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Investori zacali nakupovat, trh ceka snizeni

sazeb v 2024!

Po tfech mésicich poklesu byl listopad doslova
oazou pro dusi akciovych investor( a i longafi
v americkych statnich bondech si mnuli ruce!
Tam byl posun vynost dold (u 10-ti letych)
z Urovné pobliz 5 % na 4,30 % opravdu velmi
rychly! Na zacatku listopadu zacala chodit Cisla
z americké ekonomiky, na ktera vsSichni cekali.
Ukazuji, Ze dochdzi k postupnému mirnému
ochlazovani, tlak na ceny tak polevuje, zdroven
je trh prace relativné stéle pevny v kramflecich,
a tak se upind zrak k tomu, kdy americky FED
zacne se snizovanim urokovych sazeb. Respekti-
ve nastava presvédceni investord, Ze sazby jsou
na svém maximu, ekonomika nepadd do zadné

hluboké
v pristim roce pokles zdkladnich drokovych

recese, a tak je moZno ocekavat

sazeb centrdlni bankou. A podobné to vidi velci
hracii v Evropé, to samé se bude dit i na nasem
malém domécim pisec¢ku. CNB zaéne shazovat
sazby dold na zacatku roku 2024.

Kdyz se k tomu pfidala vydafena vysledkova
sezébna s nékterymi mega silnymi vysledky
a doslova okouzlenim investorli — viz Cisla
Microsoftu nebo milacka roku 2023 spolecnost
Nvidia -
v listopadu zadélano. Také to, Ze se do valky

na silny rlst na indexech bylo

mezi lzraelem a Hamasem nezapojil irdn, finang-
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ni trhy uklidnilo.

Z mého osobniho pohledu byly urovné konce
fijna k nakuplm zajimavé, tak jsme zacali po-
stupné nase portfolia doplfiovat, ale ten listopa-
dovy doslova vytah nahoru byl tak rychly, zZe mé
to osobné prekvapilo. Ukazuje to, zZe investofi
jsou pfipraveni jit vice do rizikovych tfid investic
a maji obavu, Ze kdyby s nakupy cekali, mize
jim trh ulitnout vyrazné vyse, a to si nikdo ne-
preje. To je ten nejhorsi pocit — trh jde nahoru
a ¢lovék v ném neni. Na druhou stranu je potre-
ba fici, Ze rlsty nékterych akcii, predevsim
z velkych , big tech”, jsou letos opravdu vysoké.
Napt. akcie Mety si letos ptipisuji +170 % (ano
pred rokem je za 100 dolar( nikdo nechtél, nyni
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se objevuji analytici s cilovymi cenami vyrazné
nad 300 dolard). Vitézem dabelské jizdy Al je
pak Nvidia, ktera letos zatim vzrostla o neuvéri-
telnych +220 % diky extrémnimu narlstu zisko-
vosti. Osobné se domnivam, Ze tento rdst tro-
Sinku prfedbéhl dobu, a v roce 2024 jiz tato za-
zracna sedmicka jako celek nemusi dorucit tako-
vé zhodnoceni, jako tomu bylo letos. Jsou mezi
nimi ale stédle firmy, které maji z mého pohledu
prostor pro rdst (Microsoft, Apple, Amazon),
ale ddle v pristim roce mohou tdhnout akciové
indexy nahoru i jiné tituly, vcetné klasické eko-
nomiky (napf. automobilka GM). Zde graf akcii
Mety, Nvidia a General Motors (silné zelena lin-
ka) od zacatku 2023:
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Soustredil bych se také na akcie, které jsou citli-
vé na vyvoj urokovych sazeb, takZe sektor
nemovitosti by mél profitovat z poklesu
sazeb — vidime to jiZ nyni na rdstu, a to prede-
vSim u spolecnosti, které se soustrfedi na rezi-
denéni nemovitosti — viz akcie némecké Vonovie
(za posledni mésic +10 %). Pozitivni nalada
na trzich také obraci situaci na hlavnim méno-
vém pdru euro versus dolar. Americkd ména

