Aktualni zpravodajstvi

cerven 2025

Akciové trhy se po korekci vratily zpét na vrchol, rizika

ale zlstavaji

Akciové trhy se pomérné rychle zotavily
z propadu zpUsobeného obchodni vélkou
a z korekce vyvolané vojenskym konfliktem na
Blizkém vychodé. Propad indexu S&P 500 cinil
v jednu chvili vice nez 20 %, nacez hlavni ame-

ricky akciovy etalon koncem cervna dosahl své-
ho nového historického maxima 6215 boda.
Investofi tak relativné brzy prekonali obavy
z moZné recese Ci stagflace zpUsobené nadmér-
nymi tarify.

Ropny trh odboural prémii za geopolitiku

Pomérné rychle pominul strach z dalsi eskalace
konfliktu mezi Izraelem a Irdnem kvdli jeho ja-
dernému programu. V této souvislosti sleduji
investofi predevsim ceny ropy a jejich derivatd.
Severomorsky kontrakt Brent v okamZiku nej-
vétsich obav dosahl hranice 80 dolard za barel,

aby se nasledné po uklidnéni situace jeho cena
vratila zpét pod 70 USD. Pravdépodobnost kri-
zového scénare, tedy uzavieni Hormuzského
pralivu, kde proudi az pétina svétové ropné pro-
dukce, po uklidnéni vyhrocené situace klesla
ze 46 zpét k 15 %.

Pravdépodobost uzavieni Hormuzského pralivu v %
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Vyrazné vyssi ceny ropy se v nejblizsi dobé neje-
vi prilis pravdépodobné. Prispivad k tomu zejmé-
na organizace OPEC+ v Cele se Saudskou Arabii,
ktera spolecné s ostatnimi zemémi vyvazejicimi
ropu indikovala navysit produkci o 411 000 ba-
rell denné nejen v Cervenci, ale i srpnu. D3 se

ocekavat ropy

proto spise  pokles cen

Po umazani ztrat se trhy soustredi na dalsi smé-
rovani politik centralni bank, vysledkovou sezé-
nu za 2. Ctvrtleti a zejména pak valuace akcii
v ramci jednotlivych trh( i sektord.

Ocenéni vétsiny akciovych odvétvi v USA vietné
trhu jako celku na zakladé P/E (cena k zisku
na akcii) se nachazi nad urovni dlouholetych
pramérd. Vétsina sektor( se jevi z tohoto pohle-
du drahd, coZz ovsem neplati o energetickych
a nemovitostnich spole¢nostech, u kterych se

v ndsledujicich mésicich zpét k hodnoté 60 do-
lar( za barel. Z téchto dlivodU se v letnich mési-
cich zatim nemusime obdvat vyrazné vyssich
cen pohonnych hmot ani u nas. K jejich nizSimu
rastu, kromé jiz zminénych faktord, by mohl
prispét i silnéjsi kurz koruny.

dobych valuaénich pramérech.

Akciové trhy nejsou levné a rizikové faktory pre-
trvavaji v globalni ekonomice i politice, a proto
se domnivame, Ze nasledujici obdobi bude stale
nachylné ke korekci. K rizikovym faktoriim na-
dale patfi pripadnd eskalace konfliktu na Bliz-
kém vychodé a prohlubovani obchodnich sporf
mezi USA a zbytkem svéta. K novym rizikovym
investicim pfistupujeme spiSe opatrné se selek-
tivnim pfistupem zamérenym na vybrané sekto-

dle tohoto ukazatele akcie obchoduji na dlouho- ry a tituly.

Sektor S&P 500 Aktualni P/E 3let 10 let 20 let
Informacni technologie 35,0 Madhodnoceny Drahy Drahy
Nemovitosti 34,8 Féerowy Ferovy -
Zdravotnictvi 26,4 Férowy MWadhodnoceny Drahy
Spotiebni zboZi 25,7 Férowy Ferovy Madhodnoceny
S&P 500 index 25,5 Madhodnoceny Drahy Drahy
Prumysl 25,7 Madhodnoceny Drahy Drahy
Téiba a zpracovani kovl 2438 Madhodnoceny Drahy Drahy
Nezbytiné zboii [Staples) 231 Drahy Drahy Drahy
Komunikacni sluiby 20,6 Férowy Férovy Madhodnoceny
Utilities 20,6 Férowy MWadhodnoceny Drahy
Finanéni sluzby 17.5 Madhodnoceny Drahy Drahy
Ropa a plyn 15,4 Férowy Férovy Férowy
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Zdroj: Global Industry Classification Standard (GICS), klasifikovdno dle smérodatné odchylky
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Geopolitické riziko zajistujeme pies téZafe zlata, ropy a zbrojaie

