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Cervend budoucnost

Titulek odkazuje na vysledky voleb ve Spojenych
statech americkych, kde republikani, jejichz stra-
nickou barvou je cervend, ziskali funkci prezi-
denta a rovnéz vétsinu v obou komorach parla-
mentu. Republikdnska vétSina v parlamentu se
necekala a je to podstatna zprava v tom, Ze
umozni nové administrativé uvést v Zivot mno-
hem vice pfedvolebnich slibd neZ v pripadé, kdy
by Trump musel hledat parlamentni kompromis
s demokraty. Proto se daji cekat pokusy o zmény

v imigracni politice a bezpochyby pfijde tlak
na deregulaci ekonomiky. Republikani slibili dale
snizit dané a oproti tomu proskrtat nékteré
vladni vydaje. V politice se opakované ukazuje,
Ze snizeni dani jde implementovat vyrazné rych-
leji nez najit srovnatelny objem vydaju, které lze
usetfit. Proto finanéni trhy vSeobecné ocekavaji
dalsi narudst, uz dnes hrozivého, schodku americ-
kého statniho rozpoctu.

Vysledky voleb USA

2024 Presidential Election Results

Kamala Harris

2,372,332 votes (48.2%)

312
E Donald Trump

75,518,895 voles (50.2%)
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2024 Senate Election Results
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Republicans
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2024 House Election Results

207

Democrats

Vyssi deficit rozpoctu pravdépodobné kratkodo-
bé dale podpofi ekonomiku a povede k vy$sim
emisim statnich dluhopist. Spolecné se zvyse-
nim cel na dovoz zbozi se jedna, z pohledu USA,
spisSe o prorlstové a proinflacni faktory. Proto
se po vysledcich voleb utlumila ocekavani rych-
Iého sniZovani urokovych sazeb a klesaly ceny
statnich dluhopist. Naopak akceleroval rUst
americkych akcii, a to napfiklad v sektorech jako
tézba ropy nebo financnictvi. Dolar posilil, pro-
toze se Cekd vice investi¢nich tokd smérem
do americké ekonomiky.

Pro zahranici znamenaji hrozici cla naopak ohro-
Zeni nékterych sektor(i v ekonomice, a tudiz na-
priklad ceny evropskych automobilek klesly.
Celkové je vliv predpokladanych opatfeni

pro Evropu vniman spise negativné, a to jak eko-

216

Republicans

nomicky, tak i z hlediska bezpecnosti. Od Evrop-
ské centralni banky se proto ocekdva rychlejsi
snizovani urok( aZ na 2 % v pfistim roce, proto-
Ze ekonomika v Evropé bude vyzadovat podpo-
ru ménové politiky. V cendch evropskych akcii je
nyni zapracovano relativné hodné pesimismu. Je
otdzka, jestli ndkupem akcii v Evropé investor
nekupuje sice aktiva s riziky, ale levné, a naopak
nakupem v USA aktiva s pozitivnim ofekavanim,
ale jiz za vysokou cenu. Odpovéd na tuto otdzku
si bude muset kazdy investor najit sam. U dluho-
pisi budeme nadale sledovat vyvoj inflace
a vyhled na rozpoctové schodky. V Evropé by se
dluhopisiim mélo nadale dafit a s nimi napfiklad
i realitam, které typicky pozitivné reaguji na niz-
Si urokové sazby.

Martin Kujal | 04.12.2024
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LISTOPAD VE FONDECH

J&T BOND

V listopadu jsme na primdrnim trhu investovali
do dluhopist realitni spole¢nosti CA Immo 2030,
podfizenych bondl J&T Banky splatnych 2034
a do tiskdrenské firmy OnlinePrinters 2029.
Na sekunddrnim trhu jsme koupili bondy provo-
zovatele véznic v USA Geo Group 2031 a posilili
jsme pozici v pronajimateli kontejnerovych lodi
MPC 2029. Realizovali jsme profit na bondech
Chemours 2026, v c¢asti dluhopist realitni firmy
CPI a odesli jsme z pozice Lowell 2025. Modifiko-
vana durace portfolia klesla na 2,73.