v poslednim mésici pomérné vyrazné oslabila,

Zze obdobi

vysokych urokovych sazeb tady nebude napo-

Jiz jsme nékolikrat ptripominali,

fad, investofi by méli preklapét své vkladové
produkty, které jsou nyni Uroleny pro né
zajimavé, do investic, jako jsou dluhopisy
a akcie, protoze nakoupi tyto finanéni instru-
menty za zajimavé ceny z pohledu dlouhodobé-
ho investicniho horizontu. Pokud si své penize

nechaji na vkladovych a spoficich uctech,

kdyZz je na trhu dobrd nalada (tzv. risk on),
a to v zdsadé pomaha i rozvijejicim se trhim,
pro které je naopak silny dolar velkym nebezpe-
¢im. Domnivam se, Ze i fada komaoditnich spo-
lecnosti, které byly letos pod tlakem, mUze pristi
rok predvést daleko lepsi vykonnost. Preferuji
tézare technickych kovl (méd, Zelezo, lithium),
ale zfejmé i ropné spolecnosti budou profitovat
dale z pomérné stale vysokych Urovni ceny ropy
v rozmezi 70-90 dolar(i za barel.

pfi dalSich otockach jiz ziskaji nizsi budouci
vynos v podobé uroku a zdroven budou celit
vyzvé nakupovat rizikovéjsi investicni instru-
menty za vysSi ceny. TakZie myslete na to
pfi rozhodovani, co se svymi penézi dal, rozbijte
sva prasatka a pojdte investovat i na prelomu
roku 2023 a 2024! TakZe co takhle své rodiné
misto svetru s jelenem nadélit pod stromecek

néjakou investici!
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LISTOPAD VE FONDECH

J&T DIVIDEND

Snazime se byt ke konci roku co nejvice zainves-
tovani, cash jsme poredukovali pod 13 %. Upro-
dali jsme z portfolia Erste, Microsoft a Intel (vSe
z dbvodu rlstu ceny), kompletné jsme prodali
Bank of America. Naopak jsme do fondu nové
zaradili GM, Exxon a Paypal, navysili jsme vahu
Fortumu a Instone Real Estate. V listopadu nase
portfolio vzrostlo o cca +5 % a dosdhli jsme
nového maximdalniho NAV za dobu existence
fondu. Od zacatku roku pak roste J&T Dividend
o vice nez +21 %. Mezi nejvétsi pozice patfi
Vonovia, CEZ, Microsoft, Telefénica, Fortum
a Moneta.

J&T BOND

V pribéhu listopadu jsme na primarnim trhu
koupili dluhopisy skupiny EPH splatné 2028
a dale dlouhodobé dluhopisy firem Nestlé
a McDonalds. Navysili jsme pozici v pétiletych

Michal Semotan | 04.12.2023

bondech J&T Securities, investovali jsme do fin-
ského spravce nemovitosti PHM Group a brazil-
ského zpracovatele masa Minerva. Vstoupili
jsme do fondu, ktery se specializuje na americké
hypotecni dluhopisy. Realizovali jsme ¢ast zisku
na PPF Telecom, Form Development a J&T Ener-
gy Financing. Modifikovand durace portfolia
2,86.

do splatnosti portfolia byl 8,31 %.

na konci fijna byla Hruby vynos

J&T MONEY

V priabéhu listopadu jsme na primarnim trhu
koupili dluhopisy skupiny EPH splatné 2028.
Realizovali jsme zisk na pozici Form Develop-
ment a ¢asti dluhopist Euronav a Marfrig. Mir-
né jsme navysili kratkodobé dluhopisy JTFG,
EPH a J&T Energy Financing. Modifikovana du-
race portfolia byla na konci listopadu 1,70.
Hruby vynos do splatnosti portfolia stagnoval
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na 7,46 %.
J&T FLEXIBILNI

