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Nezapomeinte si destnik, mlzZe prset

Kdyz americky prezident Donald Trump 2. dubna
v ramci Liberation Day predstavil svoji absurdni
tabulku cel, malem tim zpUsobil jednu
z nejrychlejsich globalnich recesi viibec. Kam se
¢lovék podival, tam vidél rudou. Akcie, dluhopi-
sy, dolar, vSechno slo v tandemu dol{, jak inves-
tofi snizovali riziko ve svych portfoliich. Dokonce
i zlato, které historicky béhem téchto tzv. risk-
off uddlosti slouZilo jako bezpecny pfistav, zaca-
lo v prvnich hodindch od ozndmeni padat. Co
nakonec americkou administrativu donutilo
couvnout a dat na cla tfimési¢ni pauzu, byl az
dluhopisovy trh, jelikoz vynosy prudce rostouci
nad 4,5 % znamenaly, Ze pokud se v ekonomice
néco rovhou osklivé nezlomi, Americanim se
alespon prodraZi obsluha déravého rozpoctu.

Nyni pfeto¢me zdznam o témér ctyfi mésice do-
pfedu na konec cervence. Americké akciové in-
dexy jsou na historickych maximech, dluhopiso-
vy trh je stabilizovany, zlato roste nahoru. Az na
samotny dolar obchodujici vaéi euru za 1,17 je
vSude absolutni klid. Index volatility VIX v dubnu
skakajici k 60 bodim je nyni na 15 bodech. Pro¢
je to tak zvlastni? Protoze Donald Trump a jeho
administrativa saldmovou metodou nyni pfida-
vaji jednu celni bariéru za druhu a krdcek
za krickem se pfiblizuji svému Liberation Day
scéndfi. A zatimco tehdy se z toho $li vsichni
zblaznit, nyni to nikoho netrapi.

Je nutno uznat, Ze od puvodniho apokalyptické-
ho scénare jsme nyni daleko, a pokud ozndmené
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dohody vydrZi, zlstaneme stat nékde na pdali
cesty. Napfiklad EU, znald si své vlastni zajeci
povésti, tradicné couvla, a neZ aby riskovala
Trumplv hnév, radsi pristoupila na 15% plosna
cla. Lepsi neZ predeslych 30, ale pro Evropana
z toho zUstava pachut v puse. Velkd Britanie
dostala 10 % misto 27,5 % a Cina 30 % misto
125. | tak se ale efektivni celni sazba v USA zved-
la ze 3 % v roce 2024 na aktualnich 14 %. Gold-
man Sachs Global Investment Research odhadu-
je, ze do konce roku 2027 se vysplha na 19 %
spolu s tim, jak budou nova celni opatfeni po-
stupné vstupovat v platnost.

Clovék by si fekl, Ze to se nékde na akciich musi
projevit. Bud americka korporatni sféra skousne
vy$si ndklady a marZe v privdtnim sektoru
pljdou doll, nebo je prenese na zakazniky
a nahoru pdjde inflace a potenciadlné opét i uro-
kové sazby. Jak ale bylo zminéno vyse, akcie
zUstavaji spolu se svymi trZznimi nasobky tvrdo-
hlavé na historickych maximech a dluhopisy se
toci kolem vynosu 4,5 %. Po problémech nebo
nervozité ani stopy. Pokud md ale raciondlni
investor i sebemensi davku pochybnosti, zda se
nejednd o pfislovecné ticho pred boufi, mél by
naleZité upravit svoji alokaci portfolia.

,No dobre, ale jak a do ¢eho, kdyzZ je vSechno
drahé?” ptd se spravné skepticky a nevrly inves-
tor. Jednou z odpovédi mohou byt napfiklad
hedgeové fondy, cozZ je stejné jako private equi-
ty nebo venture capital alternativni tfida aktiv,
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avsak v nasem regionu dosud nepfili§ znama.
Primarnim ldkadlem alternativnich aktiv je jejich
nizka provazanost (neboli korelace) na akciové
a dluhopisové trhy. To plati i pro hedgeové fon-
dy. Na rozdil od private equity a venture capital
ale hedgeové fondy poskytuji investorovi vétsi
likviditu (vétSinou mésicni) a flexibilitu ve vyjad-
feni investi¢nich myslenek.

