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Rust realnych urokovych sazeb v srpnu

Srpen patfil k vynosové slabsim mésicm v jinak
investorsky uspokojivém roce 2023. Hlavni zpra-
vou byl rist vynosovych krivek (vynost do splat-
nosti rzné dlouhych dluhopist). Finanéni trh
tak reagoval na prekvapivou odolnost prede-
vsim americké ekonomiky vic¢i dosavadnimu
zpfisnéni ménové politiky. Centralni banky se
ve snaze zkrotit inflaci na udrzZiteIné nizkou
uroven snazi trochu zpomalit kola ekonomické-
ho rlistu. Po odeznéni nakladovych sokll a na-
ristu mnoiZstvi penéz v obéhu spojenych
s epidemii koronaviru je nyni dulezity faktor
ocekdavani. Pokud budou obchodnici a/nebo za-
méstnanci extrapolovat minulou vysokou inflaci
i do budoucna, prizplsobi tomu své ocekavani a
nastaveni smluvnich (obchodnich, mzdovych
apod.) vztahl. Redlnd inflace by pak klesala
mnohem pomaleji, nez by tomu bylo v situaci,
kdy ekonomické subjekty uvéfi centralni
bance a sva ocekavani pfizplsobi nize. Pak ne-
budou zaméstnanci pozadovat tak vysoky rlst
nebudou

mezd a vyrobci nebo obchodnici

k cenovkdm pfiddvat dodate¢nou marzi

,pro kazdy pripad“.

Diky odolnosti pracovniho trhu a s tim spojené
spotfeby domacnosti v USA si americka central-
ni banka mdze nadale dovolit pfisnou ménovou
politiku, ackoli se nékteré segmenty ekonomiky

uz dostavaji pod zretelny tlak. Typickymi
pfiklady jsou komeréni reality, které suzuji ros-
touci naklady financovani a nizkd obsazenost
obchodnich ¢i kanceldfskych ploch, ¢i regionalni
banky, jejichz depozitni bdze se dostdva
pod tlak rostoucich urokovych sazeb na penéz-

nim trhu.

Pfes vySe uvedené trhliny v ekonomickém
obrazku situace v USA komunikuji americti cen-
tralni bankéfi svou pripravenost udrzet nebo
dale zvysit Urokové sazby tak, aby dosud napjaty
trh prace zchladili a inflace (i inflacni ocekavani)
klesla (a udrzela se) do blizkosti dvouprocentni-
ho infla¢niho cile. V pribéhu srpna dluhopisové
trhy posunuly sva ocekavani v tom sméru,
Ze vyssi Uroky budou muset zlstat del$i dobu
vySe, aby se misi sniZeni inflace podafilo naplnit.
Vysledkem byl pokles cen dlouhodobéjsich
statnich dluhopist a korekce na akciovém trhu.
Index americkych statnich dluhopist oslabil
v srpnu o vice nez 0,5 %, americké akcie méfeno
indexem S&P 500 ztratily 1,8 %.

Samostatnym pfibéhem jsou potize Ccinské
ekonomiky, kde naopak roste riziko propadu
do dluhové deflacni spiraly. Klesajici ochota
riskovat a rostouci skepse vici budoucimu vyvo-
ji stahuje ceny financnich aktiv nejen v samotné
Cing, ale i v $ir$im regionu.
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Redlné vs nominalni urokové sazby

NomindIni drokovou sazbu lze rozdélit na dvé
slozky. Prvni slozkou je kompenzace za inflaci,
kterd se nazyva inflacni prémie. Mlzeme ji
pozorovat jak smérem do minulosti, podle sku-
tecné inflace, tak i do budoucna. To je mozné
na trhu, kde se obchoduji tzv. protiinflacni dlu-
hopisy. Ve Spojenych statech se protiinflacni
dluhopisy nazyvaji zkratkou TIPS (Treasury Infla-
tion Protected Securities). Takovy dluhopis
investora plné kompenzuje za budouci inflaci
tak, Ze s rlstem inflacniho indexu se zvysuje
nomindlni hodnota cenného papiru. Splatky
urokd se pocitaji z prabézné rostouci nominalni
hodnoty a pfi splatnosti investor dostava jistinu
zvysenou o celkovou predchozi inflaci. Vynos
do splatnosti protiinflacnich dluhopisl je tedy
zcela zbaveny infla¢niho rizika a nazyva se real-

nym vynosem. Realny vynos (urokovd sazba)
a prémie za inflaci dohromady tvofi celkovy,
nominalni vynos (Urokovou sazbu).

