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Dobra letosni vykonnost dluhopisovych
fondl JTIS

Investice do statnich dluhopist v letoSnim roce

pfilis nevynaseji. Duvodem je robustnost
predevsim americké ekonomiky a s tim spojeny
pomalejsi pokles inflace. Zatimco ceny zboZi dale
nerostou (a v nékterych pripadech i poklesly),
ceny sluZzeb se nadale dynamicky zvysuji. To je
odrazem relativné utazeného trhu prace, kdy si
zaméstnanci sebevédomé fikaji o vyssi mzdy.
Celkovym vysledkem je sice pokles tempa
inflace, ktery je ovSem mnohem pozvolnéjsi, nez
si finan¢ni analytici (a nutno dodat i centralni
bankéri)

malovali. V Evropé je sice ekonomika slabsi neZ

jeSté na zacatku letosniho roku
v USA, nicméné i zde jsou ceny sluzeb problema-
tickym mistem boje proti inflaci. Index statnich
dluhopistd v USA za prvni pololeti ztratil 1 %,
evropské statni dluhopisy ztratily 2 % a Ceské

stdtni bondy se udrZely v mirném plusu 0,1 %.

Optimistictéjsi obrazek se naskytne pfi pohledu
na vykonnost podnikovych dluhopisG. Firmy
profituji z relativné dobré ekonomické situace
a vétsina z nich je schopna komfortné pokryt

zvySené urokové naklady, které plynou ze stale
zvySené urovné sazeb. Celkové pfiznivy vyvoj
ve firemnim sektoru ved| ke sniZeni rizikovych
prirdzek a rlstu cen vétsiny podnikovych bonda.
Jinymi slovy, investofi vnimaji podnikové
dluhopisy pozitivné a jsou za né ochotni platit
vyssi ceny. Index americkych high yield podniko-
vych dluhopist za prvnich Sest mésicl letosniho
roku posilil o 2,3 %, obdobny trh v Evropé

vyrostl o 2 %.

V ramci spravy dluhopisovych fondl jsme
v prvnim pololeti zvyraznili investice do segmen-
tu dluhopisl realitnich spole¢nosti, dale do bon-
dl z finanéniho sektoru a do dluhopist firem
podnikajicich v tézbé ropy. Tato strategie se
prozatim vyplaci a fondy spravované J&T Inves-
tini spole¢nosti, které investuji do podnikovych
dluhopistl, letos vydélaly mezi 4 % (J&T High
Yield) az 5,25 % (J&T Credit Opportunities).
J&T Flexibilni dluhopisovy fond, ktery se sou-
stfeduje na nejkonzervativnéjsi statni dluhopisy,
je od zacatku roku +0,7 %.
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Potencial fondl nadale prevysuje ocekavani od vkladu

Pfi pohledu na stfednédoby potencidl nasich
fondU je patrné, Ze vyjimecna prileZitost, kterou
investori méli v loriském roce, se pravdépodob-
né nebude opakovat. Dluhopisové fondy za po-
sledni rok vynesly investordm kolem 9 az 10 %.
Nynéjsi realisticky odhadovany vynos je kolem
5,5 az 6 % p. a. pro nasledujici obdobi, a to dle
investi¢niho horizontu pfrislusného fondu. Je to
tedy méné nez loni, ale ve srovnani s konzerva-
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tivnéjsi alternativou — terminovanym vkladem
nebo spoficim Uftem — predstavuji prfedevsim
podnikové dluhopisy nadale velmi zajimavou
alternativu. Dle nasich odhad( by spofici ucty
mohly dorucit cca 3,5-3,75 % v nasledujicim
roce. Oproti tomu by podnikové dluhopisy
mohly pfinést vynos o 2 % vy3si. Cenou za to je
samoziejmé schopnost investora snést vykyvy
fondu v prabéhu investice.

Martin Kujal | 04.07.2024
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CERVEN FONDECH

J&T BOND

V Cervnu jsme na primarnim trhu koupili emise
realitniho fondu Accolade 8% 2029, francouzské
softwarové firmy Infopro Digital VAR 2031, dan-
ského tézare ropy BlueNord 9,5% 2029 a ob-
chodniho centra Santovka 2028. Na sekundar-
nim trhu jsme koupili podfizeny bond Spanélské
Banco Santander. Emitenti predcasné splatili
emise Sazka VAR 2028 a Volkswagen perp. Mo-
difikovana durace portfolia mirné vzrostla
na 3,04. Hruby vynos do splatnosti portfolia byl
6,55 %.

