Aktualni zpravodajstvi
fijen 2023

Rust vynosi statnich dluhopisti a geopolitika spustily

korekci — vyvoj do konce roku by mél byt pozitivni

Akciové indexy si ve svété v poslednich tydnech
prosly korekci v reakci na zvysené geopolitické
napéti a dalsi rlst dluhopisovych vynosu. Index
S&P 500 klesl od svych letnich maxim o vice nez
10 %. Ztraty si pripsaly evropské i americké
nemovitostni akcie. Navzdory konfliktu mezi
Izraelem a hnutim Hamds zakoncily komoditni
indexy predchozi mésic v minusu. Vyrazny rlst
zaznamenaly ceny plynu zejména v Evropé

kvili potencidlnim vypadkim z Blizkého vycho-
du. Ceny ropy béhem fijna zkorigovaly kvali
obavam z poklesu poptavky. Dale klesly ceny
technickych kov(, predevsim pak zinku nebo
hliniku, v reakci na slabsi ekonomickd data
z Ciny. Vynosy americkych statnich dluhopisti
do splatnosti dosahly poprvé od roku 2007
na 5 % hranici a pfinesly na trhy zna¢nou nejis-
totu.
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Analytici aktualné ocekavaji po poklesech ziski
v prvnim a druhém kvartdle oZiveni v ramci
amerického akciového indexu S&P 500 v 1. po-

loleti roku 2024. Tento odhad zjevné vychazi
z ocekdvani snizovani urokovych sazeb ze strany
amerického FEDu.

Vyvoj zisku EPS spolecnosti vindexu S&P 500
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Ocenéni akciovych trh v USA na zakladé P/E
(cena k zisku na akcii) pro pfistich 12 mésicl se
nachdzi na urovni dlouholetych priimérQ. Vétsi-
na sektorli se jevi podhodnocena, coz ovsem
neplati o technologickych titulech, které se dle
tohoto ukazatele obchoduji nad dlouhodobymi
valuaénimi prameéry.

Prestoze akciové trhy nejsou nijak levné a rizi-
kové faktory pretrvavaji v globalni ekonomice
i politice, zavér roku by se na trzich mohl nést
v optimisti¢ctéjsim duchu. Pozitivni vyhled je
ovsem podminén nasledujicimi predpoklady,
které ovsem povazujeme za redlné:
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o Nedojde k vyrazné eskalaci konfliktu

na Blizkém vychodé, popfipadé jinde

ve svété
o FED potvrdi urcité signaly na zmirnéni
souCasné restriktivni ménové politiky

a urokové sazby neporostou

o Neutésend ekonomickd situace v Ciné
nepreroste v krizi globdlniho presahu

Naplnéni vyse zminénych predpokladl povazu-

jeme za redlné a véfime, Ze prinesou

v poslednich tydnech roku rast cen rizikovych
aktiv i dluhopisd.
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Zlato uz zase plini roli bezpecéného pfistavu v dobach nejistoty

Vzacné kovy v Cele se zlatem si béhem léta pro-
Sly korekci zejména kvUli posileni dolaru. Silna
poptavka byla zejména po zlaté jako bezpecném
pristavu v nejistych dobach na financnich trzich.
Zlato je tak letos jednou z mala komodit, ktera
je od zacatku roku v plusovych hodnotach. Pod-
parné by na ceny Zlutého kovu méla pusobit
i stale silnd poptavka ze strany institucionalnich
investorli, zejména pak centrdlnich bank.

Ty nakoupily v lonském roce rekordnich 1078
tun zlata za ucelem diverzifikace svych devizo-
vych rezerv v obdobi zvySené inflace a geopoli-
tické nejistoty ve svété. Jejich zdjem o zlato ne-
ustal ani letos. Za 3. Ctvrtleti roku 2023 centralni
banky navysily své pozice o dalSich témér 800
tun, coZ je sice méné neZz ve stejném obdobi
lonského roku, ale vyrazné nad primér posledni
dekady.

Nakupy zlata centrdlnich bank kvartalné v tunach
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V nésledujicich mésicich ocekdvame, Ze by se
ceny zlata z vySe uvedenych dlvod({ mohly udr-
Zet nad Urovni 2000 USD za trojskou unci. Vyraz-

ny pozitivni impuls pro ceny zlata bude zname-
nat zacdtek sniZovani urokovych sazeb a osla-
beni amerického dolaru.

