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Brezen? Prosté jen pokles

V bfeznu pokles akciového trhu zintenzivnil.
Americky reprezentant S&P 500 odepsal
5,8 %, evropsky index klesl o 3,9 %. Jenze
neni pokles jako pokles. PrestoZe je index
S&P 500 (nejspise) nejcitovanéjsim akcio-
vym indexem na svété, i on ma své rezervy
ve vypovidaci schopnosti. NiZe jsou graficky
znazornény vykonnosti jednotlivych sektort
indexu za prvni kvartdl. Autor dostal za ukol
okomentovat mésic brezen, ale dle néj je tak
kratky ¢asovy usek pro akciového investora
nicnefikajici. Proto tedy alespon prvni kvar-
tal.

Z grafu lze vidét, Ze za prvni kvartdl zazna-
menaly pokles pouze Ctyfi sektory, zatimco
Sest jich zakoncCilo vysSe. Na viné je udaj
v zavorce, tj. jejich vdha v indexu. Zjednodu-
Sené lze fici, Zze klesly indexy s nejvyssi
vahou — spotfebni zboZi a technologie, které
dohromady tvofi zhruba 40 % indexu. Navic
tyto sektory zaznamenaly korekci mezi
10 a 15 %, cozZ je vétsi zména neZ nejuspés-
néjsi index energii. Ten vzrostl 0 9 %.
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Pro vainé korekce je charakteristické, Ze se
mezi sektory a tituly zvysuji korelace. Lidové
feCeno, vSechno padd spolu. Tam zjevné
nejsme. Pfesto nas jiz néco pfimélo zacit
uvazovat (a v mensi mife realizovat) o naku-
pech v zamofi. Dluhopisovy trh je mnohdy
oznacovan jako tzv. ,,smart money”“. Za tou-
to Uvahou stoji fakt, Ze akcionar mize vydé-
lat mnohonasobky, ale prodélat jen 100 %
investice, pokud nevyuZiva paku. Dluhopiso-
vy investor si jde zjednoduSené pouze pro
kupdn, ktery cini jednotky procent rocné.
MuUze vsak pfijit o stejnych 100 % jako akcio-
natr, mél by vybirat peclivéji a byt citlivéjsi
na pfipadny financni protivitr na obzoru.

Zakladnim ukazatelem stresu dluhopisovych
investor( jsou tzv. rizikové pfirazky. Financ-
ni hantyrkou spready. Jedna se o ,bonus”
k bezrizikové urokové sazbé, coz Ize zjedno-
dusit jako sazbu statniho dluhopisu. Ke kon-
ci roku se tato rizikova pfirazka nachazela
na mnohaletych minimech, cozZ lIze interpre-
tovat jako bezstarostnost investor(, kdyz
jim k bezrizikové sazbé stacilo pridat malo
a stejné dluhopisy nakupovali. V prvnim
Ctvrtleti zde jiz urcity stres pozorujeme, uka-
zatel zacal pomalu rast  smérem
k dlouhodobému praméru, ktery se pohybu-

je okolo 400 bazickych bodu.
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Na poklesy v kvartalech minulého roku jsme
reagovali zfidka. Jednak nebyly tak vyrazné
jako ten pravé probihajici, jednak nam sou-
¢asné nedaval dluhopisovy trh znameni,
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Ze je trh jako celek skute¢né nervdzni. Nyni
uz znamky nervozity v USA vidime a zacina-
me nakupovat sektory, které prochazeji ko-
rekci.

Marek Sevéik| 04.04.2025
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BREZEN VE FONDECH

J&T RENTIER

V bfeznu jsme se ucastnili primarniho Upisu
dluhopisi DNO 8,5% / 2030 a Accolade
6,937% / 2030. Nakoupili jsme EnergoPro
7,5% / 2029.
3,8, vynos do splatnosti 6,1 % p. a. V akciové

Modifikovand durace dinila

¢asti jsme doplnili po poklesu realitni akcie
a Google. Strategickd alokace byla v bfeznu
55 % akcii a 45 % dluhopisu.

J&T Realitnich akcii a dluhopisti

V bfeznu jsme v dluhopisové ¢asti dokoupili
Perpetuitu Unibail Rodamco s vynosem
4,875 %. Mezi nejvétsi akciové pozice nada-
le patfi Vonovia, Leg Immobilien a Grand
City Properties. Vynos do splatnosti dluhopi-
sové Casti Cinil 6,1 %, modifikovana durace

2,7. Podil akcii ¢inil 60 %.