Mezi odveétvi vzhledem

k pretrvavajicim geopolitickym rizikim v nasich

preferované

akciovych i dluhopisovych fondech patfi tézafi
vzacnych kovd. K akciovym titulim z odvétvi
tézby zlata a stfibra ndlezi americkd spolecnost
Newmont Corporation. Z fad emitentl dluhopi-
s, které tézi vzacné kovy, drzime bondy spolec-
nosti ERAMET, ARIS Mining nebo Bonaventura.
Cena zlata se od dosazeni svého dubnového
rekordu 3500 USD za trojskou unci pohybuje

v obchodnim pdsmu 3200-3500 USD. Predpo-
kldadame ovsem jeho dalsi rist smérem k hranici
4000 USD, ktery bude tazen sldbnoucim dola-
rem a stdle silnou poptavkou ze strany central-
nich bank. Ty opét navysSily v 1. Ctvrtleti své
rezervy o 244 tun zlata. To je sice méné nez
v predchozim kvartdle, nicméné se stdle jedna
o vyrazné vyssi objem, nez tomu bylo pred ro-

Kvartalni nakupy zlata centralnich bank (tuny)
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K dalSim spolec¢nostem, které maji v nasich
portfoliich stale své misto, jsou producenti ropy
a plynu. K tém se fadi napfiklad americké ropné
Mobil
Z evropskych spolecnosti se jevi stale podhod-

spoleCnosti  Exxon nebo Chevron.
nocené Shell nebo BP. U dluhopisovych emiten-
tl z ropného sektoru preferujeme ty evropské,
jako jsou norské spole¢nosti OKEA ASA, BLUE-
NORD nebo DNO ASA. Z tad vyrobcu a distribu-
torl energii stale driime akcie spole¢nosti CEZ

a RWE. K preferovanym emitentdim z tohoto
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sektoru fadime predevsim spolecnosti Energe-
ticky a pramyslovy holding (EPH) a ENERGO—
PRO. Mezi sektory, kterymi se lze zajistit proti
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geopolitickym rizikim, fadime rovnéz zbrojar-
ské firmy. V akciovych portfoliich drzime zbro-
jarské spolecnosti Lockheed Martin a BAE Sys-
tems. V dluhopisovych portfoliich potom nechy-
bi vyznamni ¢esti zbrojafi Czechoslovak Group a
Colt CZ.

Marek Janecka | 03.07.2025
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CERVEN VE FONDECH

J&T BOND

V cervnu jsme nakoupili nékolik novych emisi na
primarnim trhu. Na domaci scéné to byla zbro-
jovka Czechoslovak Group, pojistovna Direkt
a provozovatel nemocnic a poliklinik AKESO.
V zahranici jsme investovali do finského posky-
tovatele zdravotni péce s poetickym ndzvem
Mehildinen Yhtiot, rakouského vyrobce autodild
Benteler, energetické skupiny EPH a norského
tézare ropy OKEA. Na sekunddrnim trhu jsme
koupili bondy distributora kosmetiky Bath & Bo-
dy Works, Spanélské farmacie Grifols a produ-
centa etanolu FS Agrisolutions. Navysili jsme
bondy firmy Minerva a J&T Banky. Modifikovana
durace portfolia byla 3,07. Hruby vynos do splat-
nosti portfolia vzrostl na 5,75 %.

J&T MONEY

Na primarnim trhu jsme koupili dluhopisy zbro-
jovky Czechoslovak Group, pojistovny Direkt,
finského poskytovatele zdravotni péce Mehi-
ldainen Yhtiot, energetické skupiny EPH a norské-
ho téZafe ropy OKEA. Dluhopisy JTFG 5,75 %,
kterym se bliZi splatnost, jsme nahradili bondy
J&T Banky splatné 2031 a 2034. Odesli jsme
z chemicky Ineos. Volnou hotovost ukladdame
do depozit a repo operaci. Modifikovana durace
portfolia se zvySila na 1,43. Hruby vynos
do splatnosti portfolia byl 5,31 %.

J&T Credit Opportunities

V Cervnu jsme nakoupili nékolik novych emisi
na primarnim trhu. Na domdci scéné to byla
zbrojovka Czechoslovak Group, pojistovna Di-
rekt a provozovatel nemocnic a poliklinik
AKESO. V zahranici jsme investovali do finského
poskytovatele zdravotni péce s poetickym na-
zvem Mehildinen Yhtiot, rakouského vyrobce
autodilll Benteler, energetické skupiny EPH
a norského tézare ropy OKEA. Na sekundarnim
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trhu jsme koupili bondy distributora kosmetiky
Bath & Body Works, Spanélské farmacie Grifols
a producenta etanolu FS Agrisolutions. Navysili
jsme bondy firmy Minerva, naopak jsme odesli
z chemicky Ineos. Modifikovana durace portfo-
lia vzrostla na 3,46. Hruby vynos do splatnosti
portfolia byl 5,67 %.

J&T FLEXIBILNI

Investovali jsme do norského tézare ropy OKEA
a zbrojarské skupiny Czechoslovak Group. Zvysi-
li jsme modifikovanou duraci portfolia na 5,14.
Hruby vynos do splatnosti portfolia vzrostl
na 4,18 %.

J&T DIVIDEND

Béhem cervna pridava necelych 2,5 % a od za-
¢atku roku ¢ini zhodnoceni vice nez 8 %. K titu-
[Gm s nejvyssi vahou v portfoliu patfi tyto spo-
le¢nosti: RWE, BT Group, Vistry, Titan Cement,
CEZ, Novo Nordisk, Grand City prop, Newmont.

