciovéÊ složkyÊ ccaÊ 5Ê %Ê porƞoliaÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
přiÊ zachováníÊ vysokéhoÊ podíluÊ hotovosƟÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
(došloÊ keÊ splatnosƟÊ některýchÊ bondů,Ê kteréÊ
jsmeÊpřesunuliÊdoÊakcií).Ê 

DalšíÊ složka,Ê kteráÊ budeÊ zřejměÊ reagovatÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
naÊpoklesÊsazebÊpoziƟvně,ÊjeÊsektorÊtechnologií,Ê
kdeÊvidímeÊv alokaciÊurčitéÊrezervyÊaÊčástÊdrženéÊ
hotovosƟÊ jeÊ připravenaÊ naÊ nákupyÊ zde.Ê
V neposledníÊ řaděÊ jeÊ zdeÊ sektorÊ nemovitosơÊ
(alokaceÊ 5Ê %Ê fondu),Ê kterýÊ jakoÊ celekÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
zažíváÊ naÊ trhuÊ neveseléÊ časy,Ê kdyžÊ investořiÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
vyhodnocují,Ê kteréÊ ƟtulyÊ jsouÊ finančněÊ zdravéÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ

aÊ proÊ kteréÊ naopakÊ představujeÊ předchozíÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
růstÊ sazebÊ (zdraženíÊ nutnéhoÊ financováníÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
nemovitosơ)ÊfatálníÊriziko.ÊZdeÊhodnoơmeÊakcieÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
Vonovia,Ê našíÊ největšíÊ pozice,Ê jakoÊ z těchÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
zdravých.Ê 

CelkovýÊ podílÊ akciíÊ držímeÊ naÊ úrovniÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
50Ê %,Ê přičemžÊ jejÊ plánujemeÊ navyšovatÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
přiÊ případnýchÊ sleváchÊ naÊ trhu.Ê J&TÊ RenƟerÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
vloniÊ reportovalÊ poklesÊ cenyÊ podílovéhoÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
listuÊ 2Ê %,Ê zaÊ prvníÊ kvartálÊ rokuÊ 2023Ê pakÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
reportujemeÊ zhodnoceníÊ +5Ê %Ê přiÊ ceněÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
půlÊprocentaÊodÊhistorickýchÊmaximÊfondu. 

Zdroj:  JTIS 
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Zdroj:  JTIS 

V následujícíchÊodstavcíchÊseÊpokusímeÊodpově-
dětÊnaÊstáleÊčastějšíÊotázky,ÊpročÊnespekulujemeÊ
alespoňÊ naÊ čásƟÊ dluhopisovýchÊ porƞoliíÊ naÊ pří-
padnéÊ oslabeníÊ CZK.Ê TytoÊ úvahyÊ považujemeÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
zaÊ relevantní,Ê nicméněÊ vzhledemÊ k nížeÊ uvede-
némuÊhodnoơmeÊ jakoÊ invesƟčněÊzodpovědnějšíÊ
mítÊzahraničníÊdluhopisovéÊ invesƟceÊv EURÊplněÊ
zajištěnéÊ(proÊUSDÊvolímeÊstrategiiÊstejnou). 

NejdříveÊ alespoňÊ schemaƟckyÊ k fundamentům.Ê
KorunaÊ předvedlaÊ „krasojízdu“Ê aÊ odÊ loňskéhoÊ
létaÊ přidalaÊ víceÊ nežÊ 4Ê%ÊvůčiÊ euruÊ naÊ hodnotuÊ
ccaÊ23,50Ê z 24,50.ÊNašeÊ typickyÊpřebytkováÊob-
chodníÊ bilanceÊ seÊ překlopilaÊ doÊ kladnéhoÊ saldaÊ
teprveÊ vÊ lednu,Ê státníÊ rozpočetÊ jeÊhluboceÊdefi-

citní,ÊČNBÊdleÊvšehoÊjižÊněkolikÊměsícůÊinterven-
ceÊ neprovádíÊ aÊ kladnýÊ úrokovýÊ diferenciálÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
vůčiÊeurozóněÊseÊsnižujeÊ(grafyÊníže).ÊProtoÊjsmeÊ
seÊ tohotoÊ pohybuÊ neúčastniliÊ aÊ našeÊ invesƟceÊ
bylyÊplněÊzajištěné. 

