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Cekaji nas nizs

Trhy zakondily rok 2023 optimismem. Ten
naddle Zivi vyhled na obdobi nizsich urokovych
sazeb, které jiz nemusi krotit ustupujici inflaci.
Zaroven makroekonomicka data nepoukazuji
na akutni riziko propadu ekonomik, coz je
pozitivni kombinace pro akcie i dluhopisy.
Zamofsky akciovy index pfidal v prosinci 4,4 %,
evropské akcie posilily o 3,2 %. Vynosy dluhopi-
si pokracovaly v relativné rychlém poklesu
(tj. v rastu cen) a americky desetilety statni
dluhopis uzavrel rok na urovni 3,9 %, kam svizné

klesl z Fijnovych 5 %. Némecka desetiletd

urokové sazby

obligace zakoncila rok podobnym pohybem
na uroven 2,0 % z fijnovych 3 %.

Ocekavani poklesu sazeb jiz nékolik mésicd
sdilime. Tvrdd data eurozény potvrzuji ustupuji-
ci inflaci (2,4 % r/r; -0,6 % m/m) a ekonomickou
stagnaci. Navic predstihové indikatory nepouka-
zuji na navrat poptavkovych inflacnich tlaka.
Indexy ndkupnich manazerl se dale pohybuji
pod referencni drovni 50, coZ Ize interpretovat
jako pesimismus podnikG ohledné vyhledu
na blizké obdobi.

Trhem ocekavana uroven zakladni ur. sazby ECB a Fedu
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Na tento pohyb jsme se snazili pripravit jednak
zainvestovanim dluhopisovych portfolii, jednak
¢astecnou rotaci do akciovych sektor( citlivych
na pokles urokovych sazeb. Zde je ziejmé
nejpopuldrnéjsi technologicky sektor, nicméné
vzhledem k jeho valuaci jsme zde expozici pfilis
neménili. Pravidelné zde vSak poukazujeme
na dle naseho nazoru nejvétsi prileZitost
akciového trhu — realitni akcie. Ve smiSeném
fondu J&T Rentier je to uZz nékolik mésict
nejvice zastoupeny sektor s podilem 10 %, Cini
tedy 20 % akciové slozky. To je jeden z priklad,
jak se snaZime pracovat s aktivni spravou.

PMI eurozina
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- PP eurozdna zhodi

Zisky jsme zde v minulych tydnech vybrali pouze
na ¢asti pozice logistické CTP. V indexech jsou
zastoupeny realitni akcie s vahou nizkych
jednotek procent.

Pfi loriskych dvoucifernych propadech akciové-
ho i dluhopisového trhu reportoval nas fond
pokles 1,9 %. Za rok 2023 potom reportujeme
rist 13,3 % a historickd maxima fondu.
Fond také loni oslavil svou prvni miliardu CZK,
investordm dékujeme a vynasnazime se, abyste
byli i nadale spokojeni.

U nemovitosti ztistaneme

Pfi analyzach zapadnich vefejné obchodovanych
realitnich firem v nas v druhé poloviné roku
uzrdlo rozhodnuti vytvofit na tento sektor
samostatnou expozici. Vznikl tak fond J&T Rea-
litnich akcii a dluhopis(, ktery je verejnosti
otevien od zafi. Ke konci roku jsme zde spravo-
vali necelou ¢tvrt miliardu a zhodnoceni 9,7 %.
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Myslenka fondu stoji na investicich do realitnich
firem, jejichz budovy (zejména byty v zapadni
Evropé) Cini aZz dvakrat vice, neZ je cena této
firmy. Z téchto spolecnosti pak cilime vyhradné
na ty, které nemusi za soucasnych sazeb refi-
nancovat velkou ¢ast dluhu v dalSich cca 24 mé-
sicich. (O strategii jsem se rozepsal v nasem za-
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fijovém mésicniku ¢ rozmluvil v podcastu A na zavér update nejvétsSich pozic fondu. | po
J&T Banka Talks. Odkazy najdete na strankach

www.jtis.cz, jtbank.cz nebo v aplikaci Spotify).

nedavném rdstu cen vidime u hlavnich firem
portfolia vysoky dvouciferny potencial.