Diky tomu, Ze maji jejich manazefi k dispozici
nastroje jako derivaty, kratké pozice nebo pdaku
a operuji na vsech trzich od akciovych pres ko-
moditni aZ po ménové, dokdZou profitovat i ze
situaci, které jsou pro béind portfolia veskrze
negativni. Op¢ni fondy zvladnou investora efek-
tivné zajistit proti ndhlym trznim propadim,
makro fondy rostou spolu s dluhopisovymi vy-
nosy, komoditni fondy vyuzivaji propadd i rdstd
cen energetickych surovin a obti multi-strategy
fondy generuji stabilni zisky napti¢ makroekono-
mickymi cykly.
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Ceskému investorovi stoji ale v cesté
k hedgeovym fondlm vicero prekazek. Vysoké
minimalni investice, ndrocné posouzeni investic-
nich strategii ¢i nutny hloubkovy due diligence
internich provoznich procesl. Vlastné uZ jen
navazani kontaktll je dost narocné, jelikoZ
na rozdil od akcii neexistuje verejna databdze,

ve které by se dalo vyhledavat.

Pravé proto jsme ale zalozZili fond J&T Hedge
Funds, ktery si dava za cil resit tyto problémy
a zpfistupnit tak internim i externim klientlm
Uplné novou trfidu aktiv. Ta mulze pravé
v dobach s mraky na obzoru, ale sluncem jesté
nad hlavou predstavovat ten dobfe znamy dest-
nik, za ktery jsme vsichni radi, ze jsme jej nene-
chali doma ve skfini.
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CERVENEC VE FONDECH

J&T Hedge Funds

Sedmy meésic tohoto roku jsme v J&T Hedge
Funds stravili praci na onboardingu dvou novych
hedgeovych fondd. Tim prvnim je AQR Helix,
ktery povazujeme za nejlepsi dosavadni ulovek,
a to primdrné diky renomé a historii manazera
AQR Capital Management. Dnes jiz legendarni
hedgeovy fond zaloZeny na konci 90. let Cliffem
Asnessem, jednim z prvnich prikopnikd kvanti-
tativniho faktorového investovani. AQR dnes
spravuje 120 mld. USD po celém svété ve vicero
strategiich, mimo jiné i v Helixu. Ten se fadi
do kategorie CTA, tedy systematického obcho-
dovani futures kontrakt( Cisté na zakladé ceno-
vych signadll. Kromé ocekdvaného vysokého
zhodnoceni ma Helix pro nas fond i benefit nu-
lové korelace na akciové indexy.

Druhym fondem je norsko-britsky Svelland.
Po Frontier Commodities tak pfiddvame druhé-
ho komoditniho obchodnika. Svelland se v3ak
lisi tim, jak pfes namorni pfepravu ndsledné vy-
jadfuje investicni teze a strukturuje obchody.
Jeho zakladatel, Tor Svelland, diky svym dlouho-
letym zkuSenostem prdvé z ndmofrni prepravy
kombinuje futures na prepravni sazby s futures
na komodity a s akciemi komoditnich spole¢nos-
ti. Diky tomu ma jak nizkou korelaci na akcie,
tak na samotny Frontier. Coz je zakladni myslen-
ka, dle které J&T Hedge Funds stavi své portfo-
lio.

J&T FLEXIBILNI

Portfolio fondu zlstalo v Cervenci bez vétsich
zmén. Pfedcasné byl splacen dluhopis zpracova-
tele masa JBS. Modifikovana durace portfolia
mirné klesla na 5,12. Hruby vynos do splatnosti
portfolia byl ke konci mésice 4,05 %.