Marek Janecka | 03.11.2023
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RIJEN VE FONDECH

J&T FLEXIBILNI

V fijnu jsme ¢ast investic do americkych statnich
dluhopis nahradili ¢eskymi statnimi dluhopisy
se splatnosti 2030. Realizovali jsme zisk ve fondu
kratkodobych podnikovych dluhopist. Po propa-
du ceny jsme navysili investice do tézare Vale.
Prebyte¢nou hotovost fondu ukladdme pro-
stfednictvim depozit a pokladni¢nich poukdazek.
Modifikovand durace portfolia byla stabilni
na 4,5. Hruby vynos do splatnosti portfolia byl
na konci mésice 5,54 %.

J&T BOND

V prdbéhu fijna jsme investovali do dluhopist
aerolinek IAG (British Airways), navysili jsme
bondy tézare Vale a zajiSténé dluhopisy fetézce
Casino. Na primdrnim trhu jsme investovali
do tfiletych eurovych MREL bondl J&T Banky.
Realitni dluhopisy Heimstaden jsme vymeénili
za Aroundtown. Desetileté US treasury bondy
jsme koncem mésice nahradili ¢eskymi statnimi
dluhopisy. Vzali jsme profit na zbyvajici ¢asti po-
zice ve fondu dluhopisti rozvijejicich se ze-
mi. Modifikovana durace portfolia na konci fijna
byla 2,67. Hruby vynos do splatnosti portfolia
vzrostl na 8,48 %.

J&T MONEY

V fijnu jsme koupili nové vydané dluhopisy J&T
Banky v EUR a nahradili jimi emisi 365bank, kte-
ra bude brzy svoldna. Splacen byl dluhopis J&T
Finance Group, realizovali jsme zisk ve fondu
kratkodobych podnikovych dluhopisti a odpro-
dali jsme dluhopis Heimstaden. Modifikovana
durace portfolia na konci fijna byla 1,78. Hruby
vynos do splatnosti portfolia vzrostl na 7,42 %.
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J&T CREDIT OPPORTUNITIES

V prlibéhu fijna jsme investovali do dluhopis(i
aerolinek IAG (British Airways), navysili jsme
bondy téZare Vale a zajiSténé dluhopisy retézce
Casino. Na primdrnim trhu jsme investovali
do triletych eurovych MREL bond0 J&T Banky.
Odprodali jsme realitni firmu Heimstaden a na-
opak koupili Aroundtown. Déle jsme prodavali
desetileté US treasury bondy a zbyvajici ¢ast
pozice ve fondu dluhopisli rozvijejicich se ze-
mi. Modifikovana durace portfolia poklesla
na 2,73. Hruby vynos do splatnosti portfolia
vzrostl na 8,58 %.

J&T MONEY Il

V fijnu jsme uprodali dluhopisy TMR 6 % 2026,
J&T Securities 2028, J&T Finance Group 4,75 %
2024, TMR 6 % 2026 a J&T Energy 2025. Exito-
vali jsme z Heimstaden AB 4,25 % 2026. Modifi-
kovana durace vzrostla na 2,0. Vynos do splat-
nosti portfolia ¢inil 7,4 % p. a.

J&T RENTIER

V dluhopisové ¢asti jsme nakoupili dluhopis J&T
Bank 7,5 % 2026. Modifikovana durace cinila
3,1, vynos do splatnosti 7,4 % p. a. Do akciové
Casti jsme prikoupili Coca-Colu, Albermarle,
Grand City Properties, Vonovia a LEG Immobi-
lien. Strategickd alokace byla v fijnu 55 % akcii
a 45 % dluhopisu.

J&T DIVIDNED

V fijnu jsme uprodali mensi ¢ast CEZu po riistu
nad 1 tis. K¢, vzali jsme zisky i na ¢asti pozice
v Petrobrasu. Prodali jsme z portfolia po zacat-
ku valky proti Izraeli z ddvodu obezfetnosti


https://www.jtis.cz/

JET

Investicni spolecnost

03.11.2023

www.jtis.cz

American Airlines. Prikupovali jsme v pribéhu
mésice némecky Instone Real Estate, Pfizer
a zcela nové jsme zaradili po velkém poklesu
a ukonceni stavek akcie spole¢nosti GM, které
jsou nyni trhem nacenény extrémné levné. Podil
hotovosti fondu ¢ini cca 14 % portfolia. V fijnu
nase portfolio kleslo 0 -2,24 %, o néco méné
nez trh, od zacatku roku pak roste J&T Dividend
o vice ne7 +15 %. Mezi nejvétsi pozice patfi CEZ,
Vonovia, Microsoft, Telefénica, OMV a Moneta.