J&T CASH

Béhem mésice nové ziskané financni prostredky
jsme vlozili do repo operaci zajisténych poklad-
niéni poukazkou CNB a do bankovnich depozit.
Dale

s proménlivou urokovou sazbou. Vykonnost fon-

jsme koupili cesky statni dluhopis

du od zahdjeni ¢innosti ¢ini 3,37 % p. a.

J&T Credit Opportunities

Investovali jsme do dluhopist tiskarenské firmy
OnlinePrinters 2029. Na sekundarnim trhu jsme
koupili bondy provozovatele véznic v USA Geo
Group 2031, posilili jsme pozici v pronajimateli
kontejnerovych lodi MPC 2029 a také ve fondu
konvertibilnich dluhopis(. Realizovali jsme profit
na bondech Chemours 2026, Unilever 2033
a Casti dluhopist realitni firmy CPI. Odesli jsme
z pozice Lowell 2025 a predcasné byla splacena
Modifikovana durace

¢ast pozice Marfrig.

portfolia klesla na 3,02.

J&T DIVIDEND

V pribéhu mésice jsme vybrali zisky na akciich
Société Générale, kterd po vysledcich vyskocila
nahoru, a také jsme se ziskem uzavreli pozici
na EQR. Naopak jsme zacali budovat nové pozici

v realitnim developeru ve Velké Britanii (Vistry),
na zajimavych cenach pfi velmi vysokém divi-
dendovém vynosu jsme zaradili do fondu lodni-
ho dopravce Hafnia a posilili jsme vahu po po-
klesu ceny na Leidosu, Deutsche Wohnen

a Porsche.

J&T FLEXIBILNI

Na primarnim trhu jsme investovali do bondu
realitni spole¢nosti CA Immo 2030. Brali jsme
zisk na dluhopisech Unilever 2033 a v ¢3asti pozi-
ce v realitni firmé CPI. Volnou hotovost zhodno-
cujeme na penéznim trhu. Modifikovand durace
portfolia klesla na 4,75.

J&T Komoditni

V prvni poloviné mésice jsme realizovali zisk
na akciich némecké spolecnosti zpracovavajici
méd’ Aurubis. Uzavreli jsme pozici v ETF na Cis-
tou energii a vodik iShares Global Clean Energy
a L&G Hydrogen Economy v reakci na vysledek
prezidentskych voleb v USA. SniZili jsme vahu
vzacnych kovl v portfoliu. Fond se pfipravuje
na slouceni s fondem J&T LIFE Dynamicky, takZze
budeme s bliZicim se koncem roku dale navyso-
vat podil v hotovosti.

J&T LIFE Konzervativni

V listopadu jsme nékolikrat rebalancovali
portfolio a do vynosové a rlistové slozky jsme
pfikoupili fondy J&T Bond, J&T Flexibilni,
J&T Money Il, J&T Dividend a J&T Opportunity.
Volné prostfedky jsme uloZili na depozitum

a do repo CNB.

J&T LIFE Dynamicky

V Ve vysledku nase fondy rostly jak v rlstové,
tak ve vynosové ¢asti portfolia. Zaroven zapocal

proces sluCovani fondu J&T Komoditni
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s J&T Life Dynamicky, ktery vyusti ve zménu
vahy drZenych fondd. Nicméné stdle plati,
Ze Dynamicky fond si bude drZet podil rdstové

slozky blizko 90 %.

J&T MONEY

Investovali jsme do podfizenych bondd J&T Ban-
ky splatnych 2034, do bondd realitni spoleénosti
CA Immo 203 a do dluhopist tiskarenské firmy
OnlinePrinters 2029. Na sekundarnim trhu jsme
prikoupili Ceské statni bondy s proménlivou saz-
bou. Realizovali jsme profit na ¢asti dluhopist
realitni firmy CPI.

J&T NEXTGEN

Realizovali jsme profit na spolecnostech Dutch
Bros, Sofi, Kinder Morgan ¢i Aris a Credo. Nao-
pak nové jsme rozsifili fond o firmy z technolo-
gického sektoru — Sterling Infrastructure,
Micron, pro doplnéni k Dutch Bros jsme nakou-
pili akcie Potbelly. V Evropé jsme pfikoupili No-
vonordisk, Deutsche Wohnen a FCC. Nas tradic-
né silny sektor healthcare jsme navysili o Agios
Pharmaceuticals. PrileZitosti vnimame i v sekto-
ru vyroby elektfiny diky stavbé novych datacen-
ter. Proto jsme zaradili do portfolia Constellati-

on Energy.

