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Brezen a strategie smiseného

portfolia Rentier

Hlavnimi udalostmi bfezna byly kolapsy americ-
kych bank SVB a Signature. Evropa do vzniklé
nejistoty ohledné zdravi finanéniho systému
pfispéla vynucenou akvizici a zachranou Credit
Suisse. Tyto udalosti trh interpretoval jako zvy-
Sené riziko ve financnim systému a investofi
zacali pfehodnocovat sva ocekavani na mirnéjsi
nastaveni monetarni politiky hlavnimi centralni-
mi bankami.

Nasledné americky Fed zvysil zakladni Urokovou
sazbu o ¢tvrt procentniho bodu, cozZ vsak jiz bylo
Siroce ocekavdno. Nasledovala tiskova konfe-
rence $éfa Fedu Powella, hovoriciho o financ-
nich podminkdch, které ovliviiuje Fed pravé zmi-
nénymi sazbami (mimo jiné). Tato sazba musi
vSak postupné ,prosaknout” do realné ekono-
miky. Jedna véc je vyhldSena Urokovd sazba
a druha véc je sazba, za kterou se ekonomické
subjekty financuji, coZ se odviji ze zakladni sazby
plus urcita rizikovd pfirdzka ¢i kreditni prémie.
V obdobi stresu a nejistot véfitelé poZzaduji tyto
prémie vyssi, coz byl pravé pfipad poslednich
tydn( kvali padu zminénych bank. Powel o téch-
to financnich podminkdch mluvil v kontextu,
Ze soucasné utazeni financnich podminek kvili
nejistoté ma efekt zhruba jako jedno zvyseni

sazeb. Zjednodusené je mozné, Ze z jeho pohle-
du jsou sazby (fin. podminky) nyni utazenéjsi
o 0,5 procentniho bodu. Tak jak se uvaZzovalo
pfed par mésici.

Nékolikrat jsme se v nasich publikacich vénovali
zpomalujici inflaci, avSak toto tempo zpomaleni
a jeji zakotenénost v ekonomice je znovu a zno-
vu zklamanim. To bude zfejmé vyZadovat sazby
na zvySenych urovnich déle, neZ je soucasné
ocekavani trhu na sniZzovani sazeb uz v lété. Vy-
loucit nelze nic, ale toto snizeni by zfejmé vyza-
dovalo dalsi eskalaci rizik ve finanénim systému
(reality, banky). A tady bychom méli mozna byt
opatrni na to, co si pfejeme. V soucasnosti tedy
véfime, Ze centrdlni banky vidi stale jako pro-
blém cislo jedna inflaci a problémy bankovniho
sektoru berou vainé, nicméné jako problém
(minimalné) Ccislo dvé, coz bylo mj. citit
i z tiskové konference po poslednim zasedani.
A tento postoj s sebou nese delsi obdobi vyssich
sazeb. Prestoze je v delSim horizontu nakonec
nize cekame, cesta bude zifejmé vice hrbolat3, a
proto ve fondu J&T Rentier nespéchame
s maximalni alokaci do aktiv citlivych na snizeni
urokl a jdeme touto cestou zvolna. To v praxi
znamena alokaci 5 % portfolia do zlata a 5-10 %
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do statnich dluhopis(l. Dale jsme béhem brezna
pfidali do akciové slozky cca 5 % portfolia
pfi
(doslo ke splatnosti nékterych bondl, které

zachovani vysokého podilu hotovosti

jsme presunuli do akcii).

Dalsi ktera bude
na pokles sazeb pozitivné, je sektor technologii,

slozka, zfejmé reagovat

kde vidime v alokaci urcité rezervy a Cast drzené

hotovosti je pfipravena na nakupy zde.

V neposledni fadé je zde sektor nemovitosti
(alokace 5 % fondu),

zazivd na trhu neveselé casy, kdyZ investofi

ktery jako celek

vyhodnocuji, které tituly jsou finan¢né zdravé
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a pro které naopak predstavuje predchozi

rast sazeb (zdrazeni nutného financovani

nemovitosti) fatdlni riziko. Zde hodnotime akcie

Vonovia, nasi nejvétsi pozice, jako z téch
zdravych.