J&T CREDIT OPPORTUNITIES

Koupili jsme dluhopisy realitniho fondu Accola-
de 8% 2029, francouzské softwarové firmy Info-
pro Digital VAR 2031, danského tézare ropy Blu-
eNord 9,5% 2029 a obchodniho centra Santovka
2028. Na sekunddrnim trhu jsme koupili podfi-
zeny bond Spanélské Banco Santander. Emitenti
splatili emise Sazka VAR 2028
perp. Modifikovana
portfolia byla vzrostla na 3,17. Hruby vynos
do splatnosti portfolia byl 6,63 %.

predcasné

a Volkswagen durace

J&T DIVIDEND

V portfoliu jsme navysili v ¢ervnu vahu akcii
Drax, Vonovie, Pfizeru, Leidosu a BT Group, nao-
pak jsme realizovali profit na Imperial Brands
a po rastu ke 45 USD jsme castecné ponizili va-
hu akcii General Motors. K hlavnim titulim patfi
Vonovia, CEZ, Titan Cement, Grand City Proper-
ties a Pfizer. Za Cerven ztraci nase portfolio vice
nez -2 %, od zac¢atku roku jsme pak nad +8 %.

J&T FLEXIBILNi DLUHOPISOVY

V Cervnu jsme na primarnim trhu koupili emise
Accolade 2029 a Santovka 2028. Emitenti pred-

Casné splatili emise Sazka VAR 2028

a Volkswagen perp. Mirné jsme snizili pozici
v Ceském statnim dluhopisu s proménlivou saz-
bou. Modifikovand durace portfolia vzrostla
na 4,96. Hruby vynos do splatnosti portfolia byl
4,54 %.

J&T KOMODITNI

Dale jsme snizovali expozici u zemédélskych ko-
modit a uzavreli jsme pozice v ETF na kukufici.
Naopak jsme navysili pozici v akciich téZzarské
spolecnosti  Freeport-McMoRan s expozici
na méd, u které spatfujeme dalsi ristovy poten-
v ETC

WisdomTree Gasoline na americky benzin,

cidl. Otevreli jsme dlouhou pozici
u kterého by mél pusobit podplrné zacatek au-
tomobilové sezédny v USA. Zarfadili jsme nové
do ETC WisdomTree Natural Gas 1X Short s krat-
kou pozici v zemnim plynu, u kterého pretrvava-
ji vysoké zasoby i produkce.

J&T LIFE KONZERVATIVNI

V pribéhu cervna jsme do vynosové slozky
fondy J&T Bond, J&T Flexibilni
a J&T Money II. V ramci rGstové slozky jsme na-

prikoupili

vysili pozice v J&T Dividend a J&T Opportunity.
Volné prostfedky jsme zhodnocovali prostred-
nictvim terminovanych vkladi a repo operaci
s pokladni¢nimi poukazkami CNB. B&hem mési-
ce fond poklesl 0 0,1 %.

J&T LIFE DYNAMICKY

V cervnu ve fondech J&T LIFE Dynamicky a Ba-
lancovany doslo k zarazeni dvou novych fond( —
J&T NextGen a J&T Realitnich akcii a dluhopis(.
Tyto fondy budeme v nasledujicich tydnech
dokupovat na jejich nové vdhy, a to primdrné
na ukor fond( J&T Bond a J&T Komoditni.
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Od zmény si slibujeme vyssi dynamiku v obou
fondech a tim padem vyssi vynos. Ve vysledku
bude rlstova slozka fondu drZena v blizkosti
limitu, tedy 90 %, a vynosova slozka portfolia
u dolni hranice, tedy 10 %.

J&T MONEY

Na primarnim trhu jsme investovali do dluhopi-
si Accolade 2029, Infopro Digital VAR 2031
a Santovka 2028. Emitenti pred¢asné splatili
emise Sazka VAR 2028, CTP 2025 a Volkswagen
perp. Volnou hotovost zhodnocujeme na penéz-
nim trhu. Modifikovana durace portfolia mirné
vzrostla na 1,21. Hruby vynos do splatnosti
portfolia byl 6,74 %.

J&T MONEY I

V &ervnu jsme nakoupili realitni dluhopis San-
tovka 8% / 2028 a danského tézafe ropy Blue-
Nord 9,5% / 2029. Modifikovana durace cini
na 2,2. Vynos do splatnosti portfolia ¢inil 6,3 %

p. a.

