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Rust vynosu a s nim spojeny pokles akcii

Zari se neslo ve znamenani vysSich vynosu
na statnich dluhopisech a trochu prekvapivé
odolnych  akciovych  trhG.  Prekvapivych
proto, Ze vyrazny rlst vynosd se do poklesu
akciovych index neprenesl nijak dramaticky.
Nicméné zatimco byl letosni rdst koncentrovan

prevazné do nékolika technologickych jmen,
pokles zasahl vsechny, kde S&P 500 i tentyz in-
dex s rovnomérnymi vahami sly dolli o -5 %.
Ve vysledku jediny hlavni region z pohledu
akcii, ktery rostl, byla Indie.

Je duilezité dostat fadné zaplaceno

K oficialnimu spusténi fondu Nase Cesko jsem se
rozhodl pro lehce teoretictéjsi téma, a to téma
,Je dilezité dostat fadné zaplaceno”.

V dnesni dobé existuje obrovska hojnost inves-
tiénich nastrojd. Od téch nejjednodussich jako
dluhopisy a podilové listy se vyvinula celd
rada derivaci a struktur, kazda s unikatnimi

Vynos

vlastnostmi a vyuZitim.

Nicméné vsechny investi¢ni nastroje podléhaji
tfem zadkladnim parametrim: Vynos, likvidita
a riziko. Dané parametry si mGZeme nakreslit
do trojuhelniku a nasledné jednotlivé investic-
ni nastroje vloZit do jeho prostoru, dle jejich
individudlnich hodnot.

Riziko

Likvidita
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A ted pro¢ o tom pi$u. Fond Nase Cesko kombi-
nuje vicero tfid aktiv v jedné strukture a je na-
prosto klicové, aby kazidd zvolend tfida byla
na spravném misté v nasem trojuhelniku. Plati,
Ze ¢im je vyssi riziko, tim musi byt vyssi vynos,
nebo nizsi riziko. V zdsadé negativni vlastnosti
aktiva by mély byt adekvatné kompenzovany
témi pozitivnimi, a pokud to tak neni, aktivum
nesplfiuje svoji funkci a nema v portfoliu co dé-
lat — nedostavame radné zaplaceno.

PFi vybéru aktiv do Naseho Ceska je investi¢ni
trojuhelnik vidy pfitomen. Velmi Casto pfi hle-
dani investi¢nich pfilezitosti nardzim na fondy
privatniho kapitalu, tedy fondl s nizkou likvidi-
tou a vysokym rizikem, které ovSem nenabizi
adekvatni vynos (Casto zplisoben vysokymi po-
platky). V praxi to mdze vypadat jako jisty fond
privatniho kapitdlu nabizeny v Ceské republice,
ktery Gctuje 2 % za sprdvu a 50 % z vynosu
nad 6 % ro¢né. Ve fondu tak drzite aktiva
s vysokym rizikem a nizkou likviditou, ktera kvali

ZARi VE FONDECH

Nase CESKO

Negativni sentiment, ktery soucasné panuje
na druhé strané Atlantiku, zatim do Prahy plné
nedorazil. V nasi vefejné slozce poklesly akcie
Komercni banky o -3,2 %, na kterou nejvice do-
padne zru$eni Uroceni povinnych rezerv CNB,
ostatni akciové pozice spiSe preslapovaly. Vyjim-
kou byly akcie firmy Primoco, které v zafi vyrost-
ly o dalSich +12,5 %. Ve sloZce rozvojového kapi-
talu, tvorené fondem Orbit Growth, si Sla
pro dalsi financovani firma Preply, a to konkrét-
né pro 120 miliént dolar( — ¢imz firma potvrdila
svou rlstovou trajektorii. Rohlik se stahl z Italie
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vysokym poplatkim nemohou investordm do-
rucit adekvatni vynos jako kompenzaci za zmi-
néné nevyhody.

Podobné i verejné kapitdlové trhy jsou plné fi-
rem, které jsou sice likvidni, ale potencialni vy-
nos je neadekvatni podstupovanému riziku. Ani
nemluvé o nemovitostnich fondech, které svou
strukturou prenasi na investory vysoké riziko,
pfi nizké likvidité a nizkému zastropovanému
vynosu — ne, dékuji.

