Aktualni zpravodajstvi
brezen 2024
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Investofi pfilis sazi na rychlé snizovani urokovych sazeb,

riziko korekce na trhu se zvysuje

Akciové, realitni i komoditni trhy po korekci
na zacatku roku obnovily rist v ocekavani
nizsich urokovych sazeb. Déje se tak i presto,
Ze rostou vynosy na dlouhodobych statnich
dluhopisech a posiluje americky dolar.
Podplrné na akciové investice pusobi zlepseny
vyhled na rlst zisk( predevsim u spolecnosti
v USA. DUsledkem je pokracujici lepsi vykonnost

Analytici  aktudlné ocekdvaji po slabsich
lonskych datech ozZiveni v ramci amerického
akciového indexu S&P 500 ve druhém
pololeti roku 2024. Odhad rastu ziskd
na prelomu konce roku 2024 je na dvouciferné
urovni. Tento odhad zjevné  vychazi
z ocekavadni snizovani urokovych sazeb
ze strany amerického FEDu. Trh sazi stale

americkych akcii ve srovndni s Evropou evidentné na pozitivni vliv  technologii
a rozvijejicimi se trhy navzdory jejich spojenych s umélou inteligenci.

relativné vysokému ocenéni. Na komoditnich

trzich se dafi predevsim cendm ropy a zlata.

Viyvoj zisku EPS spolecnosti v indexu S&P 500
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Ocenéni akciovych trhG v USA na zakladé P/E cena, coz ovsem neplati o nemovitostech, ener-

(cena k zisku na akcii) pro pfistich 12 mésicd se getickych spolecnostech a utilitach, u kterych se
nachdzi nad urovni dlouholetych praméru. Vét- dle tohoto ukazatele obchoduji nad dlouhodo-
Sina sektor( se jevi z tohoto pohledu nadhodno- bymi valuaénimi prdiméry.

Ocenéni S&P dle P/E ve srovnani s historickym priimérem

Information Technology 34,22 nadhodnoceny nadhodnoceny nadhodnoceny
Real Estate 33,84 podhodnoceny podhodnoceny -
Health Care 31,07 nadhodnoceny nadhodnoceny nadhodnoceny
Consumer Discretionary 27,26 neutrdlni nadhodnoceny nadhodnoceny
S&P 500 Index 25,35 nadhodnoceny nadhodnoceny nadhodnoceny
Industrials 25,03 nadhodnoceny nadhodnoceny nadhodnoceny
Materials 24,62 nadhodnoceny nadhodnoceny nadhodnoceny
Consumer Staples 23,23 nadhodnoceny nadhodnoceny nadhodnoceny
Communication Services 23,18 nadhodnoceny nadhodnoceny nadhodnoceny
Utilities 17,52 levny neutrdlni neutrdlni
Financials 16,25 nadhodnoceny nadhodnoceny nadhodnoceny
Energy 12,28 neutralni neutralni neutralni

Zdroj: Global Industry Classification Standard (GICS)

Akciové trhy nejsou levné a rizikové faktory pre-
trvdvaji v globdlni ekonomice i politice, a proto
se domnivame, Ze nasledujici kvartal bude na-
chylnéjsi ke korekci na trhu. K rizikovym fakto-
ridm nadale patfi pfipadna eskalace konfliktu

na Blizkém vychodé, popfipadé na Ukrajinég,
FED nebude
rychle, jak aktualné ocekavaji uUcastnici trhu,

snizovat Urokové sazby tak
a dalsi prohloubeni ekonomickych problému

v Ciné.