V prlbéhu listopadu jsme na primarnim trhu
koupili dlouhodobé dluhopisy firem Nestlé
a McDonalds, dale jsme také mirné navysili ¢es-
ké statni dluhopisy. Vstoupili jsme do fondu,
ktery se specializuje na americké hypotecni dlu-
hopisy. Modifikovana durace portfolia vzrostla
na 4,74. Hruby vynos do splatnosti portfolia byl

na konci mésice 5,05 %.
J&T MONEY II

V listopadu jsme doinvestovavali hotovost fon-
du. Koupili jsme McDonald’s 4,125 % 2035
a Minerva 8,875 % / 2033. Uprodali jsme Euron-
av 6,25 % / 2026 a Form development
6,25 % / 2029. Modifikovana durace ¢ini na 1,9.
Vynos do splatnosti portfolia ¢inil 7,1 % p.a.

J&T RENTIER

V dluhopisové ¢asti jsme nakoupili dluhopis
TMR 4,4% / 2024. Modifikovana durace Ccinila
3,0, vynos do splatnosti 7,0 % p. a. V akciové
Casti jsme prikoupili farmacii AstraZeneca, ¢as-
te¢né jsme realizovali zisky na CTP a vystoupili
jsme z Albemarle. Strategickd alokace byla
v listopadu 55 % akcii a 45 % dluhopisu.

J&T Realitnich akcii a dluhopisti

Béhem listopadu jsme plné zainvestovali akcio-
vou cast fondu. Nakoupili jsme evropské domo-
Aedifica,
Derwent a americkou firmu Equity Residential.

vy seniord londynské kancelare
V dluhopisové ¢asti jsme nakoupili perpetuitu
Unibail Rodamco Westfield. Modifikovana dura-
ce Cini 4,0, vynos do splatnosti 10,5 % p.a. Podil
akcii ¢ini 65 %.

J&T CREDIT OPPORUNITIES

Na primarnim prabéhu listopadu jsme na pri-
marnim trhu koupili dluhopisy skupiny EPH

splatné 2028 a ddle dlouhodobé dluhopisy firem
Nestlé a McDonalds. Za cenu vyrazné pod nomi-
nalni hodnotou jsme navysili dluhopisy NUPEH,
investovali jsme do finského spravce nemovitos-
ti PHM Group a brazilského zpracovatele masa
Minerva. Vstoupili jsme do fondu, ktery se spe-
cializuje na americké hypotecni dluhopisy. Reali-
zovali jsme ¢ast zisku na PPF Telecom, Marfrig a
J&T Energy Financing. Modifikovand durace
portfolia vzrostla na 3,20. Hruby vynos do splat-
nosti portfolia byl 8,22 %.

J&T Komoditni

V listopadu jsme vyuZili korekce a navysili jsme
expozici na ropny sektor. Dokoupili jsme ETF
na ropu Brent, kde o¢ekavame v dalSich tydnech
navrat nad hranici 85 USD za barel. Uzavreli
jsme pozici v ETF na producenty lithia a elektro-
baterii Global X Lithium & Battery po dalSim po-
klesu cen této komodity. Do portfolia fondu
jsme znovu zaradili americkou ropnou spolec-
nost Exxon Mobile.

J&T LIFE STABILNi

Béhem listopadu jsme koupili fondy: J&T Bond,
J&T Flexibilni a J&T Money Il. Volné prostredky
jsme uloZili na depozitum.

J&T LIFE KONZERVATIVNI

Béhem listopadu jsme navysovali rlstové slozky
a koupili fond J&T Dividend a J&T Opportunity.
Do vynosové slozky jsme koupili fondy J&T
Bond, J&T Money Il a J&T Flexibilni. Volné pro-
stfedky jsme ulozZili na depositum.

J&T LIFE BALANCOVANY

Béhem listopadu jsme déle navysovali rlistové
slozky a nakupovali fondy: J&T Dividend, J&T
Opportunity a J&T Arch
Do vynosové slozky jsme koupili fondy: J&T
Bond, J&T Credit Opportunities a J&T Money Il
Volné prostredky jsme uloZili na depozitum.

