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Superstar mezi akciemi

Internetem kolovaly vtipy, Ze vysledky spolec-
nosti Nvidia budou sledovanéjsi nez Super Bowl.
Soucasné opravdu Zijeme ve svété, kde jakékoliv
zpravy stoji v pozadi za dvéma pismenky — A a l.
Jedna se o bublinu, nebo jsme na startu sekular-
niho byciho trhu pohanéného umélou inteligen-
ci, ktery potrva dlouha Iéta? ZaleZi na tom, koho
se zeptate. Index S&P 500 s fixné nastavenymi
vahami od zac¢datku roku rostl o 3 %, technologic-
ky Nasdagq o 9 % a Nvidia o 64 % (investorsky
Super Bowl dopadl dobte). Party zvana Al je
tedy zatim stale velmi exkluzivni zdleZitost,
na kterou se skoro zadna ,normalni“ firma ne-
dostane.

Pokud nejste na Al party, kde vam serviruje
vajicka Optimus od Tesly, budou vds moZna
zajimat i Cisla z americké ekonomiky. Ta byla
vesmés silnd, nebot trh prace, domaci spotfeba
i HDP vykazaly lepsi Cisla, neZ bylo ocekavano.
Trh si dobra cisla vyloZil jako signal, ze americky
FED nebude sniZovat sazby tak rychle, a desetile-
ty vynos statniho dluhu vzrostl z 3,86 %
na 4,2 %. Nicméné diky dobrym firemnim
vysledkdm to ani akciim, ani korporatnim dluho-
pisdm (v souctu) prilis nevadilo.

Pokud bychom se nicméné podivali na uroven
jednotlivych akcii, najde se i nékolik tituld,
kterym se dafilo o pozndni méné. Jednim z nich
je akcie drzend v nasich portfoliich.
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Ve svété rychlého obchodovéni s akciemi je li-
kvidita olejem, ktery udriuje stroj v chodu.
Avsak kdyz likvidita vyschne, investofi se ocitaji
na mnohem divocejsSim mofi, kde je ndkup
a prodej akcii naroénym podnikem, plnych
zvysenych ndkladd a zvySenych rizik. Pro¢ je
likvidita dllezita? Zacnéme tim, Ze ovliviiuje, jak
rychle a za jakou cenu mizZete provadét
obchody. Na trhu s nizkou likviditou se rozsifuje
rozdil mezi tim, co jsou kupujici ochotni zaplatit
(nabidkova cena) a co prodavajici pozaduji
(pozadovana cena), coz vede k vyssim transaké-
nim nakladdm. Tento scénaf muzZe odradit
investory, snizit obchodni aktivitu a vytvofit
zaCarovany kruh nizké likvidity.

A presné v této situaci se sou€asné nachazeji
akcie spole¢nosti W.A.G Payment Solutions PLC
neboli Eurowag (-19 % m/m) Martina Vohanky.
Firma, ktera vykazuje velmi rychly rist trzeb
a provozniho zisku, pficemZ dany vyvoj se
nikterak neodrazi na ocenéni spolecnosti pravé
z ddvodu absence kyzeného ,oleje”. V této situ-
ace ma portfolio manaZer dilema. Na jednu stra-
nu se jednd o prileZitost levné nakoupit akcie
kvalitni firmy, na druhou stranu je vystaven vy-
soké volatilité a prospektu, Ze se situace nezlep-
si.

A protoZe autor ¢lanku nebyl na Al party pozva-
ny, musi bojovat s likviditou v Londyné.
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UNOR VE FONDECH

J&T BOND

V dnoru jsme na primarnim trhu koupili dluhopi-
sy chemicky Ineos. Dale jsme nakoupili bondy
s proménlivym kuponem Encore a Miller Homes
a rovnéz dlouhodobé fixni dluhopisy Altria
a CTP. Vymeénili jsme konvertibilni dluhopisy ces-
tovky TUI za jejich nové dluhopisy s delsi splat-
nosti. Redukovali jsme Dr. Max, Volcan, Axactor
a Lowell. Modifikovand durace portfolia mirné
klesla na 2,8. Hruby vynos do splatnosti portfolia
byl 6,6 %.

J&T CREDIT OPPORTUNITIES

V Unoru jsme na primarnim trhu koupili dluhopi-
sy chemicky Ineos. Dale jsme nakoupili bondy
s proménlivym kuponem Encore a Miller Homes
a rovnéz dlouhodobé fixni dluhopisy Altria
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a CTP. Vymeénili jsme konvertibilni dluhopisy
cestovky TUI za jejich nové dluhopisy s delsi
splatnosti. Redukovali jsme Volcan, Axactor
a Lowell. Modifikovana durace portfolia stagno-
vala na 3. Hruby vynos do splatnosti portfolia
byl 6,6 %.