J&T NextGen

Pokracovali jsme v budovani portfolia fondu,
dostali jsme se k trovnim 90% zainvestovanosti.
Nové jsme nakupovali akcie Paycomu, Shellu
a CEZu, posilili jsme vahu akcii ThyssenKrupp,
Itron, Leidos Holdings, ale i Kinder Morgan
a Delta Airlines. Za Cerven jsme udrzeli portfolio
beze zmény, v drobném plusu, od zacatku roku
si nase smisSené portfolio akcii a dluhopis( (cca
neceld 20% vaha) drzi cca 4% zhodnoceni, a to
jsme teprve hotovost fondu postupné zainves-
tovavali.

J&T OPPORTUNITY
V prabéhu cervna jsme snizili vahu akcii SRPT
po prudkém rdstu, naopak jsme posilili vahu

pozic Oraclu, Grand City Properties, Uberu, ETF
na Indii a po ozndmeni transakce VW-Rivian

i na obou predmétnych spole¢nostech. Za cer-
ven ztracime okolo -2 %, od zacatku roku drzi-
me zhodnoceni nad +5,50 %.

J&T Realitnich akcii a dluhopisti

V &ervnu jsme nakoupili realitni dluhopis San-
tovka 8% / 2028 a Accolade 8% / 2029. S nards-
tajicim objemem fondu jsme dokupovali akcio-
vé pozice. Modifikovana durace 2,7. Vynos
do splatnosti ¢ini 7,3 %. Podil akcii ¢ini 55 %.

J&T RENTIER

V dluhopisové casti Cini modifikovana durace
2,9, vynos do splatnosti 6,8 % p. a. Vybrali jsme
Cast dlouhé pozice na zlaté. V akciové ¢asti jsme
dokoupili Johnson & Johnson, BAT, Coca-Cola
a realitni akcie. Strategicka alokace byla v ¢erv-
nu 55 % akcii a 45 % dluhopis(.

Nase CESKO

Dluhopisy CPI,
po ozndameni zpravy ztratily 15 % ze své hodno-

a to primarné ty juniorni,

ty, aby posléze vyrostly o 10 % i diky pokracuji-
cimu snizovani zadluZzeni spole¢nosti. Inu védéli
jsme, Ze realitni aktiva budou jesté urcitou dobu
volatilni. DlleZité je, Ze nase soucasné zhodno-
ceni na juniornim dluhu zlstava pres 50 %, ac
mezimésicné pozice ztrdci 7 %. Dluhopisy
v portfoliu naddle drZime a ofekdvame, Ze do-
jde k ndvratu ristu jejich ceny. Akcie spole¢nos-
ti Primoco se uZ k rdstu navratily (+13 % m/m),
a to diky ozndmeni rekordni zakdzky v hodnoté
450 miliona korun. U Eurowagu bohuZel porad
dochazi k odprodejim akcii ze stran penzijnich
fond(. Zde je pozitivni alespon fakt, Ze do kapi-
tdlové struktury vstupuji skrze burzu novy inves-
tofi s dlouhodobym vyhledem. Celkové fond
primarné na poklesu ceny Eurowagu ztratil
v ¢ervnu 0,34 %.
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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 naku-
pu ¢i prodeji jakychkoliv investi¢nich nastroji ani analyzu investi¢nich prileZitosti. Jsou-li uvedeny
v tomto sdéleni vynosy, uvadi se v hrubych hodnotéach, pficemz pro ziskani Cistych hodnot vynost
je tfeba zohlednit také uctované poplatky a pripadné 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 investicnimi ndstroji je spojeno riziko kolisani aktudlni
hodnoty investované castky a vynosl z ni a neni zaruena ndvratnost plvodné investované Castky.
O pripadné vhodnosti investi¢nich nastroji se poradte se svym bankérem, investicnim zprostredkovate-
lem nebo jeho vazanym zastupcem. Sdéleni miZe obsahovat informace tykajici se investi¢nich nastroj
nebo emitentd, u kterych ma spolecnost své vlastni zajmy. Za zprostiedkovani Upisu investi¢nich nastro-
ju muze spole¢nost vyplatit svym smluvnim partnerdm provizi z objemu zprostfedkovanych investic.
Obecné informace o pobidkach jsou zvefejnény na www.jtis.cz.
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