ZmíněnýÊ úrokovýÊ diferenciálÊ seÊ siceÊ snižujeÊ jižÊ
několikÊ měsícůÊ napříčÊ křivkou,Ê každopádněÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
proÊ volbuÊ měnovéhoÊ zajištěníÊ hoÊ hodnoơmeÊ
stáleÊ jakoÊ relaƟvněÊ vysoký.Ê PřiÊ zajištěníÊ siÊ toƟžÊ
tuzemskýÊ investorÊ vypůjčujeÊ naÊ svéÊ zahraničníÊ
invesƟceÊ eura,Ê kteráÊ naÊ začátkuÊ transakceÊ ne-
má.ÊTatoÊeuraÊsiÊvypůjčíÊzaÊtamníÊtržníÊúrokovouÊ
sazbuÊ aÊ nabízíÊ svouÊměnuÊ (CZK)Ê zaÊ tuzemskouÊ
tržníÊ sazbu.Ê V současnosƟÊ seÊ pohybujeÊ ročníÊ

StrategieÊměnovéhoÊzajištěníÊdluhopisovýchÊfondů 
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Zdroj: Bloomberg, JTIS 

EURÊ sazbaÊ proÊ tytoÊ transakceÊ okoloÊ úrovněÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
3,5Ê%Êp.Êa.,Êv ČRÊseÊpohybujeÊlehceÊpodÊ7Ê%Êp.Êa.Ê
Zaokrouhleno,ÊpřiÊzajištěníÊinvesƟcÊnaÊhorizontuÊ
12ÊměsícůÊ inkasujeÊ tuzemskýÊCZKÊ investorÊdife-
renciálÊokoloÊ3Ê%. 

PokudÊseÊnyníÊrozhodnemeÊneprovádětÊměnovéÊ
zajištěníÊaÊ„otevřeme“ÊměnovéÊriziko,ÊnašeÊspe-
kulaceÊbyÊmělaÊbýtÊnaÊ ročnímÊhorizontuÊúspěš-
nějšíÊ nežÊ tentoÊ rozdílÊ 3,0–3,5Ê%,Ê abyÊ celáÊ akceÊ
dávalaÊ smysl.Ê Tzn.Ê párÊ EUR/CZKÊ seÊmusíÊ posu-
noutÊz úrovněÊccaÊ23,50ÊnaÊúroveňÊzhrubaÊ24,25Ê
aÊ výše.Ê AÊ hodnotaÊ 24,50Ê jeÊ užÊ hodnota,ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
kdeÊdleÊpravidlaÊpalceÊnaposledyÊnaÊpodzimÊČNBÊ
akƟvněÊ prodávalaÊ devizovéÊ rezervyÊ aÊ tlačilaÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
naÊ posíleníÊ CZK.Ê ZáměryÊ ČNBÊ ohledněÊ dalšíchÊ
intervencíÊsamozřejměÊneznáme,ÊaleÊsoučasnouÊ

zásobuÊdevizovýchÊrezervÊnaÊpřípadnéÊinterven-
ceÊ hodnoơmeÊ nyníÊ jakoÊ víceÊ nežÊ dostatečnéÊ
(graf).Ê 

Sečteno,Ê přestožeÊ považujemeÊ českouÊ měnuÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
zaÊ přílišÊ silnouÊ vůčiÊ euru,Ê doÊ spekulacíÊ naÊ jejíÊ
poklesÊ seÊ momentálněÊ nepoušơmeÊ aÊ měnovéÊ
rizikoÊ zajišťujeme.Ê JakoÊ potenciálníÊ spouštěčÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
proÊoslabeníÊCZKÊbyÊmohlaÊsloužitÊpřípadnáÊrizi-
kováÊ averzeÊ naÊ evropskýchÊ akƟvech,Ê kdeÊ CZKÊ
reagujeÊ naÊ rizikaÊ velmiÊ častoÊ dynamičtějiÊ nežÊ
eurozóna,ÊčiÊzdraženíÊkomoditÊaÊnáslednéÊzhor-
šeníÊ obchodníÊ bilanceÊ kvůliÊ dražšímÊ dovozům.Ê
PoziƟvnímÊpřekvapenímÊproÊkorunuÊbyÊbyloÊzvý-
šeníÊ sazebÊbankovníÊ radouÊČNB.ÊTatoÊmyšlenkaÊ
jeÊ dleÊ komentářůÊ našichÊ centrálníchÊ bankéřůÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
naÊstoleÊspíšeÊnežÊsníženíÊsazeb.Ê 
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MarekÊŠevčíkÊ|Ê05.04.2023 