Investments CZK.
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J&T LIFE DYNAMICKY

Béhem listopadu jsme dale navysovali rlstové
J&T Dividend,
J&T Opportunity a J&T Komoditni. Do vynosové

slozky a nakupovali fondy:
slozky jsme koupili fond J&T Credit Oppor-
tunities. Volné prostredky jsme ulozili na depo-
zitum.

J&T OPPORTUNITY

V listopadu jsme z fondu prodali IDS, lehce jsme
ponizili vdhu Cameca, Komercni banky a Pri-
moca. Po super Cislech vystrelil CrowdStrike az
nad 220 dolar( za akcii, tak jsme ¢tvrtinu pozice
odprodali. Naopak jsme do fondu prikupovali
tézare lithia SQM, noveé zaradili feckou investic¢-
ni banku Optima, zcela nové jsme doplnili
portfolio o producenta Cipl predevsim pro auto-
motive ON Semiconductor. V listopadu nas fond
pridal +5,30 % (od zacatku roku jsme vice nez
+34 %), cash klesla ke 13 % portfolia. Mezi top
pozice patti CEZ, Cameco, KB, VW, Qualcomm,
Svycarska UBS, Vonovia a Moneta.

Nase CESKO

Zatimco v fijnu se domdcim akciim vedlo [épe
nez zdmorskym, tento mésic to bylo naopak.
Nase portfolio zaznamenalo pokles u Ceské
zbrojovky, Monety i Primoca. K nejvétSimu po-
klesu doslo u akcii Zbrojovky, a to primarné
z davodu horsich vysledk( za treti kvartal, kde
management snizil odhad trzeb i zisku na rok
2024. Propad jsme wvyuzili k navySeni pozice,
nebot jsme stale nazoru, ze spoleénost zGstava
fundamentalné podhodnocena. Nedafilo se ani
dluhopisim CPI, kde aktivisticti
z Muddy Waters publikovali report obvinujici

investori

akcionare CPI z vyvadéni majetku z firmy. Tyto
zpravy soucasné bereme jako nepodlozené
a situaci ddle sledujeme. Na strané privatnich
investic jsme lehce zhodnotili nasi pozici ve fon-
du Orbit Growth danou zhodnocenim pozice
ve firmé Booksy. Booksy je nyni ve Spanélském
App Storu nejpopuldrnéjsi bezplatna aplikace
a preskocila tak tfeba Pinterest nebo Tinder.
Celkové mezimésicni zhodnoceni portfolia je
za listopad na urovni -0,59 %.
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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 Ci prodeji jakychkoliv investi¢nich ndstroji ani analyzu investicnich pfrileZitosti. Jsou-li uvedeny
v tomto sdéleni vynosy, uvadi se v hrubych hodnotach, pficemzZ pro ziskani Cistych hodnot vynosl
je tfeba zohlednit také Uctované poplatky a pfipadné 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, kterad by mohla vzniknout v ddsledku
pouziti informaci uvedenych v tomto materialu. S investi¢nimi ndstroji je spojeno riziko kolisani aktudlni
hodnoty investované ¢astky a vynosl z ni a neni zarucena navratnost plvodné investované castky.
O pripadné vhodnosti investi¢nich nastrojd se poradte se svym bankéfem, investi¢nim zprostfedkovate-
lem nebo jeho vazanym zastupcem. Sdéleni miZe obsahovat informace tykajici se investi¢nich nastroj(
nebo emitent(, u kterych ma spolec¢nost své vlastni zajmy. Za zprostiedkovani Gpisu investi¢nich nastro-
ji muZe spolecnost vyplatit svym smluvnim partnerim provizi z objemu zprostifedkovanych investic.
Obecné informace o pobidkach jsou zvefejnény na www.jtis.cz.
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