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Financni trhy v oCekavani kroku

centralnich bankéfru

Rok 2024 zacina svij paty kalendaini mésic a po

pozitivnim zacatku predevsim na akciovych tr-
zich si zacinaji investofi klast ¢im dal tim vice
otdzku, kdy dojde ke snizeni sazeb centralnimi
bankami — predevsim ted myslim americky Fed
a evropskou ECB. Doméaci CNB u? krok smérem
doll udélala.

Jestlize na zacatku letoSniho roku investofi véfili
ve vyrazné snizeni sazeb béhem roku 2024, ak-
tudlni situace po fadé americkych dat a prohla-
Seni nejvlivnéjsich bankérl z Fedu je vice opatr-
na. Znaky pretrvavajici inflace v USA (na rozdil
od Evropy) tak pozdrzuji krok Fedu smérem dol(
a prinaseji na akciovy i dluhopisovy trh nejisto-
loriského Fijna rostou a sazi pravé na snizeni
urokovych sazeb.

KdyzZ se na to ale podivdame komplexnéji a vidi-
nou dlouhodobého investora, nemélo by nds
posunuti ve sniZeni sazeb rozhodit a méli by-
chom to vzit jako pfileZitost, Ze se nam pfi moz-
né korekci dostane pfileZitosti dokoupit si nami
sledované tituly ve slevé — podobné jako kdy?Z si
jdete koupit svou oblibenou ¢okolddu do obcho-
du a tam ji vidite levnéjsi, neZ jste cekali.

KdyZ se totiZz podivame na to, jak se vyviji ame-
rickd ekonomika, mlUZieme byt jako investofi
spokojeni, roste i pres vyssi Urokové sazby. Také
doméci pramysl v Cesku alespori ¢astecné oZivu-
je, coz mlze byt dobry impuls k posilovani do-
maci mény, alespori o trochu, a pokud to CNB
neprezene s rychlym poklesem trokovych sazeb
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na akciich vyloucit, nechavdme si v nasich
portfoliich relativné wvyssi cashovou rezervu,
abychom mohli dokupovat v situaci, kdy ceny
akcii proti souasnému stavu klesnou.

Pozorné taky sledujeme vysledkovou sezdnu,
ktera jiz zacala i v Evropé. Zatim v nasem portfo-
liu vétSina firem naplnila ocekavani, mirné zkla-
mani jsme registrovali pouze na Camecu
a Volkswagenu (ale zde mUze jit o urcitou se-
zénnost v Cislech), naopak nékteré firmy velmi
pfijemné prekvapily (Google, Amazon, General

Motors, Pinterest a dalsi).

V pribéhu poslednich tydnd jsme velmi aktivné
pracovali na nasich portfoliich, evidujeme zajem
lidi o investovani a to generuje pfiliv novych
penéz, které postupné zainvestovavame. U akci-
ovych fondd jsme postupné po rdstu cen poniZili
vahu domdciho bankovniho sektoru, kdyZ jsme
realizovali solidni zisky a zdrovenn vnimame na
urovni pétikoalice debaty o moiném zavedeni
sektorové dané, a toho se opravdu doZit nechci,
to je prosté Spatné feSeni pro viechny.

Mirné jsme sniZili vdhu u nékterych titull, které
od zacatku roku pomérné vyrazné vyrostly
(Qualcomm, Optima Bank, General Motors
a dalsi), naopak jsme doplnili portfolio o tituly

v Evropé, které vyrabéji elektfinu predevsim

z obnovitelnych zdrojl (Drax, Verbund), navysu-
jeme vahu kvalitnich realitnich spole¢nosti, do-
pliujeme pak portfolia spolec¢nostmi, kde si
myslime, Ze jejich produkt bude v nasledujicim
obdobi atraktivni nebo provadi restrukturalizaci
svého byznysu spravnym smérem — konkrétné
napf. Leidos Holdings, Itron, Titan Cement, Bai-
du, Groupon, Pinterest, Nokian Tyres ¢i Thys-
senKrupp a dalSi. Z naseho pohledu dochazi
k prvnim znamkdm konsolidace na ¢inském akci-
ovém trhu, coZ je pro nas pozitivni.

Pozorné také pribéziné sledujeme geopolitické
riziko, zvla$té napéti mezi lzraelem a irdnem je
pro financ¢ni trhy hrozbou, obé strany konfliktu
si ale, zda se, uvédomuji, Ze nechtéji prejit do
pfimé konfrontace. Doufejme, Ze jim to vydrzi.

Cekaji nas tedy zajimavé tydny, z mého pohledu
plné zajimavych pfileZitosti pro investory. SniZe-
ni ¢i oddaleni sniZeni sazeb bude hybat trhy,
navic obdobi mésice kvétna ¢i ¢ervna relativné
Casto pfrinasi korekce na akciovych trzich.
Vezméme to jako pfileZitost zainvestovat
a v budoucnu si sklidit ovoce z vlastni zahradky,
tedy portfolia, které nyni zasejeme. Je Cas pre-
klapét penéini prostiedky lezZici na vkladovych
produktech do dluhopist, akcii ¢i smiSenych

portfolii — my jsme na to pfipraveni a budeme

nase portfolia dokupovat.