J&T FLEXIBLNi DLUHOPISOVY

Do fondu jsme zaradili novy bond provozo-
vatele prdmyslovych nemovitosti Accolade
splatny 2029 oproti prodeji drazsiho Accola-
de 2028. Splaceny byly dluhopisy energetic-
kého holdingu EPH 2025. Modifikovana du-
4,7.
do splatnosti portfolia klesl na 3,90 %.

race portfolia byla Hruby vynos

J&T BOND

Ve fondu jsme v ramci aktivni spravy cilené
snizili riziko. Po rastu jsme realizovali zisk
na Casti konvertibilnich dluhopist, francouz-
skych bank a aerolinek. Splaceny byly bondy
EPH a AT&T. Ucastnili jsme se nékolika refi-
nancnich transakci — laboratore Eurofins,

tézare ropy DNO, papirny Sappi a realitni
Unibail. Posilili jsme investice do pfepravce
zkapalnéného zemniho plynu Navigator, in-
vestora do pramyslovych nemovitosti Ac-
colade a nejvétsiho chilského producenta
masa Agrosuper. Nové jsme zaradili spolec-
nost Geoquip, kterd zkouma geologii mofr-
ského dna pred vystavbou vétrnych turbin,
mostld nebo pred pokladkou podmorskych
kabelll a plynovod(i. Modifikovana durace
portfolia zUstala 2,9. Hruby vynos do splat-
mésice

nosti portfolia byl na konci

5,53 %.

J&T MONEY

Do fondu jsme zaradili dluhopisy prepravce
zkapalnéného zemniho plynu Navigator
a firmy Geoquip, kterd zkoumad geologii
morského dna pred vystavbou vétrnych tur-
bin, mostli nebo pred pokladkou podmor-
skych kabelG a plynovodid. Splaceny byly
bondy EPH a AT&T. Pfidali jsme také cCesky
statni dluhopis s variabilni sazbou a novy
bond provozovatele primyslovych nemovi-
tosti Accolade. Volnou hotovost ukladame
do depozit a repo operaci. Modifikovand
durace portfolia se snizila na 1,36. Hruby
vynos do splatnosti portfolia byl 5,58 %.

J&T Credit Opportunities

Ve fondu jsme v ramci aktivni spravy cilené
snizili riziko. Po rdstu jsme realizovali zisk na
casti konvertibilnich dluhopisd a francouz-
skych bank. U¢astnili jsme se nékolika refi-
nancnich transakci — laboratofe Eurofins,
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tézare ropy DNO, papirny Sappi a realitni
Unibail. Posilili jsme investice do prepravce
zkapalnéného zemniho plynu Navigator, in-
vestora do prlmyslovych nemovitosti Ac-
colade a nejvétsiho chilského producenta
masa Agrosuper. Nové jsme zaradili spolec¢-
nost Geoquip, kterd zkouma geologii mof-
ského dna pred vystavbou vétrnych turbin,
mostl nebo pred pokladkou podmorskych
kabell a plynovod(i. Modifikovana durace
portfolia se drzela stabilni kolem 3. Hruby
vynos do splatnosti portfolia byl na konci
mésice 5,58 %.

J&T DIVIDEND

V portfoliu jsem vybrali ¢ast ziskd na Ko-
meréni bance, Coltu a CEZu, pFikoupili jsme
akcie RWE, Skoda Doosan Power, navysili
Sterling Infrastructure a Novo Nordisk, nové
jsme zaradili latinskoamerickou banku Pa-
gSeguro a vratili se posledni den v mésici do
Googlu. J&T Dividend béhem brezna ztraci
okolo 2 %, od zacdatku roku ¢ini zhodnoceni
+2 %. Hotovostni pozice se snizila k 6 %.
K tituldm s nejvyssi vahou v portfoliu patfi
tyto spole¢nosti: Titan Cement, RWE, CEZ,
BT Group, Vistry, Exxon a Leidos.

J&T MONEY I

V brfeznu jsme se zucastnili primdarni emise
tézare ropy DNO 8,5% / 2030. Modifikovana
durace ¢inila 2,4. Vynos do splatnosti portfo-
lia €inil 5,8 % p. a.

J&T OPPORTUNITY

Pfrikoupili jsme Dell, Block, finského ocelare
Outokumpu, EPI (ETF na Indii), naopak jsme
vzali profit na Grouponu, castecné Alpha

Bank, CEZu, sniZili jsme védhu Grand City Pro-
perties. Klesdme za brezen vyrazné méné
nez US i evropské akcie, okolo —2,38 %,
od zacatku roku pak —3,65 %.

J&T LIFE STABILNI

Béhem brezna jsme rebalancovali portfolio
a dokupovali fondy J&T Bond a J&T Flexibil-
ni. Zbylé prostredky jsme umistili do depozit
a repo operaci, které byly kryty pokladni¢ni
poukazkou CNB. BEhem mésice fond poklesl
00,19 %.