J&T BOND

V Cervenci jsme do fondu zafadili dluhopisové
emise ze stfedoevropského regionu — bratislav-
ské obchodni centrum Eurovea, holding lJifiho
Smejce Emma Capital, berlinské rezidenéni byd-
leni Europa City a holding Auctor, ktery podnika
v Chorvatsku v Iékdrenstvi a cestovnim ruchu.
Na sekundarnim trhu jsme investovali do italské
firmy La Doria, ktera vyrabi a dodava potraviny
do obchodnich fetézcll, dale do tézare Zelezné
rudy Samarco a tureckého mobilniho operatora
Turkcell. Navysili jsme také dluhopisy realitni
firmy G City a podileli jsme se na refinancovani
producenta etanolu Adecoagro. Modifikovana
durace portfolia vzrostla na 3,27. Hruby vynos
do splatnosti portfolia se zvysil na 5,87 %.

J&T MONEY

V Cervenci jsme do fondu zaradili dluhopisové
emise ze stfedoevropského regionu — bratislav-
ské obchodni centrum Eurovea, holding lJifiho
Smejce Emma Capital, berlinské rezidenéni byd-
leni Europa City a holding Auctor, ktery podnika
v Chorvatsku v Iékdrenstvi a cestovnim ruchu.
Na sekundarnim trhu jsme investovali do italské
firmy La Doria, ktera vyradbi a dodava potraviny
do obchodnich fetézcl. Vzali jsme ¢astecné pro-
fit na dluhopisech KKCG a CSG. Volnou hotovost
ukldddme do depozit a repo operaci. Modifiko-
vana durace portfolia se zvysila na 1,7. Hruby
vynos do splatnosti portfolia byl 5,20 %.

J&T Credit Opportunities

V Cervenci jsme na sekundarnim trhu investovali
do italské firmy La Doria, kterd vyrabi a doddava
potraviny do obchodnich fetézcl, dale do tézare
Zelezné rudy Samarco, tureckého mobilniho
operatora Turkcell a podileli jsme se na refinan-
covani producenta etanolu Adecoagro. Do fon-
du jsme téz zaradili dluhopisové emise ze stre-
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doevropského regionu — holding Jifiho Smejce
Emma Capital a holding Auctor, ktery podnika
v Chorvatsku v Iékdrenstvi a cestovnim ruchu.
Vzali jsme cast zisku na Spanélském statnim
bondu a aerolinkdch Finnair. Modifikovana du-
race portfolia mirné klesla na 3,30. Hruby vynos
do splatnosti portfolia byl 5,64 %.

J&T DIVIDEND

J&T Dividend bé&hem cervence poklesl o 1,6 %
a od zacatku roku Ccini zhodnoceni vice neZ
6,5 %. Negativni vliv mély expozice na healthca-
re a dale britského developera Vistry. K titulim
s nejvyssi vahou v portfoliu patfi tyto spole¢nos-
ti: RWE, BT Group, Vistry, Titan Cement, CEzZ,
Novo Nordisk, Grand City Prop, Newmont, Evo-
lution AB.

J&T OPPORTUNITY

Béhem cervence jsme byli hodné aktivni, pobrali
jsme profit kompletné na Meté, Bayeru a Bidu,
Castecné zisky jsme wvybirali na UBS, Optimé,
CEZu
k nazoru, Ze ¢ast profitu musime ,,zabookovat”,

a snizil jsme vahu SQM. Dospéli jsme

kdyz trhy v poslednich mésicich rostly z naSeho
pohledu aZ nadprimérné. To neznamena, Ze
bychom jiné pozice nebudovali, naopak. Pokra-
c¢ujeme v posilovani portfolia na UNH, Koncaru,
Intelu, Tripadvisoru, BP, nové pak v portfoliu
mame Hallador Energy. V zdvéru mésice jsme
prikoupili i Vonovii a Volkswagen. Za cervenec
si nas fond pfipisuje +1,5 %, od zacatku roku pak
rosteme o0 +10,33 %.

J&T NextGen

V prlibéhu cervence jsme pracovali s portfoliem
naddle aktivné, snazili jsme se vybrat zisky, kde
to z naseho pohledu jiz dava smysl (¢asti pozic
na CART, NVDA, LDOS, LHX, ITRI, prodali jsme
kompletné DCO). Naopak jsme navysili nase po-
zice na GOOG, ESPR, UNH ¢i PAYO, nové jsme

pak do fondu zaradili
FTAI.
od zacatku roku jsme v plusu 4,32 %. K nasim

PPTA, ZETA, RCAT,
Za cervenec si pripisujeme +1,52 %,

nejvétsim pozicim patfi Amazon, Google, Nvidia,
IBIT a BUG.