Do znac¢né miry mlze samoziejmé za opomijeni
kombinace zakladnich parametrd trojuhelniku
15letd éra levnych penéz, kterda zminénym akti-
vim hodné pomdhala, rizika najednou nebyla
tolik vidét a vynosy sly strmé vzh(ru. Vse doslo
tak daleko, Ze dokonce i na jisté vysoké skole
ekonomické ztratil investi¢ni trojuhelnik své
zaslouzené misto v prednaskdch. Nicméné éra
levnych penéz je (doufdam) u konce a dlleZitost
trojuhelniku se vraci — vézte, ze v J&T Investi¢ni
spolec¢nosti s nim bedlivé méfime kazdou inves-
tici.

Martin Cakl| 04.10.2023

a naopak pfridal v Némecku, kde koupil svého
konkurenta Bringmeister vyménou za vlastni
akcie. Sektor, ktery je i nadale pod tlakem, jsou
nemovitosti, pozice fondu v perpetuitnich dlu-
hopisech CPIPG dale pokracuji v poklesu. Trh
pocita s tim, Ze firma pfijde o svij investi¢ni
rating od spolecnosti Moodys, ¢imz by doslo ke
zdrazZeni jejiho financovani.

J&T Dividend

Nase portfolio jsme doplnili béhem uplynulého
mésice o akcie Applu, do kterych jsme se vratili

pred predstavenim nového modelu 15, navysili
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jsme také vahu Erste Bank. Novym titulem je
Instone Real Estate, cozZ je némecky developer.
Zde sazime na budouci oZiveni trhu s byty diky
poklesu urokovych sazeb v pfistim roce, tato
toho méla

spole¢nost by z profitovat.

| vsoucasné tézké dobé drzi solidni marze

a predprodanost projektl dosahuje 90 %.

J&T OPPORTUNITY

V zafi jsme navysili nase pozice na akciich ru-
munské Hidroelectricy a Eurowagu, naopak
jsme pobrali ¢ast ziskd na uranovych expozicich
a Tevé. Uzavreli jsme naSi pozici na cestovni
kancelati TUI. Ta pres dobré zpravy, pfiznivé
prostredi diky silné sezéné, tedy alespon podle
mého nazoru, neustdle klesala. Obavam se, Ze
za poklesem stoji redukce néjaké velké pozice,
a tak jsme se rozhodli nasi pozici uzavrit (se
ztratou). Zcela nové byly do portfolia zarazeny
akcie Plug Poweru (producent cistého vodiku)
a nové jsme pridali do fondu spolecnost lonos
(cloudové a webové sluzby pro mensi podniky,

jednicka na trhu v Evropé).

J&T FLEXIBILNi DLUHOPISOVY

V zati byla splacena emise Aquila, volnou hoto-
vost v objemu cca 8 % aktiv fondu ukladdme
prostfednictvim depozit a pokladnié¢nich pouka-
zek. Modifikovana durace portfolia klesla na 4,5.
Hruby vynos do splatnosti portfolia byl na konci

mésice 5,36 %.

J&T BOND

V zari jsme investovali do nové korunové emise
J&T Securities 8,25%

Na zakladé nabidky emitenta jsme vymeénili pod-

splatné vroce 2028.

fizené dluhopisy némeckého koncernu Bayer.

Byla splacena emise Aquila a sniZili jsme podil

v dluhopisech Axactor. Modifikovana durace
portfolia se snizila na 2,72. Hruby vynos
do splatnosti portfolia byl na konci zafi

7,52 %.

J&T MONEY

V zafi jsme investovali do nové korunové emise
J&T Securities 8,25% splatné v roce 2028.
Na zdkladé nabidky emitenta jsme odprodali
podfizené dluhopisy némeckého koncernu Bay-
er. Byla splacena emise Aquila a odprodali jsme
také dluhopisy Axactor. Osmileté fixni ceské
statni dluhopisy jsme v aukci nahradili za novy
dluhopis s variabilni sazbou. Modifikovana dura-
ce portfolia klesla na 1,76. Hruby vynos do splat-
nosti portfolia byl 7,16 %.