Celkovy podil akcii drzZime na Urovni
50 %, pficemZ jej planujeme navySovat

pfi pfipadnych slevach na trhu. J&T Rentier

vloni reportoval pokles ceny podilového

listu 2 %, za prvni kvartal roku 2023 pak

reportujeme zhodnoceni +5 % pfi cené
pul procenta od historickych maxim fondu.
Pramysl
9%
Finance
6%
Technologie
6%
Zdravotnictvi
5%
Fondy
5%
Nemovitosti
5%
Nezbytné zbozi
Telekomunikace = yt:ez e
39% 4%
Komodity >7°
3%



J&T investicni spole¢nost 05.04.2023
Sektorové rozdéleni J&T Rentier 28.2. Pramysl
9%
Hotovost
0,
1% Technologie
Zlato 7%
5%
Zdravotnictvi
Statni dluhopisy 5%
7%
Nemovitosti
5%
Finance
5%
. ) i Fondy
Firemni dluhopisy 5%
30% .
Telekomunikace
3%
. Nezbytné zbozi
E . Komodity 39%
nergie 3%
1%
Zdroj: JTIS

www.jtis.cz

Strategie ménového zajist

V ndsledujicich odstavcich se pokusime odpové-
dét na stale Castéjsi otazky, proc nespekulujeme
alespon na casti dluhopisovych portfolii na pfi-
padné oslabeni CZK. Tyto uvahy povaZujeme
za relevantni, nicméné vzhledem k nize uvede-
nému hodnotime jako investi¢né zodpovédnéjsi
mit zahranic¢ni dluhopisové investice v EUR plné
zajisténé (pro USD volime strategii stejnou).

Nejdrive alespon schematicky k fundamentim.
Koruna predvedla ,krasojizdu“ a od loriského
|éta pridala vice nez 4 % vUci euru na hodnotu
cca 23,50 z 24,50. Nase typicky prebytkova ob-
chodni bilance se preklopila do kladného salda
teprve v lednu, statni rozpocet je hluboce defi-

’

éni dluhopisovych fond

citni, CNB dle vieho jiz nékolik mésicl interven-
ce neprovadi a kladny udrokovy diferencial
vici eurozdné se snizuje (grafy nize). Proto jsme
se tohoto pohybu neucastnili a nase investice
byly plné zajisténé.

Zminény Urokovy diferencidl se sice sniZuje jiz
nékolik mésich napfi¢ kfivkou, kaZdopadné
pro volbu ménového zajisténi ho hodnotime
stale jako relativné vysoky. PFi zajisténi si totiz
tuzemsky investor vypujcuje na své zahraniéni
investice eura, kterd na zacatku transakce ne-
ma. Tato eura si vypQj¢i za tamni trZzni Urokovou
sazbu a nabizi svou ménu (CZK) za tuzemskou
trini sazbu. V soucasnosti se pohybuje rocni
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EUR sazba pro tyto transakce okolo urovné
3,5 % p. a., v CR se pohybuje lehce pod 7 % p. a.
Zaokrouhleno, pfi zajisténi investic na horizontu
12 mésicl inkasuje tuzemsky CZK investor dife-
rencial okolo 3 %.

Pokud se nyni rozhodneme neprovadét ménové
zajisténi a ,otevieme” ménové riziko, nase spe-
kulace by méla byt na ro¢nim horizontu Uspés-
néjsi nez tento rozdil 3,0-3,5 %, aby celd akce
davala smysl. Tzn. par EUR/CZK se musi posu-
nout z Urovné cca 23,50 na Uroven zhruba 24,25
A hodnota 24,50 je uz hodnota,
kde dle pravidla palce naposledy na podzim CNB

a vyse.

aktivné prodavala devizové rezervy a tlacila
na posileni CZK. Zdméry CNB ohledné dalsich
intervenci samoziejmé nezname, ale soucasnou

zasobu devizovych rezerv na pfipadné interven-
ce hodnotime nyni jako vice nez dostatecné
(graf).