Zdroj: Bloomberg, JTIS 
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J&TÊBOND 

V březnuÊjsmeÊnaÊprimárnímÊtrhuÊkoupiliÊdluho-
pisÊ SiemensÊ splatnýÊ v roceÊ 2036.Ê RovněžÊ jsmeÊ
investovaliÊ doÊ dluhopisuÊ HeimstadenÊ BostadÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
aÊ ročníhoÊ zajištěnéhoÊ bonduÊ francouzskýchÊ su-
permarketůÊCasino.ÊMírněÊ jsmeÊnavýšiliÊameric-
kéÊ iÊ českéÊ státníÊ dluhopisy.Ê SplacenýÊ dluhopisÊ
bankyÊ HSBCÊ jsmeÊ nahradiliÊ navýšenímÊ BancoÊ
SantanderÊ aÊ nákupemÊ francouzskéÊ BNP.Ê PřidaliÊ
jsmeÊ takéÊ dluhopisÊ AirÊ France.Ê ModifikovanáÊ
duraceÊ porƞoliaÊ vzrostlaÊ naÊ 2,74.Ê HrubýÊ výnosÊ
doÊ splatnosƟÊ porƞoliaÊ bylÊ naÊ konciÊ měsíceÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
7,22Ê%.ÊÊÊÊ 

J&TÊMONEY 

V březnuÊ jsmeÊposíliliÊ invesƟciÊ doÊdluhopisuÊAirÊ
France,Ê naopakÊ předčasněÊ bylÊ splacenÊ dluhopisÊ
TEVA.ÊHoldingÊ EPHÊ takéÊ naÊ konciÊměsíceÊ splaƟlÊ
dvěÊ směnky.Ê ZvýšenýÊ podílÊ hotovosƟÊ investuje-
meÊprostřednictvímÊrepoÊoperacíÊaÊ státníchÊpo-
kladničníchÊ poukázek.Ê ModifikovanáÊ duraceÊ
porƞoliaÊmírněÊ pokleslaÊ naÊ hodnotuÊ 2,0.ÊHrubýÊ
výnosÊdoÊsplatnosƟÊporƞoliaÊbylÊnaÊkonciÊměsíceÊ
6,89Ê%.ÊÊÊÊ 

J&TÊCREDITÊOPPORTUNITIES 

V březnuÊjsmeÊnaÊprimárnímÊtrhuÊkoupiliÊdluho-
pisÊ SiemensÊ splatnýÊ v roceÊ 2036.Ê RovněžÊ jsmeÊ
investovaliÊ doÊ dluhopisuÊ HeimstadenÊ BostadÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
aÊ ročníhoÊ zajištěnéhoÊ bonduÊ francouzskýchÊ su-
permarketůÊ Casino.Ê NavýšiliÊ jsmeÊ deseƟletéÊ
americkéÊ státníÊ dluhopisy.Ê SplacenýÊ dluhopisÊ
bankyÊ HSBCÊ jsmeÊ nahradiliÊ navýšenímÊ BancoÊ

SantanderÊaÊnákupemÊfrancouzskéÊBNP.ÊPřidaliÊ
jsmeÊ takéÊ dluhopisÊ AirÊ France.Ê Ê ModifikovanáÊ
duraceÊ porƞoliaÊ vzrostlaÊ naÊ 2,56.Ê HrubýÊ výnosÊ
doÊ splatnosƟÊ porƞoliaÊ bylÊ naÊ konciÊ měsíceÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
6,5Ê%.ÊÊÊÊ 

J&TÊRENTIER 

VÊ dluhopisovéÊ čásƟÊ bylaÊ splacenaÊ perpetuitaÊ
HSBC,Ê zároveňÊ jsmeÊ navýšiliÊ poziciÊ vÊ českýchÊ
státníchÊdluhopisech.ÊModifikovanáÊduraceÊčini-
laÊ3,3,ÊvýnosÊdoÊsplatnosƟÊ7,4Ê%Êp.Êa.ÊVÊakciovéÊ
čásƟÊjsmeÊnavýšiliÊJohnsonÊandÊJohnson,ÊAstra-
Zeneca,Ê BNP,Ê VonoviaÊ aÊ Chevron.Ê ProdaliÊ jsmeÊ
polovinuÊ BroadcomuÊ kvůliÊ jehoÊ expoziciÊ naÊ Čí-
nu.ÊStrategickáÊalokaceÊbylaÊvÊbřeznuÊ50Ê%ÊakciíÊ
aÊ50Ê%Êdluhopisů. 