J&T DIVIDEND

Caste¢né jsme z portfolia uprodali akcie Erste
na Urovni 1000 K¢ na akcii, sniZili jsme o trosku i
pozici na akciich General Motors. Naopak jsme
prikupovali akcie spolec¢nosti realitniho sektoru
(predevsim Grand City Properties). Nicméné
akcie CTP jsme doprodali, kdyZ se u této spolec-
nosti vyrazné snizil diskont ceny na trhu vidi
majetku spolecnosti. Po propadu k 820 ko-
rundm jsme prikoupili i akcie domaciho CEZu.
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Pokracujeme v budovani pozic na evropskych
akciich Titan Cement a LVMH Moet Hennessy
Louis Vuitton.

J&T FLEXIBILNi DLUHOPISOVY

V Unoru jsme vyménili kratkodobé dluhopisy
realitni firmy CTP za nové bondy splatné 2030.
S novou hotovosti v portfoliu jsme ¢ekali na lep-
Si ndkupni pfrilezitosti. Modifikovana durace
portfolia klesla na 4,4. Hruby vynos do splatnos-
ti portfolia byl 4,2 %.

J&T KOMODITNI

V Unoru jsme realizovali zisk na ¢asti pozice
v ETF na ropu Brent. Redukovali jsme rovnéz
pozici ve fondu na dlouhodobé komoditni kon-
trakty L&G Long Dated All Commodity. Naopak
jsme zvysili expozici na méd, u které vidime po-
tencial v cenovém rUstu v souvislost s procesem
dekabornizace spolecnosti. Otevreli jsme pozici
v akciich téZebni spole¢nosti Freeport-
McMoran, ktera se zabyva tézbou zejména mé-

di, ale i zlata nebo kobaltu.

J&T LIFE BALANCOVANY

Béhem Unora jsme navysili rGstovou slozku
a nakoupili fond J&T Opportunity. Do vynosové
slozky jsme navysili vahu fondld J&T Bond
a J&T Money Il. Volné prostredky jsme ulozili
na depozitum za atraktivni Urokovou sazbu.

J&T LIFE DYNAMICKY

Béhem Uunora jsme navysili rlstovou slozku
a nakoupili fondy J&T Opportunity a Goldman
Sachs Global Sustainable Equity Sicav. Volné
prostfedky jsme uloZili na depozitum za atrak-
tivni urokovou sazbu.

J&T MONEY

V Unoru jsme na primarnim trhu koupili dluhopi-
sy J&T Private Equity 2029 a cesky statni dluho-
pis s proménlivym kuponem splatny 2043. Déle

jsme nakoupili bondy s proménlivym kuponem
firmy Encore. Realizovali jsme zisk na ceském
statnim dluhopisu splatném 2032, konvertibil-
nim bondu cestovky TUlI a odprodali jsme
Volcan. Modifikovana durace portfolia klesla
na 1,3. Hruby vynos do splatnosti portfolia byl
6,8 %.

J&T OPPORTUNITY

Postupné jsme realizovali zisky na bankovnich
titulech a prodali Alpha Banku a Monetu, pore-
dukovali jsme ¢dstecné pozici na Komeréni ban-
ce. Kompletné jsme doprodali pozici v rumunské
Hidroelectrice se slusny ziskem. Naopak nds tra-
pil pokles na CEZu, kdy? situaci na tomto titulu
znervoziuje vyrazné i politickd nejistota ohled-
né stavby jadra i zachovani nebo zruseni wft.
Prikoupili jsme akcie realitniho sektoru
(Derwent, Grand City Properties), vzali ¢astecné
profit na lonosu, zacali jsme budovat pozice na
Uberu, Dellu a ,¢inském Googlu“ Baidu a pfi-

koupili jsme i Svycarskou UBS.
J&T MONEY Il

V Unoru jsme nakoupili dluhopis J&T Finance
Group 5% / 2027, JTPEG 6,25% / 2029, Altria
6,875% / 2033, EPH 6,651% / 2028 a Miller Ho-
mes 0% / 2028. Modifikovand durace Ccini
na 1,8. Vynos do splatnosti portfolia Cinil
6,1% p. a.