J&T CREDIT OPPORTUNITIES

V z4&fi jsme na zakladé nabidky emitenta vymé-
nili podfizené dluhopisy némeckého koncernu
Bayer. SniZili jsme podil v dluhopisech Axactor
a realizovali jsme zisk na ¢asti pozice ve fondu
dluhopisl rozvijejicich se zemi. Modifikovana
durace portfolia mirné vzrostla na 3,19. Hruby

vynos do splatnosti portfolia byl 7,66 %.

J&T REALITNICH AKCIi A DLUHOPISU

PInime nové portfolio, které je po mésici fungo-
vani zainvestovano cca z 60 %. Dluhopisy plvo-
dem ceské CPI jsme doplnili o némecké akcie
Vonovia, LEG Immobilien a Grand City Prope-
ties. Modifikovana durace dluhopisové ¢asti Cini

4,5, vynos do splatnosti 13,4 % p. a.
J&T RENTIER
V dluhopisové ¢asti jsme nakoupili tézare ropy

OKEA 9,125 % 2026. Modifikovana durace cinila
3,2, vynos do splatnosti 7,4 % p. a. Do akciové
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¢asti jsme prikoupili CEZ a Coca-Colu. Strategic-
ka alokace byla v zafi 55 % akcii a 45 % dluhopi-

o

Su.

J&T LIFE Stabilni
V zati jsme koupili fondy J&T Bond a J&T Flexi-

bilni. V pribéhu mésice jsme provedli prechod
mezi fondem J&T Money a J&T Money Il institu-
cionalni tfida. J&T Money Il nabizi vétsi budouci
potencial. Volné prostredky jsme uloZili na de-

pozitum za atraktivni Urokovou sazbu.
J&T LIFE Konzervativni

Béhem zafi jsme vyménili fond J&T Money za
institucionalni trfidu J&T Money Il. Ddle jsme
navysovali rlstovou slozku a koupili fond J&T
Dividend a J&T Opportunity. Do vynosové slozky
jsme koupili fondy J&T Bond a J&T Flexibilni.
Volné prostfedky jsme uloZili na depozitum

za atraktivni Urokovou sazbu.
J&T LIFE Balancovany

Béhem zari jsme provedli pfechod mezi fondem
J&T Money za institucionalni tfidu J&T Money Il
Vyménili jsme také fond J&T Credit Oppor-
tunities za jeho institucionalni tfidu. Dale jsme
navysovali rlstovou slozku a nakupovali fondy:
J&T Dividend, J&T Opportunity a J&T Komoditni.
Do vynosové fond

J&T Bond.

slozky byl nakoupen

J&T LIFE Dynamicky

Béhem zafi jsme vymeénili fond J&T Credit Op-
portunities za jeho institucionalni tfidu. Dale
jsme navysovali rlstovou slozku a nakupovali
fondy: J&T Dividend, J&T Opportunity a J&T
Komoditni. Koupili jsme akciovy fond Goldman
Sachs Global Sustainable Equity. Do vynosové

slozky byl nakoupen fond J&T Bond.

J&T Komoditni

V zafi jsme realizovali zisky u nékterych komo-
ditnich instrumentd. Jednalo se predevsim
o ETF na ropu Brent, kterd dosdhla v uplynulych
tydnech hranice 95 USD/barel. Uprodali jsme
ETF na Siroky komoditni index Ishares Diversi-
fied Commodity Swap. Naopak jsme po dalSim
poklesu dokoupili akcie némecké spolec¢nosti
Aurubis, kterd zpracovdva méd. Navysili jsme
rovnéz vahu v ETF na nikl. V ndsledujicim obdo-
bi ocekdvame pretrvdvani vyssich cen energetic-
kych komodit, oviem s vyssi pravdépodobnosti
korekce kvili moznému poklesu poptavky. Silny
dolar m(zZe nadale limitovat rdst cen zlata
a vzacnych kovUl. Klimaticky jev El Nifio muze
ve Ctvrtém kvartale ovlivnit pfedevsim ceny ze-

médélskych komodit.
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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 vynoslU z ni a neni zarucena ndvratnost 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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