Michal Semotan | 03.05.2024
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DUBEN VE FONDECH

J&T DIVIDEND

Aktivné jsme s portfoliem pracovali, vybrali jsme
zisky na Erste, ZIMu (z poloviny), po super vy-
sledcich jsme ponizili vahu General Motors. No-
vé jsme zaradili do portfolia americkou spolec-
nost Leidos (defence sektor) a britsky DRAX, pro-
ducenta elektrické energie z biomasy. Za duben
jsme udrzeli kladnou nulu, od zacatku roku se
pohybuje zhodnoceni fondu nad +7 %. Mezi nej-
vétdi tituly v portfoliu patii CEZ, Vonovia, Titan
Cement, Grand City Properties a Exxon. Zainves-

tovanost dosdhla 88 %, 12 % tvofi cash.

J&T FLEXIBILNI

V dubnu jsme ¢ast nové hotovosti investovali
do desetiletych ceskych statnich dluhopist, na-
vysili jsme také investici do podfizenych dluhopi-
st Volkswagen. Modifikovand durace portfolia
mirné klesla na 4,77. Hruby vynos do splatnosti
portfolia byl 4,55 %.

J&T BOND

V dubnu jsme investovali do provozovatele vy-
letnich lodi TUI Cruises, Svycarské farmacie Ro-
che a francouzské plj¢ovny stavebni techniky
Kiloutou. Navysili jsme podtizeny dluhopis
Volkswagen, banky Santander a Société Généra-
le, zajisténé dluhopisy Casino a rovnéz desetilety
Cesky statni dluhopis. Vyménili jsme dluhopisy
telekomunikacniho operatora Total Play 2025
za delsi, ale zajisténé bondy stejné firmy. Modifi-
kovana durace portfolia mirné klesla na 2,89.
Hruby vynos do splatnosti portfolia byl

6,51 %.

J&T MONEY

V dubnu jsme investovali do francouzské pUjcov-

ny stavebni techniky Kiloutou. Mirné jsme snizili

pozici v dluhopisech Czechoslovak Group 2028.
Volnou hotovost zhodnocujeme na penéinim
trhu. Modifikovana durace portfolia klesla
na 1,1. Hruby vynos do splatnosti portfolia byl

6,89 %.

J&T Credit Opportunities

V dubnu jsme investovali do provozovatele vy-
letnich lodi TUI Cruises a francouzské pujcovny
stavebni techniky Kiloutou. Navysili jsme podf¥i-
zeny dluhopis Volkswagen a banky Santander
a Société Générale. Vyménili jsme dluhopisy
telekomunika¢niho operatora Total Play 2025
za delsi, ale zajiSténé bondy stejné firmy. Modi-
fikovanda durace portfolia mirné vzrostla
na 3,02. Hruby vynos do splatnosti portfolia byl

6,59 %.

J&T RENTIER

V dluhopisové ¢asti jsme navysili perpetuitni
dluhopis Société Générale 8,5% a dokoupili
dvouleté vladni obligace USA. Modifikovand
durace ¢inila 2,2, vynos do splatnosti 6,7 % p. a.
V akciové casti jsme prikoupili Sanofi, J&J a no-
vé L3Harris. Dokoupili jsme akciovou expozici
na evropsky realitni sektor — Vonovia, Leg, GCP,
Derwent a Aedifica. Vybrali jsme zisky u CTP,
expozici na KB jsme snizili kvili politickym nejis-
totdm na polovinu. Strategicka alokace byla
v dubnu 55 % akcii a 45 % dluhopisu.

J&T Realitnich akcii a dluhopisti

V dubnu jsme drzZeli plnou zainvestovanost, kte-
rou jsme podpofili novou myslenkou Cofi-
nimmo, provozovatelem predevsim dom0 pro
seniory. V dluhopisové ¢asti jsme se Ucastnili
emise CPl1 7 % / 2029, kde i pres lorisky pokus
o negativni kampan proti spole¢nosti byl béhem

jednoho dne zdjem o emisi nékolikrat vyssi nez
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nabizeny objem. Vynos do splatnosti dluhopiso-
vé Casti Cinil 6,9 %, modifikovana durace 2,3.
Podil akcii ¢ini 65 %. Cisla za 1Q reportovaly jiz
dvé nejvétsi evropské spolecnosti. Obé potvrdily
zastaveni poklesu cen némeckych byt a opti-
misticky vyhled.