Cista hodnota aktiv na akcii dle

Vaha ve fondu

metodiky EPRA—posledni vysledky Upside

75 Leg Immobilien 137,57 83 % 9%
27,43 Vonovia 50,51 84 % 9%
9,66 Grand City Properties 24,7 156 % 9%
2310 Derwent 3444 49 % 6%
62,9 Aedifica 73,89 17 % 5%

PROSINEC VE FONDECH

J&T BOND

V prosinci jsme investovali do korunovych dlu-
hopist J&T Securities, Fidurock a JTPEG, v mensi
mife i do dluhopisu Dr.Max. Navysili jsme
zpracovatele masa Minerva, McDonald's
a Volkswagen. Posilili jsme také fond americ-
kych hypotecnich dluhopisd a mirné jsme do-
koupili i ¢eské a americké statni dluhopisy. Byly
splaceny bondy Tepldren Otrokovice, 365bank
a odprodali jsme pozici Bayer. Modifikovand
durace portfolia byla 2,93. Hruby vynos

do splatnosti portfolia byl 7,6 %.

J&T MONEY

V pribéhu prosince jsme koupili dluhopisy
J&T Securities 2028 a Fidurock 2028. Navysili
jsme EPH 2025 a J&T Finance Group 2024. Ob-
novili jsme splatnou sménku J&T Private Equity.
Byl splacen bond Teplaren Otrokovice,
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realizovali jsme profit na (¢asti pozice
J&T Bank 7,5% / 2027. Modifikovand durace
portfolia klesla na 1,56. Hruby vynos do splat-
nosti portfolia byl 7,3 %.

J&T MONEY Il

V prosinci jsme se uUcastnili primarniho upisu
Dr.Max 8,5% / 2029 a dokoupili jsme
Fidurock 8,6% / 2028. Uprodali jsme
Total Play 7,5% / 2025. Modifikovana durace
¢ini na 1,9. Vynos do splatnosti portfolia Cinil
7,0 % p. a.

J&T KOMODITNI

V prosinci jsme prodavali nékterd aktiva s cilem
navysit podil hotovosti v portfoliu v reakci
na oslabeni koruny a vybér z portfolia. Uprodali
jsme zejména indexové fondy WisdomeTree
Broad Commodities nebo BNP Energy & Metal
ETF. SniZili jsme podil v energetickych evrop-
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skych spolecnostech TotalEnergies a Shell, které
v poslednich tydnech outperformovali ceny ropy
a plynu. Uzavreli jsme také pozici v némecké
spole¢nosti RWE v reakci na pokles cen elektti-

ny.
J&T Realitnich akcii a dluhopisti

Béhem prosince jsme nakoupili bondy
CA Immo 0,875% / 2027, 3M 5,7% / 2026, Fra-
ternity 5,25% / 2026 a Fidurock 8,6% / 2028.
Modifikovand durace ¢ini 3,1, vynos do splat-
nosti 8,2 % p. a. Podil akcii Cinil ke konci roku
50 %. Béhem ledna jej planujeme opét navysit.

J&T OPPORTUNITY

Prosinec nam pfinesl i velky pftiliv penéznich
prostfedkl do fondu, proto jsme museli byt
na trhu aktivni na nakupni strané i my. Realizo-
vali jsme pouze Cast ziskG na Crowdstriku,
naopak jsme navySovali vdhu nasSich pozic
na SQM, Nextera Energy, ON Semiconductor
a Volkswagenu. Vratili jsme se do akcii Googlu,
protoze se domnivame, Ze v oblasti Al tato spo-
le¢nost doZene postupné ztratu, kterou v tomto
sledovaném segmentu loni nabrala. Nové jsme
otevreli pozici ve spolecnosti PagSeguro, ktera
v Brazilii poskytuje platebni systém terminalQ
pro obchodniky. Navysili jsme vahu fondu BNP
China.

J&T DIVIDNED

Snazili jsme se doinvestovat penize, které
do fondu pfichazely, ale nebylo to na téchto
vyssich cendch jednoduché. Navysili jsme nase
pozice na Fortumu, Volkswagenu, Exxonu a Co-
gnizantu, naopak jsme realizovali alespon ¢és-
tecné profity po rychlém rlstu na realitnich CTP,
Vonovii a Instonu. Nové jsme pak otevieli pozici
v Grand City Properties, kde vidime vyssi poten-
cidl nez na zmifiovaném CTP. V prosinci nase
portfolio vzrostlo o vice nez +3 % a dosahli jsme

nového maximalniho NAV za dobu existence
fondu, rok 2023 jsme zakoncili se zhodnocenim
+26,05 %! Eurova tfida pak pridala +23,19 %.
Mezi nejvétsi pozice patii CEZ, Vonovia, Micro-
soft, Fortum a Telefdnica.