J&T OPPORTUNITY

V fijnu jsme prodali z portfolia ¢ast pozic na Ca-
mecu a SRUUF a zavreli jsme pozici v Ryanairu.
V zavéru mésice jsme pobrali zisky na ¢asti fec-
ké Alpha Banky. Na nakupni strané jsme byli
aktivni na Vonovii, SQM (tézar lithia), Snowfla-
ku, Crowdstriku a lonosu. Spekulativnhé jsme
nastoupili do vyklesané Société Générale a ote-
vieli long pozici pred vysledky na Palantiru.
V fijnu nase portfolio kleslo o 2,84 %. Dolli nas
tlacily realitni spolecnosti, tézati kovl a nékteré
americké IT firmy, naopak pomérné vyrazné nds
podriela pozice na CEZu a akciich Monety. Mezi
top pozice patfi CEZ, KB, Cameco, VW, Qual-
comm, Moneta a Svycarskd UBS.

J&T REALITNICH AKCIi A DLUHOPISU

Béhem fijnovych cenovych pokles(, které zasah-
ly citelné pravé realitni akcie, jsme vykazali rela-
tivné slaby pokles 2,6 %, pficemzZ jsme vyvoje na
trhu vyuZili k dokuplm. V listopadu se pfiblizime
plné zainvestovanosti. Dluhopisy tvofi dle planu
mensi ¢ast fondu, pficemz zde modifikovana
durace cini 4,5, vynos do splatnosti 11,9 % p. a.

J&T KOMODITNI

V fijnu jsme snizovali vahu v portfoliu fondu
u nékterych komodit, zejména potom u kovd.
Jednalo se predevsim o hlinik a palladium. Zisky
jsme vybrali na ETF Global Uranium, ktery za-
znamenal v poslednich tydnech solidni rlst.

Uprodali jsme rovnéZ ETF na Siroky komoditni
index Invesco Bloomberg Commodity. Naopak
jsme pfikoupili ETF na ropu Brent, kterd dosdahla
v uplynulych tydnech hranici 97 USD/barel,
85 USD/barel.
V nasledujicim obdobi olekavdame pretrvavani

ale poté klesla k hranici
vyssich cen energetickych komodit kvili geopoli-
tickému napéti. V pfipadé uklidnéni situace nao-
pak muiZe prijit korekce nejen na ropé, ale
i na cenach zlata. Klimaticky jev El Nifio mGze
na prelomu roku kvartdlné ovlivnit predevsim
ceny zemédélskych komodit. V nejblizsich tyd-
nech bychom mohli v pripadé poklesu navysit
expozici na energetické suroviny.

Nase CESKO

Zatimco zahrani¢ni trhy pokracovaly v Fijnu
ve vyprodejich, ceska aktiva si vedla vesmés po-
zitivné. Nejlépe se tento mésic v nasem portfoliu
vedlo akciim Monety (+7 %), kterd reportovala
velmi solidni vysledek za 3. kvartal. Zaroven
jsme v fijnu prabéZné navysovali pozice verejné
slozky portfolia. Celkové mame za sebou pozitiv-
ni mésic, kdyZ zhodnoceni portfolia dosahlo
+0.53 % a vyhnulo se tak obecné negativnimu
sentimentu na akciovych a dluhopisovych trzich.

J&T LIFE KONZERVATIVNI

V pribéhu fijna jsme navysovali rGstovou slozku
a koupili fond J&T Dividend a J&T Opportuni-
ty. Do vynosové slozky jsme koupili fondy J&T
Bond, J&T Money Il a J&T Flexibilni. Volné pro-
stredky jsme uloZili na depozitum.

J&T LIFE BALANCOVANY

V pribéhu fijna jsme dale navySovali rlstovou
slozku a nakupovali fondy: J&T Dividend, J&T
Opportunity , J&T Komoditni a J&T Arch Invest-
ments CZK. Do vynosové slozky jsme koupili fon-
dy: J&T Bond, J&T Credit Opportunities a J&T
Money II.
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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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