Secteno, prestoze povazujeme ceskou ménu
za pfilis silnou vici euru, do spekulaci na jeji
pokles se momentalné nepoustime a ménové
riziko zajistujeme. Jako potenciadlni spoustéc
pro oslabeni CZK by mohla slouzit pfipadna rizi-
kovad averze na evropskych aktivech, kde CzZK
reaguje na rizika velmi casto dynamictéji nez
eurozona, Ci zdrazeni komodit a nasledné zhor-
Seni obchodni bilance kvuli drazsSim dovozim.
Pozitivnim prekvapenim pro korunu by bylo zvy-
$eni sazeb bankovni radou CNB. Tato myslenka
je dle komentar( nasich centralnich bankéri
na stole spiSe nez snizeni sazeb.
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CNB devizové rezervy (mil. CZK)
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Spread zakladni sazby CZ - GER (% p.a.)
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Spread 2Y CZ - 2Y GER (% p.a.)
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BREZEN VE FONDECH

J&T BOND

V bfeznu jsme na primarnim trhu koupili dluho-
pis Siemens splatny v roce 2036. RovnéZ jsme
investovali do dluhopisu Heimstaden Bostad
a roc¢niho zajisténého bondu francouzskych su-
permarket(l Casino. Mirné jsme navysili americ-
ké i ceské statni dluhopisy. Splaceny dluhopis
banky HSBC jsme nahradili navySenim Banco
Santander a nakupem francouzské BNP. Pfidali
jsme také dluhopis Air France. Modifikovana
durace portfolia vzrostla na 2,74. Hruby vynos
do splatnosti portfolia byl na konci mésice
7,22 %.

J&T MONEY

V breznu jsme posilili investici do dluhopisu Air
France, naopak predcasné byl splacen dluhopis
TEVA. Holding EPH také na konci mésice splatil
dvé sménky. Zvyseny podil hotovosti investuje-
me prostfednictvim repo operaci a statnich po-
kladni¢nich poukdzek. Modifikovand durace
portfolia mirné poklesla na hodnotu 2,0. Hruby
vynos do splatnosti portfolia byl na konci mésice
6,89 %.

J&T CREDIT OPPORTUNITIES

V bfeznu jsme na primarnim trhu koupili dluho-
pis Siemens splatny v roce 2036. RovnéZ jsme
investovali do dluhopisu Heimstaden Bostad
a roc¢niho zajisténého bondu francouzskych su-
permarketli Casino. Navysili jsme desetileté
americké statni dluhopisy. Splaceny dluhopis
banky HSBC jsme nahradili navySenim Banco

Santander a ndkupem francouzské BNP. Ptidali
Modifikovana

durace portfolia vzrostla na 2,56. Hruby vynos

jsme také dluhopis Air France.

do splatnosti portfolia byl na konci mésice
6,5 %.

J&T RENTIER

V dluhopisové ¢asti byla splacena perpetuita
HSBC, zaroven jsme navysili pozici v ceskych
statnich dluhopisech. Modifikovand durace ¢ini-
la 3,3, vynos do splatnosti 7,4 % p. a. V akciové
Casti jsme navysili Johnson and Johnson, Astra-
Zeneca, BNP, Vonovia a Chevron. Prodali jsme
polovinu Broadcomu kvili jeho expozici na Ci-
nu. Strategickd alokace byla v bfeznu 50 % akcii
a 50 % dluhopis(.

J&T DIVIDEND

V prlibéhu mésice jsme portfolio doplriovali
Mety,
po poklesu i akcie Erste a vratili se do ropného

o akcie Vonovie, pfikoupili jsme
segmentu pres OMV a Petrobras. Snizili jsme
vahu Googlu, kdy? lepsi expozici na nové trendy
a la,,ChatGPT"“ ndm pfinasi podle naseho nazo-
ru Microsoft. Podil hotovosti se sniZil ke 14 %.
Nejbliz8i tydny ndm mohou pfinést vy3si vykyvy
akciového trhu, to bude prilezitost kupovat.
Od zacatku roku fond reportuje zhodnoceni

9 %.