Trhem ocekavanou budouci inflaci tedy muize-
me odvozovat z rozdilu nominalni a realné uro-
kové sazby. Konkrétné tak, Ze odeclteme
od vynosu do splatnosti klasického, nominalni-
ho dluhopisu vynos do splatnosti stejné dlouhé-
ho protiinflacniho dluhopisu. Investofi samo-
statné sleduji vyvoj protiinflacni  prémie,
ktera indikuje, jak trh véri centrdlni bance,
Ze bude schopna naplfiovat inflacni cil. Na dru-
hé strané je pod drobnohledem i vyvoj redlné
urokové sazby, kterd spiSe vypovidd o zdravi
ekonomiky, tj. pfi jaké drovni redlnych urok

bude ekonomika schopna fungovat.

Vyvoj desetileté nominalni a realné sazby v USA v letoSnim roce

Na zdkladé trhu statnich dluhopisi v USA
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Last Price
B US Generic Govt 10 ¥Yr  4.1788 +.0707
B US Generic Govt TII 10 ¥r 1.9174 +.0515

10 Yr - US Generic Govt TIT110 ¥ 226.1438 +1.913

Zdroj: Bloomberg, JTIS

Vynos 10letého TIPS (rediny)

10letd inflacni prémie v USA
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Jak je patrné z grafu, doSlo v srpnu na americ-
kém dluhopisovém trhu k zajimavému vyvoiji.
U desetiletych dluhopist doslo k prudkému
rstu redlné sazby o zhruba 0,3 %, coz se
ovsem zcela nepropsalo do rdstu nominalni
sazby (+0,2 %). V srpnu tedy poklesla prémie

SRPEN VE FONDECH

J&T FLEXIBILNI

Realizovali jsme zisk na €eskych statnich dluho-
pisech splatnych 2030 a naopak jsme koupili
dlouhodoby protiinflacni dluhopis vlady USA.
Volnou hotovost uklddéame do kratkodobych
depozit. Modifikovand durace portfolia stagno-
vala na 4,76. Hruby vynos do splatnosti portfolia
byl na konci mésice 5,19 %.

J&T MONEY

Posilili jsme investice do dluhopis( J&T Finance
Group, J&T Energy Financing a Rohlik. Emitent
predcasné splatil dluhopis Liberty One Methanol
a splacena byla také sménka EPH. Realizovali
jsme Castecné zisk na Ceskych statnich dluhopi-
sech splatnych 2030 a 2037 a rovnéz ¢asti pozice
Czechoslovak Group 2028. Modifikovana durace
portfolia klesla na 1,94. Hruby vynos do splat-

nosti portfolia byl 7,16 %.
J&T MONEY I

V srpnu jsme navysovali duraci ndkupem americ-
kych statnich dluhopist s delsi splatnosti. Také
jsme se Ucastnili primarniho Upisu norského
tézare ropy OKEA 9,125%/2026. Modifikovana
durace vzrostla na 2,2. Vynos do splatnosti
portfolia ¢inil 7,8 % p. a.

za inflaci o0 0,1 % na 2,3 %. Trh tedy véfi
ve schopnost centralni banky inflaci sniZit blize
k cili 2 % a zaroven reaguje na schopnost

ekonomiky wvyssi drokové sazby prozatim
,unést”.

Martin Kujal | 05.09.2023
J&T BOND

Investovali jsme do dluhopis( producenta masa
BRF 2030, tézare ropy OKEA 2026 a do seniorni-
ho dluhopisu CPI Property Group 2031. Realizo-
vali jsme ¢astecné zisk na Ceskych statnich dlu-
hopisech 2030 a naopak jsme koupili dlouhodo-
by protiinflacni dluhopis vlady USA. Emitent
pfedcasné splatil dluhopis Liberty One Metha-
nol. Odesli jsme z investice Intrum 2025 a cas-
tecné i CSG 2028. Modifikovana durace portfo-
lia stagnovala na 2,93. Hruby vynos do splat-
nosti portfolia byl na konci srpna 7,61 %.