Ceny zlata lamou rekordy diky centralnim bankam

Po dvouciferném rlstu v loriském roce se zlatu
mimoradné dafi i letos. Jeho spotovd cena pre-
konala maxima z lorfiského prosince a dosdhla
28. brezna rekordni hodnoty 2232 USD za troj-
skou unci. V dubnu potom jeho cena déle $plha
blize k hodnoté 2300 USD za trojskou unci. Déje
se tomu i presto, Ze guvernér americké centralni
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banky Jerome Powell brzdi o¢ekdvani trhu oh-

ledné rychlého sniZovani Urokovych sazeb
v USA a americky dolar od zacatku tohoto roku
posilil. Posilovani dolaru v poslednich tydnech
pfece jen ustava, kdyZz financni trh aktudlné
pfes opatrnou rétoriku ze strany Fedu zacenuje

tri redukce urokovych sazeb do konce roku.
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Nakupy zlata centralnich bank ro¢né v tunach
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Zdroj: Bloomberg,

Hlavnim dlvodem rdstu cen zlata se nicméné
jevi stale silna poptavka ze strany centralnich
bank, které pokracuji v diverzifikaci svych reserv.
Celkové ndkupy zlata byly sice vloni o néco
nizsi nez v roce 2022, ale teprve podruhé
v historii prekonaly 1000 tun, coZ je vice nez
dvojnasobek hodnot =z predpandemického
obdobi. Mezi nejvétsi zajemce o nejcennéjsi
z kovll se v poslednich letech fadi zemé
s autoritdfskym rezimem, jako jsouu Rusko,
Indie nebo Turecko, pficemZ zdaleka nejvic loni
do zlata investovala Cina, a to 225 tun. Pravé
Cinska centrdini banka pokracuje v intenzivnich
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nakupech Zlutého kovu i v letosSnim roce, kdyz
jen za leden 2024 navysila své zlaté rezervy
0 1 % na celkovych 2257 tun. Mezi kupce Zluté-
ho kovu se radi i stfedoevropské zemé vcetné
Polska a Ceské narodni banky, kterd loni na pod-
zim ohlasila zdmér navysSit zlaté rezervy az
na 100 tun. Vyhled na ceny zlata do konce roku
i pres stavajici rast zGstava stale spiSe pozitivni,
a to zvlast pro situaci, kdy Fed, pfipadné i dalsi
centrdlni banky, pfikroCi ke sniZovani Urokovych
sazeb. V souvislosti s tim analytici renomova-
nych bank postupné zvysuji své odhady na cenu
zlata do konce roku.

Marek Janecka | 04.04.2024
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BREZEN VE FONDECH

J&T FLEXIBILNI

V bfeznu jsme béhem korekce posilili investice
do ceskych, americkych a Spanélskych statnich
dluhopisl. Koupili jsme dluhopis realitni firmy
Citycon a navysili expozici na skupinu EPH.
Se ziskem jsme prodali Air France 2028. Modifi-
kovand durace portfolia vzrostla na 4,8. Hruby
vynos do splatnosti portfolia byl 4,4 %.

J&T BOND

V bfeznu jsme na primarnim trhu investovali
do firem Shearwater, Borr Drilling a Floatel, kte-
ré servisuji podmorskou tézbu ropy. Koupili jsme
dluhopis J&T PEGS 2030, dlouhodoby bond
Deutsche Post, podfizeny dluhopis Société
Générale, dluhopis realitni firmy Citycon a navy-
Sili jsme expozici na skupinu EPH. Béhem korek-
ce jsme posilili investice do americkych a Spanél-
skych statnich dluhopisd. Redukovali jsme
Ardagh, Altice, Dr. Max, Air France a CSG. Modi-
fikovana durace portfolia vzrostla na 2,93. Hruby
vynos do splatnosti portfolia byl 6,56 %.

J&T MONEY

V bfeznu jsme na primarnim trhu koupili dluho-
pisy J&T PEGS 2030 a Floatel 2029. Navysili jsme
EPH 2028 a JTFG 2024. Dale jsme navysili bondy
s proménlivym kuponem firem Encore a PHM
Group. Byl splacen bond J&T Securities, realizo-
vali jsme zisk na bondu Air France a odprodali
jsme Altice. Modifikovand durace portfolia klesla
na 1,21. Hruby vynos do splatnosti portfolia byl
6,82 %.