J&T MONEY I

V breznu byla splacena perpetuita HSBC a také
dluhopis Passerinvest 5,25 % 2023. Navysili
jsme pozice v Ceském statnim dluhopisu splat-
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ném v roce 2035 a také v bondu Hidrovias
4,95 % 2031. Nakoupili jsme Heimstaden Bostad
perpetuitu. Modifikovana durace ¢ini 2,0. Vynos
do splatnosti portfolia ¢ini 7,2 % p. a.

J&T KOMODITNI

V bfeznu jsme opét navysili pozici v ETF iShares
Bloomberg Enhanced Roll Yield Commodity,
ktery optimalizuje strategii rolovani kontraktl
pfi zohlednéni sklonu terminové kfivky. Naopak
jsme uprodali ETF Invesco Bloomberg Commodi-
ty, ktery investuje do stejného indexu, nicméné
pasivné. Pokracujeme tak v presunu aktiv
do instrumentl s aktivni strategii ve snaze
0 zvySeni vynosu z drzeni komoditnich index(.
RovnéZ jsme uprodali ETF na stfibro po rdstu

cen.
J&T LIFE 2035

V bfeznu jsme investovali volné penézni pro-
stfedky predevsim do ETF na evropské nemovi-
tosti po vyrazné korekci. Nakoupili jsme indexo-
vy fond BNP Paribas Easy FTSE EPRA/NAREIT

www.jtis.cz

Developed Europe, ktery je zaméreny na realitni
trusty zapadoevropskych statl s vysokymi
diskonty vic¢i NAV. Kromé toho jsme obdrzeli

kupony dluhopisu PPF Arena a TMR.
J&T OPPORTUNITY

Nase portfolio pfidalo za bfezen lehce nad 1 %
a od zacdtku roku jsme +19,73 %. Z portfolia
jsme uprodali a vybirali zisky na Rolls-Roycu,
Sarepté (pred poklesem), zatrejdovali jsme si na
CEZu a vzali stoploss na zbytku Société Généra-
le. Po mohutném poklesu evropskych bank jsme
se na urovni pod 50 EUR/akcii vratili do BNP
Paribas a navysili pozice v Komerc¢ni bance
a Alpha Bank. Vyprodeje ve svété jsme vyufZili
i k ndkupu akcii fecké PPC, kde 5% balik oznamil
Goldmann Sachs. Po ozndmeni o navyseni kapi-
talu a poklesu ceny jsme otevreli long pozici
v cestovni kancelari TUIL. V prabéhu mésice jsme
snizili vahu hotovosti k11 %, 89 % portfolia

je zainvestovano v akciich.
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Upozornéni:

Toto propagacni sdéleni vychazi z aktudlné dostupnych informaci v ¢ase jeho zhotoveni k vySe uvedené-
mu dni. Uvedené informace nepredstavuji nabidku, investi¢ni poradenstvi, investi¢ni doporuceni k ndku-
pu Ci prodeji jakychkoliv investi¢nich nastrojl ani analyzu investi¢nich pfrilezitosti. Jsou-li uvedeny
v tomto sdéleni vynosy, uvadi se v hrubych hodnotach, pficemzZ pro ziskani Cistych hodnot vynosl
je tfeba zohlednit také Uctované poplatky a pfipadné zdanéni, které zavisi na osobnich pomérech inves-
tora a mlze se ménit. Uvedené progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem budouci vykonnosti.
J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. nenese 7adnou odpovédnost, kterd by mohla vzniknout v ddsledku
pouziti informaci uvedenych v tomto materidlu. S investi¢nimi nastroji je spojeno riziko kolisani aktudlni
hodnoty investované ¢astky a vynosl z ni a neni zaruena ndavratnost plvodné investované castky.
O pfipadné vhodnosti investi¢nich nastrojd se poradte se svym bankérem, investi¢nim zprostfedkovate-
lem nebo jeho vazanym zastupcem. Sdéleni mize obsahovat informace tykajici se investi¢nich nastrojd
nebo emitent(, u kterych ma spolec¢nost své vlastni zajmy. Za zprostfedkovani Upisu investi¢nich nastro-
j0 muzZe spolecnost vyplatit svym smluvnim partnerim provizi z objemu zprostfedkovanych investic.
Obecné informace o pobidkach jsou zverejnény na www.jtis.cz.
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