J&T LIFE KONZERVATIVNI

Béhem brezna jsme do vynosové slozky pfi-
fondy J&T Bond, J&T Flexibilni
a J&T Money II. V ramci rastové slozky jsme

koupili

navysili pozici v J&T Dividend a J&T Oppor-
tunity. Volné prostfedky jsme uloZili na de-
pozitum a do repo CNB. Béhem mésice fond
poklesl 0 0,32 %.

J&T NextGen

Realizovali jsme ziskové pozice na tickerech
UTI, PRDO, vzali ¢ast profitu na TG Therape-
utics, snizili jsme vahu na Cipovy sektor a Al
(nadale mu vérime, kratkodobé je ale pod
tlakem). Nové jsme do fondu zaradili CWHY,
CART a CTRA, vratili jsme se do JPM a DAL.
Nawvysili jsme vahu Googlu a Nvidie. Za bre-
zen nase portfolio kleslo o =7,06 % (diky
vyssi expozici naseho portfolia na tech. sek-
tory), od zacatku roku jsme v minusu
9,87 %. K nasim nejvétsim pozicim patfi Go-
ogle, Nvidia, Amazon, Theon, Itron a BUG.

J&T CASH

V bfeznu jsme nové ziskané financni pro-
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stfedky vlozili do repo operaci zajisténych
pokladni¢ni poukdzkou CNB a ptikoupili
jsme statni dluhopis 8/18/2043 s variabil-
nim kupdnem. Vykonnost fondu od zahajeni
¢innosti ¢ini 3,13 % p. a.

J&T LIFE Dynamicky a J&T LIFE Balancovany

Na Life fondech jsme tak realizovali ztraty
ve vSech akciovych i dluhopisovych fondech,
kde jedinym ,drzakem” zlstava J&T Arch
Investments, ktery je svym charakterem
ocenéni daleko vice trzné agnosticky.

Nase Cesko

Nase Cesko tak md za sebou dal3i povedeny
mésic tazeny opravdu silnym vyvojem na

Doosan, ale ten na to ma po silném debutu
narok. Z pohledu fondovych investic jsme se
po opravdu, ale opravdu dlouhém (a boles-
tivém) diligence procesu firmy Rohlik roz-
hodli navysit pozici v této firmé skrze nové
vytvoreny fond Rohlik Growth, kam vlozil
¢ast svého podilu Tomas Cupr. Dokupovali
jsme i zminény Doosan, ktery nam porad
prijde atraktivné nacenény, a to i ptes jeho
impozantni rlist od IPO.

V souctu Nase Cesko opét naslo novy vrchol
se zhodnocenim od zaloZzeni 30,81 %, tedy
15,46 % anualizované. Dékujeme za dlvéru
a drzme si palce, at nam to takto hezky $la-
pe i nadale.

prazské burze, kde si lehce ,odplivl” jen

Upozornéni:

Toto propagacni sdéleni vychazi z aktudlné dostupnych informaci v ¢ase jeho zhotoveni k vyse
uvedenému dni. Uvedené informace nepredstavuji nabidku, investi¢ni poradenstvi, investi¢ni
doporuceni k ndkupu ¢i prodeji jakychkoliv investi¢nich ndstrojli ani analyzu investi¢nich pfilezi-
tosti. Jsou-li uvedeny v tomto sdéleni vynosy, uvadi se v hrubych hodnotach, pficemz pro ziska-
ni Cistych hodnot vynosul je tfeba zohlednit také uctované poplatky a pripadné zdanéni, které
zavisi na osobnich pomérech investora a mlze se ménit. Uvedené progndzy nejsou spolehlivym
ukazatelem budouci vykonnosti. J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. nenese 7adnou odpovéd-
nost, kterd by mohla vzniknout v disledku pouZiti informaci uvedenych v tomto materidlu.
S investi¢nimi nastroji je spojeno riziko kolisani aktualni hodnoty investované ¢astky a vynosu
z ni a neni zarucena navratnost plvodné investované c¢astky. O pfipadné vhodnosti investi¢nich
nastroju se poradte se svym bankérem, investicnim zprostfedkovatelem nebo jeho vdzanym
zastupcem. Sdéleni mlzZe obsahovat informace tykajici se investi¢nich nastroji nebo emitentd,
u kterych ma spolecnost své vlastni zajmy. Za zprostfedkovani upisu investi¢nich nastroji maze
spole¢nost vyplatit svym smluvnim partnerdm provizi z objemu zprostfedkovanych investic.
Obecné informace o pobidkach jsou zverejnény na www.jtis.cz.
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