J&T OPPORTUNITY

V prlibéhu mésice jsme byli na trzich aktivni
a vyuzivali jejich kolisavosti. Zacali jsme brat
profit na pozici BT Group, naopak jsme museli
uzaviit toplossem nasSi spekulacni pozici
na SMCI. Poklesu po vysledcich, z mého pohledu
aZ nepochopitelnému, jsme se snazili vyuzit
k navysSeni pozic na Dell, Match a Groupon. Zce-
la nové jsme pak zatadili do naseho fondu pro-
ducenta cementu spolecnost Titan a vratili jsme

se do expozice na uran nakupem trustu SRUUF.

J&T Realitnich akcii a dluhopisti

UdrzZovali jsme vahu stdvajicich akciovych pozic

diky novym investicim do fondu. Mezi nejvétsi
pozice nadale patfi Vonovia, Leg Immobilien
a Grand City Properties. Vynos do splatnosti
dluhopisové casti Cinil 6,3 %, modifikovana du-
race 2,5. Podil akcii Cinil 60 %.

J&T RENTIER

Ucastnili jsme se primarniho upisu dluhopist
J&T Banka 6,25% / 2034. Modifikovana durace
¢inila 3,2. V akciové casti jsme doplnili tituly To-
talEnergies, LyondellBasell, Coca-Cola, AstraZe-
neca a realitni akcie. Strategickd alokace byla
v listopadu 50 % akcii a 50 % dluhopis(.

NASE CESKO

Listopad pfrinesl pfecenéni privatnich aktiv fon-
du i zajimavé pohyby na strané verejnych aktiv.
U soukromych aktiv pfinesl mezikvartalni pokles
ziskovosti a trznich nasobkl u klicovych investic
privatniho kapitdlu mezimésicni ztratu pro nas
fond. Mirny pokles prinesla i aktiva z rdstové
slozky portfolia. Na obou stranach ocekavame
opétovné zlepseni v poslednim kvartdlu roku.

Nicméné diky silnému vykonu nasSich bankov-
nich titulG, primarné Monety, ktera vyplatila
extra dividendu 3 K¢ na akcii, si portfolio vedlo
daleko lépe, nez by soukromé investice nazna-
Covaly. Rlst jsme vidéli i u akcii spole¢nosti
CEZ potom, co expremiér Andrej Babi$ (opét)
rozvifil debatu o budoucnosti spole¢nosti.

S blizici se splatnosti juniorni dluhopisy CPI PG
neustale rostou a mazou tak diskont vGci nomi-
nalni cené. Tento papir v portfoliu vyrostl
od zacdtku roku o slusnych 217,6 %. Akcie Eu-
rowagu tradicné litaji jak na horské drdze, a ac
mély v pribéhu mésice naslapnuto k umazani
ztraty z pocatku roku, nyni se vraceji k 80 pen-
cim.

Celkové Nase Cesko vlivem poklesu hodnoty
soukromého kapitalu ztratilo -0,6 % m/m.
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Upozornéni:

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 doporuceni k naku-
pu ¢i prodeji jakychkoliv investicnich nastrojd ani analyzu investi¢nich prileZitosti. Jsou-li uvedeny
v tomto sdéleni vynosy, uvadi se v hrubych hodnotach, pricemz 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, ktera by mohla vzniknout v diisledku
pouziti informaci uvedenych v tomto materialu. S investiénimi nastroji je spojeno riziko kolisani aktudlni
hodnoty investované castky a vynosl z ni a neni zaruena ndvratnost plvodné investované castky.
O pripadné vhodnosti investicnich nastroji se poradte se svym bankéfem, investi¢nim zprostfedkovate-
lem nebo jeho vazanym zastupcem. Sdéleni miZe obsahovat informace tykajici se investi¢nich nastroju
nebo emitentd, u kterych ma spolecnost své vlastni zajmy. Za zprostfedkovani 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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