J&T OPPORTUNITY

V pribéhu cervna jsme realizovali zisky na ¢asti
pozic na Amazonu a Micronu, snizili jsme
po poklesu ceny pozici na Nokian Tyres a uza-
vieli CLF, kde vidime moZny negativni scénar
(nebezpeci recese USA). Za cerven si nas fond
pfipisuje +5,25 %, od zacatku roku pridava
+8,75 %.

J&T NextGen

Béhem cervna jsme byli v portfoliu aktivni, mir-
né jsme snizili pocet titulll ve fondu, vybrali
jsme zisky na Magnitu, JP Morgan ¢i Bluebirdu,
prodali jsme i pozice na Novo Nordisku a Deut-
sche Wohnen. Navysili jsme vahu pozic na Elas-
ticu, FinVolution, Amazonu a Tempusu. Nadale
zvySujeme  vahu  cybersecurity  sektoru
(pfikoupen  Sentinel, na zacadtku mési-

ce CrowdStrike). Doplnili jsme ndas fond o evrop-
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sky cloud (OVH) a sektor Cipu SiTime. Za Cerven
jsme si pripsali zisky nad +3 %, od zacatku roku
¢ini zhodnoceni cca +2,75 %. K nasim nejvétsSim
pozicim patfi Nvidia, Amazon, Google, IBIT
a BUG.

J&T Realitnich akcii a dluhopisti

V Cervnu jsme se Ucastnili vymény PERP dluho-
pist CPI. Nové vlastnime 7,5% PERP. V akciové
Casti jsme pouze dopliovali vahy pozic s tim, jak
rostou aktiva fondu. Vynos do splatnosti dluho-
pisové ¢asti Cinil 5,8 %, modifikovana durace
2,6. Podil akcii Cinil 60 %.

J&T LIFE Balancovany a Dynamicky

Oba fondy v cervnu dale rostli na pozitivni trz-
nim sentimentu. Opét platilo, Ze nejvice rostly
akciové fondy nejvice fond J&T OPPORTUNITY.

J&T LIFE Konzervativni

V ¢ervnu jsme rebalancovali portfolio a prodali
Cast pozice v J&T OPPORTUNITY. Volné pro-
stfedky jsme uloZili na depozitum a do repo
CNB. Béhem mésice fond vzrostl 0 0,18 %.

J&T LIFE Stabilni

V Cervnu jsme rebalancovali portfolio a prodali
Cast pozic ve fondech J&T BOND, J&T MONEY Il
a J&T FLEXIBILNI. Zbylé prostiedky jsme umistili
do depozit a repo operaci, které byly kryty po-
kladniéni poukdzkou CNB. B&hem mésice fond
vzrostl 0 0,20 %.

J&T RENTIER

V Cervnu jsme se zucastnili primarni emise
AKESO 6,7% / 2030 a CSG 5,75% / 2030. Nakou-
pili jsme bond OKEA 9,125% / 2029. Modifikova-
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na durace cinila 3,9, vynos do splatnosti 5,9 %
p.a. V akciové casti jsme prikoupili Total a Jo-
hnson and Johnson. Strategickd alokace byla v
¢ervnu 50 % akcii a 50 % dluhopisd.

J&T CASH

V Cervnu jsme nové ziskané finanéni prostredky
vloZili do repo operaci zajisténych pokladni¢ni
poukazkou CNB a statnimi dluhopisy. Vykonnost
fondu od zahdjeni ¢innosti ¢ini 3,02 % p. a.

J&T MONEY Il

V cervnu jsme se zUcastnili primarni emise
AKESO 6,7% / 2030 a CSG 5,75% / 2030. Nakou-
pili jsme bond OKEA 9,125% / 2029 a FS Agriso-
lutions 8,625% / 2033. Modifikovana durace
¢inila 2,2. Vynos do splatnosti portfolia ¢inil 5,4
% p.a.

Nase CESKO

V Cervenu se opét probral k Zivotu Eurowag,
pravidelni ¢tenari naseho infolistu védi, Ze to
neni poprvé, ale také védi, Ze to Eurowagu vétsi-
nou dlouho nevydrzi. Na titulu samotném pfi-
tom neni nic nového, respektive vyklouzlo na
povrch, Ze cirka 3 % firmy koupil Jan Barta a po-
zici navysil i fond mého kolegy J&T DIVIDEND.
Ve zbytku akciového portfolia nedoslo k Zadnym
dramatickym zménam. Poprvé jsme ve fondu
precenili nasi investici s developerem Silverline
Real Estate, kterd se vyviji dle ofekavani. Dale
jsme poskytli financovani fondu ARX Equity V na
transakci po boku slovenského Sandbergu, zmi-
nénou v dubnovém infolistu. Celkové Nage Ces-
ko v ¢ervnu vrostlo 0 1,23 %.
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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 emitent(, u kterych ma
spoleénost své vlastni zajmy. Za zprostfedkovani Gpisu investi¢nich 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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