J&T Credit Opportunities

V bfeznu jsme na primarnim trhu investovali
do firem Shearwater, Borr Drilling a Floatel, kte-
ré servisuji podmorskou tézbu ropy. Koupili jsme
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podfizeny dluhopis Société Générale a dluhopis
realitni firmy Citycon. Navysili jsme Encore
a NUPEH. Béhem korekce jsme posilili investice
do americkych a Spanélskych statnich dluhopi-
s0. Redukovali jsme Ardagh, Fidurock a Air Fran-
ce. Modifikovana durace portfolia vzrostla
na 3,14. Hruby vynos do splatnosti portfolia byl
6,65 %.

J&T MONEY Il

V bfeznu jsme nakoupili dluhopis JTPEG 6,25% /
2029, Deutsche Post 3,5% / 2036, Shearwater
9,5% / 2029, Citycon 6,5% / 2029 a Floatel
9,75% / 2029. Koupili jsme sménku JTPE. Modi-
fikovana durace ¢ini na 2,2. Vynos do splatnosti
portfolia ¢inil 6,5 % p. a.

J&T RENTIER

V dluhopisové ¢dasti jsme nakoupili Citycon
6,5% / 2029, Shearwater 9,5% / 2029 a Société
Générale 8,5% PERP. Modifikovana durace cini-
la 3,0, vynos do splatnosti 6,7 % p. a. V akciové
¢asti jsme prikoupili mj. Coca-Colu, Sanofi, BATa
Derwent. Uprodali jsme CTP, Alphabet a JPM.
Strategickd alokace byla v bfeznu 55 % akcii
a 45 % dluhopisu.

J&T DIVIDEND

Ve fondu jsme v breznu realizovali ¢aste¢né
profit na akciich Erste, General Motors
a po rustu nad 4 EUR jsme mirné ponizili vahu
Telefénicy v portfoliu. Naopak jsme prikupovali
akcie Glaxa, Pfizeru, Titan Cementu a vratili
jsme se do lodniho ptepravce spolecnosti ZIM
(ndkup na drovnich pod 10 USD na akcii).

J&T OPPORTUNITY

Naddle vidime pomérné vyrazny pfiliv prostifed-
ko do naseho fondu, coz nas tési, a snazime se
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tak penize zainvestovat. Vidime prostor pro rlst
v realitnim sektoru, proto jsme kupovali Grand
City Properties a Derwent, navysili jsme pozice
v Google, Dellu a Baidu, zde si myslime, Ze tyto
spole¢nosti budou tézit z boomu umélé inteli-
gence. Nové jsme otevreli long pozice v Para-
mountu (podle nds je hodnota, resp. majetek
spolecnosti, vyrazné vyssi nez hodnota na burze
nyni). Nové jsme zaradili do portfolia vyrobce
pneumatik Nokian Tyres, kde vidime mozny sil-
ny rist trzeb s nové budovanou tovarnou v Ru-
munsku. Naopak jsme sniZovali naSi expozici
na Komercéni bance a vybrali jsme kus profitu
po rastu na Alstomu.

J&T Realitni akciovy a dluhopisovy

V breznu reportovaly vSechny akciové pozice
fondu. S vysledky jsme byli spokojeni, proto
jsme dopliovali vahy pozic spolecné se vstupy
novych investord. Navysili jsme vahu dom{ pro
seniory Aedifica. V dluhopisové ¢asti jsme na-
koupili dluhopis Citycon 6,5% / 2029. Vynos
do splatnosti dluhopisové ¢asti Cinil 7,1 %, modi-
fikovana durace 2,3. Podil akcii ¢ini 60 %.