Nase CESKO

V cervenci se portfolio fondu poddalo prazdni-
novému rezimu bez velkych pohybtl na podkla-
dovych aktivech. Nicméné prazdniny neprazdni-
ny stdle probiha vybér a due diligence proces
na aktivech novych, a to ve vSech Ctyrech pili-
Fich Naseho Ceska. Stay tuned. Celkové Nage

Cesko v ervnu vrostlo 0 0,72 %.
J&T CASH

V pribéhu cervence jsme nové ziskané financni
prostifedky vlozZili do repo operaci zajisténych
pokladniéni poukdzkou CNB a statnimi dluhopi-
sy. Vykonnost fondu od zahdjeni Cinnosti Cini
3,00 % p. a.

J&T LIFE Balancovany a Dynamicky

Cervenec byl pro nase fondy smi$eny mésic, kde
portfolia s americkou expozici rostla, zatimco ta
evropska méla spiSe klesajici tendenci. Ve vy-
sledku se zhodnoceni portfolia za tento mésic
pohybuiji blizko nule.

J&T LIFE Konzervativni

Béhem cervence jsme rebalancovali portfolio
a nakoupili fondy J&T Bond, J&T Dividend,
J&T Flexibilni dluhopisovy a J&T Money Il. Volné
prostfedky jsme uloZili na depozitum a do repo
CNB. Béhem mésice fond vzrostl o 1,08 %.

J&T LIFE Stabilni

Béhem cervence jsme volné prostredky umistili
do depozit a repo operaci, které byly kryty po-
kladni¢ni poukdzkou CNB. Béhem mésice fond
vzrostl 0 0,28 %.
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J&T RENTIER doplnovali vahy pozic s tim, jak rostou aktiva

. . Y L, . fondu. Vynos do splatnosti dluhopisové ¢asti
V Cervenci jsme se zucastnili primarni emise

. , e ¢inil 6,7 %, modifikovana durace 2,5. Podil akcii
Auctor 5,5% / 2030. Modifikovand durace ¢inila

, ) ., Cinil 60 %.
3,9, vynos do splatnosti 5,9 % p.a. V akciové ¢as-
ti jsme nakoupili Eurowag a Lockheed Martin.
Strategickd alokace byla v ¢ervnu 50 % akcii J&T MONEY II
a 50 % dluhopisu. V Cervenci jsme nakoupili dluhopisy La Doria

2030, Auctor 5,5 % / 2030, OKEA 9,125% / 2029

J&T Realitnich akcii a dlhupist a Europacity Berlin 2030. Modifikovana durace
V cervenci jsme koupili dluhopisy Europacity ¢inila 2,3. Vynos do splatnosti portfolia Cinil
2030, Perpetuitu CPl s kuponem 7,5 % 5,2 % p.a.

a IRSA 8% / 2035. V akciové casti jsme pouze

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 doporucéeni k naku-
pu Ci prodeji jakychkoliv investi¢nich ndstrojl ani analyzu investi¢nich pfileZitosti. Jsou-li uvedeny
v tomto sdéleni vynosy, uvadi se v hrubych hodnotdch, pticemzZ pro ziskani cistych hodnot vynosu
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 diisledku
pouziti informaci uvedenych v tomto materialu. S investi¢nimi nastroji je spojeno riziko kolisani aktudlni
hodnoty investované ¢astky a vynoslU z ni a neni zarucena ndvratnost plvodné investované castky.
O pripadné vhodnosti investi¢nich nastrojd se poradte se svym bankérem, investi¢énim zprostiedkovate-
lem nebo jeho vazanym zastupcem. Sdéleni mlze obsahovat informace tykajici se investi¢nich nastrojl
nebo emitentl, u kterych ma spolecnost své vlastni zajmy. Za zprostiedkovani Upisu investi¢nich nastro-
ji muZe spolecnost vyplatit svym smluvnim partnerdm provizi z objemu zprostfedkovanych investic.
Obecné informace o pobidkach jsou zvefejnény na www.jtis.cz.
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