J&T RENTIER

V dluhopisové c¢asti jsme nakoupili Fidurock
8,6% / 2028. Modifikovana durace cinila 2,9,
vynos do splatnosti 6,6 % p. a. V akciové ¢asti
jsme pfikoupili Chevron, Total , Lockheed Mar-
tin a fond cinskych akcii. Dokoupili jsme Astra-
Zeneca. Strategicka alokace byla v Unoru 55 %
akcii a 45 % dluhopisd.

J&T NextGen

Ve fondu J&T NextGen pokracujeme v budovani
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portfolia, v soucasné dobé je zainvestovana cca
polovina fondu. Postupné jsme pfikupovali ak-
cie Porsche, Novo Nordisku a SQM, navysili
jsme lehce vahu spole¢nosti Fresenius
a Lantheus. Uzavreli jsme kompletné nasi prvni
pozici a s velmi péknym ziskem jsme realizovali
prodej akcii JP Morgan. Nové jsme do fondu
zaradili akcie némecké ocelarny ThyssenKrupp,
nebot zverejnéné vysledky nam pfijdou stabili-
zované, valuace velmi nizka a vidéli jsme solidni

nakupy ze strany ¢lenl vedeni spole¢nosti.
NASE CESKO

Od naseho posledniho nacenéni z poloviny pro-
since se Na$e Cesko vyhouplo zase o néco vyse,
a to diky pozitivnimu vyvoji jak na privatnich,
tak verejnych aktivech. Zacnéme dluhopisy spo-
leCnosti CPI, které se odrazily ode dna nejen
diky pominuti tlaku ze strany aktivistickych in-
vestorl, ale také diky pozitivnimu sentimentu,
ktery zavladl na realitnich aktivech obecné. Dlu-
hopisy se nam tak od pulky prosince zhodnotily
0 20 az 59 %. Nase akciové pozice si taktéz ved-
ly velmi dobre, kdyz nejvétsi nardst nastal
u akcii Colt CZ Group (+18 %), Primoco (+ 16 %),

Komercni banky (+16 %) a Monety (+ 14 %). Vy-
jimkou jsou akcie spolec¢nosti Eurowag, kde bo-
huzel platime dan za nizkou likviditu spolec¢nos-
ti. Jeden velky investor proddva vysoky objem
akcii pfimo na trhu a razantné tak sniZuje cenu
(=19 %). V souctu se nicméné likvidni ¢asti nase-
ho portfolia dafilo velmi dobre a pfispéla tak
pozitivné k vyvoji fondu. Na strané privatnich
aktiv opét zazaril PE fond CEIP Il., kde ke konci 4.
kvartalu znovu vzrostla hodnota fondu, a to
hned dvoucifernym tempem. Nase venture in-
vestice Orbit Growth prozatim preslapuje
na misté a ¢ekd na novu transakci. Fond Nase
Cesko ma tak za sebou Uspésny start do nového
roku a nezbyva, nez si drzet palce, abychom tim-
to tempem pokracovali i v dalSich mésicich.

J&T Realitnich akcii a dluhopisti

Béhem unora jsme nakoupili bond britského
developera Miller Homes 0% / 2028. Dovazovali
jsme akciové pozice s rlstem fondu. Majitele
a provozovatele dom{ pro seniory Aedifica jsme
nové nawysili na plnou vahu. Modifikovana
durace ¢ini 2,1, vynos do splatnosti 7,2 % p. a.
Podil akcii €inil ke konci unora 60 %.
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Upozornéni:

Toto propagacni sdéleni vychazi z aktudlné dostupnych informaci v ¢ase jeho zhotoveni k vysSe uvedené-
mu dni. Uvedené informace nepredstavuji nabidku, investi¢ni poradenstvi, investi¢ni doporuceni k naku-
pu Ci prodeji jakychkoliv investi¢nich ndstroji ani analyzu investicnich pfrileZitosti. Jsou-li uvedeny
v tomto sdéleni vynosy, uvadi se v hrubych hodnotach, pficemzZ pro ziskani Cistych hodnot vynosu
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, ktera by mohla vzniknout v ddsledku
pouziti informaci uvedenych v tomto materialu. S investi¢nimi ndstroji je spojeno riziko kolisani aktudlni
hodnoty investované ¢astky a vynosl z ni a neni zarucena navratnost plvodné investované castky.
O pripadné 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 nastroj(
nebo emitent(, u kterych ma spolecnost své vlastni zajmy. Za zprostiedkovani Gpisu investi¢nich nastro-
ji muZe spolecnost vyplatit svym smluvnim partnerim provizi z objemu zprostifedkovanych investic.
Obecné informace o pobidkach jsou zvefejnény na www.jtis.cz.
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