J&T KOMODITNI

V bfeznu jsme realizovali zisk na stfibru ¢astec-
nym prodejem ETF iShares Silver Trust. Uprodali
jsme rovnéz pozici v ETF na nikl, u kterého se
analytici obavaji prebytku na trhu v dlsledku
vy$Si produkce a slabSi poptavky predevsim
v Asii. Naopak jsme wvyuzili korekci na cukru
WisdomTree

a nawysili  pozici v ETF

Sugar. PrestoZe americky dolar neoslabuje
v oCekavani sniZzovani urokovych sazeb, mohl by
duben vyznit pro mnohé komodity pozitivné.
Zfejmé bude pretrvavat geopolitické napéti
a omezend produkce OPECu, coz ddle podpofi

ceny ropy.
NASE CESKO

Po delsim c¢ekani na cenovy vyvoj nasich privat-
nich aktiv za prosinec minulého, respektive Unor
tohoto roku se plynule prfesouvdme do bfezna,

kdy jejich cena zUstava stabilni. BohuZel to samé
nemlzeme fict o nasi pozici ve spolecnosti
W.A.G. Payment Solutions (Eurowag), kterd
na unorové poklesy navazala i v bfeznu (-8,5 %
m/m), a to i navzdory velmi solidnimu rlstu v
mezirocni ziskovosti spole¢nosti. Zbytek nasich
likvidnich pozic v bfeznu preslapovalo na misté,
kde ndm mensi zhodnoceni pfinesly spolecnosti
Komeréni banka (+2,9 %) a CEZ (+4,49 %). Dru-
hou zminénou firmu jsme nové pridali
do portfolia z dlvodu jeji vyhodné ceny a cas-

tecné spekulace na zruseni WFT od roku 2025.
J&T LIFE KONZERVATIVNI

Béhem brezna jsme prikoupili do rlistové slozky
fondy J&T Dividend a J&T Opportunity. V ramci
vynosové slozky jsme navysili vdahu na fondy
J&T Flexibilni, J&T Bond a J&T Money Il. Volné
prostiedky jsme ulozili na depozitum a repo
na pokladni¢ni poukazky CNB.

J&T LIFE DYNAMICKY

Béhem brezna jsme navysili rlstovou slozku
a nakoupili fondy J&T Opportunity, J&T Dividend
a Goldman Sachs Global Sustainable Equity Si-
cav. NavySovali jsme také vahu ve fondu
J&T Arch Investments CZK. Volné prostiedky
jsme ukladali na depozitum za atraktivni uroko-
vou sazbu.

J&T NextGen

Postupné dale zainvestovdvame nase portfolio.
Prikupovali jsme na trhu akcie Chevronu,
L3Harris, VICI a ThyssenKruppu, nové jsme
do portfolia zaradili Pepsico a Spanélského pro-
ducenta elektfiny Endesu. Dluhopisovou slozku
jsme obohatili o emisi Euronavu (provozovatel
tanker(l) se splatnosti v roce 2026 a kupdnem
ve vysi 6.25 % v USD. Uzavreli jsme také po
dlouhém zvaZovani pozici na akciich Boeingu, se
ztratou, kdyZ se obavame moznych dopad pro-
blémU modelu 737MAX na hospodareni spolec-
nosti.
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Upozornéni: Tento materidl 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 nakupu ¢i prodeji
jakychkoliv investi¢nich nastrojd ani analyzu investi¢nich prileZitosti. Uvedené progndzy nejsou spolehli-
vym ukazatelem budouci vykonnosti. J&T INVESTICNi SPOLECNOST, a.s. nenese 7adnou odpovédnost,
kterd by mohla vzniknout v disledku pouZiti informaci uvedenych v tomto materidlu. S investi¢nimi
nastroji je spojeno riziko kolisani aktudlni hodnoty investované castky a vynosll z ni a neni zarucena
navratnost plvodné investované ¢astky. O pfipadné vhodnosti investi¢nich nastrojl se poradte se svym
bankéfem, investi¢nim zprostfedkovatelem nebo jeho vazanym zastupcem.

Sdéleni mlZe obsahovat informace tykajici se investicnich nastroji nebo emitentl, u kterych ma
spoleénost své vlastni zajmy. Za zprostfedkovani Upisu investicnich nastroji muiZe spoleénost vyplatit
svym smluvnim partnerdm provizi z objemu zprostfedkovanych investic. Obecné informace o pobidkach
jsou zvefejnény na www.jtis.cz.
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