J&T MONEY Il

V dubnu jsme ddle postupné zainvestovavali
volnou hotovost. Po rlstu americkych trznich
sazeb jsme koupili dvoulety vladni dluhopis.
Ucastnili jsme se emise Roche 3,564 % / 2044
a navysili jsme pozici ve fondu americkych hy-
potecnich zastavnich list(. Modifikovana durace
¢ini na 2,2. Vynos do splatnosti portfolia Cinil
6,8 % p. a.

J&T KOMODITNI

V dubnu jsme realizovali zisk nékterych pozic
v kovech i energetickém sektoru. Uprodali jsme
Cast pozice v ETF na ropu Brent i spolecnost
Chevron. Snizili jsme vahu v ETF na téZafe zlata
a hlinik, které v poslednich tydnech solidné po-
silily. Naopak jsme vyuZili korekci na utilitach
a vratili se zpét do akcii RWE. Otevreli jsme rov-
néz dlouhou pozici v akciich téZafské spole¢nos-

ti Vale s expozici na Zeleznou rudu a méd.

J&T OPPORTUNITY

Byli jsme na trhu velmi aktivni. Vybrali jsme zis-
ky na Komercni bance, po rlistu cen nad 10 EUR
jsme mirné uprodali akcie Optimy a Cenergy
a nad 175 USD mensi ¢ast Qualcommu. Naopak
jsme pred vysledky posilovali pozice na Googlu,
Nokian Tyres, Bidu a Dellu. Nové jsme po otocce
na cené elektfiny pfidali do portfolia Verbund
a po poklesu ceny jsme otevreli spekulacni pozi-
ci na Grouponu. Za duben si nase portfolio drzi

mirné plus proti poklesu hlavnich akciovych

trhd, od zacatku roku jsme pak v plusu okolo
2 %. Nadale drZzime vyssi cashovou pozici, a to
okolo 15 % portfolia, kdyZ se domnivame, Ze
korekce na akciovych trzich jeSté neskoncila
a budeme mit pfilezitost doplnit nase portfolio
na nizSich cenovych urovnich nez na zacatku
dubna.

J&T LIFE STABILNi

V dubnu jsme byli plné zainvestovani a ukladali
jsme volné prostiedky na depozitum a poklad-
niéni poukazky CNB za atraktivni urokovou saz-
bu. Tento mésic portfolio splnilo jednorocni in-

vesti¢ni horizon vykonem 6,13 % od zaloZeni.

J&T LIFE KONZERVATIVNI

V dubnu jsme do rdstové slozky prikoupili fondy
J&T Dividend a J&T Opportunity. V rdmci vyno-
sové slozky jsme navysili vahu fond( J&T Bond,
J&T Flexibilni a J&T Money II. Volné prostiedky
jsme uloZili na depozitum a repo poukazky CNB.

J&T LIFE BALANCOVANY

V pribéhu mésice dubna jsme navysili ristovou
fond
V ramci vynosové slozky jsme zvysili vahu fond(
J&T Bond a J&T Money Il. Volné prostredky
jsme uloZili na depozitum za atraktivni drokovou

slozku a nakoupili J&T Opportunity.

sazbu.
J&T LIFE DYNAMICKY

V pribéhu mésice dubna jsme navysili ristovou
slozku a nakoupili fondy J&T Opportunity
a Goldman Sachs Global Sustainable Equity Si-
cav. Volné prostredky jsme ukladali na depozi-

tum za atraktivni Urokovou sazbu.
Nase Cesko

Duben byl pro Nase Cesko relativné klidnym
mésicem. Pékné vysledky z prvniho kvartalu le-
tosniho roku reportovala Moneta, kde bance
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vyrazné pomohl segment prodejli produktd tre-
tich stran (véetné téch od J&T IS). Portfoliova
spole¢nost Eurowag, kterd nas soucasné trapi
nejvice, taktéz reportovala solidni ¢isla za 1Q24
(+30,7 % r/r), ktera naplnila vyhled managemen-
tu. Klicova byla hlavné zprava, Ze management
nevnima zhorseni makroekonomickych podmi-
nek. Ostatni firmy v nasem portfoliu teprve re-
portovat budou.

J&T NextGen

portfolia, vsoucasné dobé je zainvestovano
pres 75 % prostredkl naseho fondu. Prikupovali
jsme na trhu akcie ThyssenKruppu, Nokian Tyres
a nové jsme do portfolia zaradili firmy Sofi, Itron
a Newmont Mining. Doplnili jsme dluhopisovou
Cast portfolia o Spanélského developera Via
Célere a prikoupili jsme po rlstu vynost US stat-
ni 2lety dluhopis. Vybrali jsme ¢4st zisku na akci-
ich tézare médi Freeport. Za mésic duben si na-
Se portfolio pfipisuje mirné plus, od zac¢atku fon-
du v prosinci 2023 je portfolio naseho fondu cca

+4 %.
Ve fondu J&T NextGen pokracujeme v budovani

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, kterda 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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