J&T CREDIT OPPORTUNITIES

Nakoupili jsme dluhopisy producenta masa BRF
2030, tézare ropy OKEA 2026 a seniorni dluho-
pisy CPI Property Group 2031. Realizovali jsme
zisk na ceskych statnich dluhopisech splatnych
2030. Modifikovana durace portfolia stagnovala
na 3,11. Hruby vynos do splatnosti portfolia byl
7,75 %.

J&T RENTIER

V dluhopisové casti jsme prikoupili desetilety
bond americké vlddy a seniorni bond realitni

firmy CPI. Modifikovana durace ¢inila 3,2, vynos
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do splatnosti 7,2 % p. a. Do akciové casti jsme
zaradili nové LEG Immobilien a navysili jsme
pozici v Albemarle. Strategicka alokace byla

v srpnu 50 % akcii a 50 % dluhopisd.
J&T DIVIDEND

Béhem srpna jsme po dobrych &islech Kyndrylu
tento titul zcela vyprodali, na konci mésice jsme
uzavreli nasi angaZovanost v Lockheed Martin,
kdyzZ silnou poptavku po zbrojeni firma nedoka-
Ze pretavit v rostouci zisk. Vratili jsme se po po-
klesu do akcii Applu, navysili jsme vahu Cogni-
zantu, ZIMu a Fortumu. Podil hotovosti ¢ini le-
hce pres 13 % portfolia. Mezi nejvétsi pozice
patii CEZ, Vonovia, Microsoft, Telefénica, OMV,

Moneta a Volkswagen.
J&T OPPORTUNITY

Byli jsme ze zacatku mésice zdrZzenlivi, ocekavali
jsme hlubsi propad nami sledovanych tituld. Ale
nakonec jsme prece jen do trhu nastoupili a pfi-

koupili si akcie Eurowagu, CEZu a CrowdStriku.

Zcela nové byly do portfolia zafazeny emise akcii
némecké rezidencni realitni spolecnosti Vono-
via, amerického vyrobce elektromobilli Rivian
a z domdciho trhu akcie Primoco. Pfidali jsme
CrowdStrike a dobudovali pozici ve Svycarské
bance UBS, které po spadnuti Credit Suisse
i pfes pocatecni problémy véfime. Naopak jsme
odprodali akcie Telefénicy a ¢inské JD.com, sni-
Zili jsme mirné po nardstu ceny vahu Tevy. Mezi
top pozice patfi CEZ, KB, Cameco, VW, Qual-

comm, Moneta a zminovana UBS.
J&T KOMODITNI

Realizovali jsme zisky u nékterych komoditnich
instrumentd. Jednalo se predevsim ETF na ropu
Brent a americky benzin. Uprodali jsme ETF
na Siroky komoditni index Amundi Bloomberg
Equal-weight Commodity ex-Agriculture. SniZili
jsme rovnéz vahu v ETF na palladium. Naopak
jsme dokoupili akcie ropné spolecnosti Shell,
ktera bude benefitovat z vyssich cen ropy i ply-

nuv Evropé.
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Upozornéni:

Toto propagacni sdéleni vychazi z aktualné 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 investicnich nastroji ani analyzu investicnich pfileZitosti. Jsou-li uvedeny
v tomto sdéleni vynosy, uvadi se v hrubych hodnotach, pficemzZ pro ziskani cistych hodnot vynosu
je treba zohlednit také Gctované 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 désledku
pouziti informaci uvedenych v tomto materidlu. S investiénimi nastroji je spojeno riziko kolisani aktudlni
hodnoty investované ¢astky a vynosl z ni a neni zaruena ndavratnost puvodné investované castky.
O pfipadné vhodnosti investi¢nich nastrojd se poradte se svym bankérem, investi¢nim zprostredkovate-
lem nebo jeho vazanym zastupcem. Sdéleni miZe obsahovat informace tykajici se investi¢nich ndstroju
nebo emitentl, u kterych ma spolec¢nost své vlastni zajmy. Za zprostfedkovani Upisu investi¢nich nastro-
j0 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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