J&TÊDIVIDEND 

V průběhuÊ měsíceÊ jsmeÊ porƞolioÊ doplňovaliÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
oÊ akcieÊ Mety,Ê Vonovie,Ê přikoupiliÊ jsmeÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
poÊpoklesuÊiÊakcieÊErsteÊaÊvráƟliÊseÊdoÊropnéhoÊ
segmentuÊ přesÊ OMVÊ aÊ Petrobras.Ê Ê SnížiliÊ jsmeÊ
váhuÊGooglu,ÊkdyžÊlepšíÊexpoziciÊnaÊnovéÊtrendyÊ
àÊlaÊ„ChatGPT“ÊnámÊpřinášíÊpodleÊnašehoÊnázo-
ruÊMicrosoŌ.ÊPodílÊ hotovosƟÊ seÊ snížilÊ keÊ14Ê%.Ê
NejbližšíÊtýdnyÊnámÊmohouÊpřinéstÊvyššíÊvýkyvyÊ
akciovéhoÊ trhu,Ê toÊ budeÊ příležitostÊ kupovat.ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
OdÊ začátkuÊ rokuÊ fondÊ reportujeÊ zhodnoceníÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
9Ê%. 

J&TÊMONEYÊII 

V březnuÊbylaÊsplacenaÊperpetuitaÊHSBCÊaÊtakéÊ
dluhopisÊ PasserInvestÊ 5,25Ê %Ê 2023.Ê NavýšiliÊ
jsmeÊpoziceÊvÊ českémÊstátnímÊdluhopisuÊ splat-

BŘEZENÊVEÊFONDECH 
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némÊ vÊ roceÊ 2035Ê aÊ takéÊ vÊ bonduÊ HidroviasÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
4,95Ê%Ê2031.ÊNakoupiliÊjsmeÊHeimstadenÊBostadÊ
perpetuitu.ÊModifikovanáÊduraceÊčiníÊ2,0.ÊVýnosÊ
doÊsplatnosƟÊporƞoliaÊčiníÊ7,2Ê%Êp.Êa. 

J&TÊKOMODITNÍÊ 

V březnuÊjsmeÊopětÊnavýšiliÊpoziciÊv ETFÊ iSharesÊ

BloombergÊ EnhancedÊ RollÊ YieldÊ Commodity,Ê

kterýÊ opƟmalizujeÊ strategiiÊ rolováníÊ kontraktůÊ

přiÊzohledněníÊsklonuÊtermínovéÊkřivky.ÊNaopakÊ

jsmeÊuprodaliÊETFÊInvescoÊBloombergÊCommodi-

ty,ÊkterýÊinvestujeÊdoÊstejnéhoÊindexu,ÊnicméněÊ

pasivně.Ê PokračujemeÊ takÊ v přesunuÊ akƟvÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ

doÊ instrumentůÊ sÊ akƟvníÊ strategiíÊ veÊ snazeÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ

oÊ zvýšeníÊ výnosuÊ z drženíÊ komoditníchÊ indexů.ÊÊ

RovněžÊ jsmeÊ uprodaliÊ ETFÊ naÊ stříbroÊ poÊ růstuÊ

cen.Ê 

J&TÊLIFEÊ2035 

V březnuÊ jsmeÊ investovaliÊ volnéÊ peněžníÊ pro-

středkyÊpředevšímÊdoÊETFÊnaÊevropskéÊnemovi-

tosƟÊpoÊvýraznéÊkorekci.ÊNakoupiliÊjsmeÊindexo-

výÊ fondÊ BNPÊ ParibasÊ EasyÊ FTSEÊ EPRA/NAREITÊ

DevelopedÊEurope,ÊkterýÊjeÊzaměřenýÊnaÊrealitníÊ

trustyÊ západoevropskýchÊ státůÊ s vysokýmiÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ

diskontyÊ vůčiÊ NAV.Ê Ê KroměÊ tohoÊ jsmeÊ obdrželiÊ

kuponyÊdluhopisuÊPPFÊArenaÊaÊTMR.ÊÊÊÊ 

J&TÊOPPORTUNITY 

NašeÊporƞolioÊpřidaloÊ zaÊbřezenÊ lehceÊnadÊ1Ê%ÊÊÊÊ

aÊ odÊ začátkuÊ rokuÊ jsmeÊ +19,73Ê %.Ê Z porƞoliaÊ

jsmeÊ uprodaliÊ aÊ vybíraliÊ ziskyÊ naÊ Rolls-Roycu,Ê

SareptěÊ(předÊpoklesem),ÊzatrejdovaliÊjsmeÊsiÊnaÊ

ČEZuÊaÊvzaliÊstoplossÊnaÊzbytkuÊSociétéÊGénéra-

le.ÊPoÊmohutnémÊpoklesuÊevropskýchÊbankÊjsmeÊ

seÊ naÊ úrovniÊ podÊ 50Ê EUR/akciiÊ vráƟliÊ doÊ BNPÊ

ParibasÊ aÊ navýšiliÊ poziceÊ vÊ KomerčníÊ banceÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ

aÊ AlphaÊ Bank.Ê VýprodejeÊ veÊ světěÊ jsmeÊ využiliÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ

iÊk nákupuÊakciíÊřeckéÊPPC,ÊkdeÊ5%ÊbalíkÊoznámilÊ

GoldmannÊSachs.ÊPoÊoznámeníÊoÊnavýšeníÊkapi-

táluÊ aÊ poklesuÊ cenyÊ jsmeÊ otevřeliÊ longÊ poziciÊ

v cestovníÊkancelářiÊTUI.ÊV průběhuÊměsíceÊjsmeÊ

snížiliÊ váhuÊ hotovosƟÊ k 11Ê %,Ê 89Ê %Ê porƞoliaÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ

jeÊzainvestovánoÊv akciích.ÊÊÊÊÊ 
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Upozornění: 

TotoÊpropagačníÊsděleníÊvycházíÊzÊaktuálněÊdostupnýchÊinformacíÊvÊčaseÊjehoÊzhotoveníÊkÊvýšeÊuvedené-
muÊdni.ÊUvedenéÊinformaceÊnepředstavujíÊnabídku,ÊinvesƟčníÊporadenství,ÊinvesƟčníÊdoporučeníÊkÊnáku-
puÊ čiÊ prodejiÊ jakýchkolivÊ invesƟčníchÊ nástrojůÊ aniÊ analýzuÊ invesƟčníchÊ příležitosơ.Ê Jsou-liÊ uvedenyÊ
v tomtoÊ sděleníÊ výnosy,Ê uvádíÊ seÊ vÊ hrubýchÊ hodnotách,Ê přičemžÊ proÊ získáníÊ čistýchÊ hodnotÊ výnosůÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
jeÊtřebaÊzohlednitÊtakéÊúčtovanéÊpoplatkyÊaÊpřípadnéÊzdanění,ÊkteréÊzávisíÊnaÊosobníchÊpoměrechÊinves-
toraÊ aÊ můžeÊ seÊ měnit.Ê UvedenéÊ prognózyÊ nejsouÊ spolehlivýmÊ ukazatelemÊ budoucíÊ výkonnosƟ.ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
J&TÊ INVESTIČNÍÊSPOLEČNOST,Êa.s.ÊneneseÊžádnouÊodpovědnost,ÊkteráÊbyÊmohlaÊvzniknoutÊvÊdůsledkuÊ
použiơÊinformacíÊuvedenýchÊvÊtomtoÊmateriálu.ÊSÊinvesƟčnímiÊnástrojiÊjeÊspojenoÊrizikoÊkolísáníÊaktuálníÊ
hodnotyÊ investovanéÊ částkyÊ aÊ výnosůÊ zÊ níÊ aÊ neníÊ zaručenaÊ návratnostÊ původněÊ investovanéÊ částky.ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
OÊpřípadnéÊvhodnosƟÊinvesƟčníchÊnástrojůÊseÊporaďteÊseÊsvýmÊbankéřem,ÊinvesƟčnímÊzprostředkovate-
lemÊneboÊjehoÊvázanýmÊzástupcem.ÊSděleníÊmůžeÊobsahovatÊinformaceÊtýkajícíÊseÊinvesƟčníchÊnástrojůÊ
neboÊemitentů,ÊuÊkterýchÊmáÊspolečnostÊsvéÊvlastníÊzájmy.ÊZaÊzprostředkováníÊúpisuÊinvesƟčníchÊnástro-
jůÊmůžeÊ společnostÊ vyplaƟtÊ svýmÊ smluvnímÊ partnerůmÊ proviziÊ zÊ objemuÊ zprostředkovanýchÊ invesƟc.Ê
ObecnéÊinformaceÊoÊpobídkáchÊjsouÊzveřejněnyÊnaÊwww.jƟs.cz.Ê 

 

 