J&T LIFE STABILNi

V prosinci jsme koupili fondy: J&T Flexibilni,
J&T Bond a J&T Money Il . Volné prostiedky
jsme uloZili na depozitum za atraktivni drokovou
sazbu.

J&T LIFE KONZERVATIVNI

V prosinci jsme navysovali rlistové slozky a kou-
pili fond J&T Dividend. Do vynosové slozky jsme
fondy J&T J&T Bond
a J&T Money Il. Volné prostfedky jsme uloZili

koupili Flexibilni,

na depozitum za atraktivni drokovou sazbu.
J&T LIFE BALANCOVANY

V prosinci jsme dale navysovali ristové slozky
a nakupovali fondy J&T Dividend a J&T Oppor-
J&T Komoditni
a J&T Arch Investments CZK. Do vynosové slozky
jsme koupili fondy J&T Bond, J&T Credit Oppor-
tunities a J&T Money Il. Volné prostfedky jsme

tunity. Koupili jsme také

ulozili na depozitum za atraktivni uUrokovou
sazbu.

J&T LIFE DYNAMICKY

V prosinci jsme navySovali rlstové slozky
a nakupovali fondy: J&T Dividend, J&T Oppor-
tunity a J&T Komoditni. Také jsme nakoupili fon-
dy: J&T Arch Investments CZK a Goldman Sachs
Global Equity Fund. Do vynosové slozky koupili
fondy: J&T Bond a J&T Credit Opportunities.
Volné prostiredky jsme uloZili na depozitum

za atraktivni Urokovou sazbu.
NASE CESKO

V prosinci si fond Nase Cesko pripravoval plidu
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pro rozsifeni investic privatniho kapitalu. Doslo
k navySeni zavazku ve fondu CEIP Il., ktery nds
presvédcil, Ze dokaze navazat na vynikajici vy-
sledek z roku 2023. Dokoncili jsme due diligence
proces u fondu ARX V, kde aktualné jedname o
vysi pfipadné investice. Absolvovali jsme rovnéz
nékolik schizek s potencidlnimi kandidaty na
investici ze svéta Venture Capital. Na strané ve-
fejnych aktiv jsme vyuzivali zvySenou volatilitu a
navySovali pozice — nejvice ve spolecnosti Eu-
rowag. Dale sledujeme situaci kolem dluhopist
CPIPG, kde vnimdme zlepseni a c¢ekame, zda
aktivisticti investofi z Muddy Waters vypusti
slibovany druhy report ohledné udajného vyva-
déni majetku ze spolecnosti. Celkové zhodnoce-
ni fondu do 15.12. dosédhlo +0,43 %. Svdj prvni
rok od spusténi v ¢ervnu 2023 pak fond dosahl
zhodnoceni +9.03 %. Dékujeme za vasi dlvéru a
pévné véfime, Ze s nami budete pokracovat i v
nasledujicim roce.

Upozornéni:

J&T NextGen

Nové otevieny smiSeny fond J&T NextGen ma za
sebou prvni mésic fungovani a jeho zainvestova-
nost dosahla cca 30 %. Portfolio za¢iname budo-
vat a nebylo jednoduché nastupovat do trhu po
velmi silném rlstu v listopadu. Nicméné se sou-
stfedime na spolecnosti, kde vidime dlouhodoby
potencial a vyrazny rlst poptavky po produk-
tech téchto spolecnosti v nasledujicich letech.
Titulem s nejvyssi vdhou ve fondu se zatim sta-
vaji akcie Amazonu a JP Morgan, silné zastoupe-
ni bude mit také sektor , healthcare” (Fresenius,
Mckesson ¢i Lantheus), kde vnimame do bu-
doucna zvysujici se poptavku. Portfolio doplniuji
firmy z komoditniho sektoru (téZzaf médi Free-
port a producent lithia SQM) a vyrobce letadel
Boeing Ci spolecnost L3Harris (komunikacni pro-
dukty pro avioniku). Fond prvni mésic svého
fungovani rostl o 1 %, cash zatim tvofi cca 70 %
portfolia.

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 ndstrojli ani analyzu investi¢nich pfileZitosti. Jsou-li uvedeny
v tomto sdéleni vynosy, uvadi se v hrubych hodnotach, 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, kterd 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 zprostfedkovate-
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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