Aktualni zpravodajstvi
fijen 2024

Nenechme politiku zastinit

ekonomicka data

Investofi netrpélivé sleduji vysledky americ-
kych voleb a kroky Fedu. N&s investi¢ni tym
dostdvd otdzky, jak ménime nastaveni
portfolii v o¢ekavani tamnich vysledku. Krat-
ka odpovéd zni: nijak. Nase dlouhodoba in-
vesticni filozofie nakupovat kvalitni tituly
za atraktivni valuace neni zavisld na tom, zda
jsou u moci modii demokraté nebo Cerveni
republikani.

Diky reflektorlim namifenym na USA zUstava
ve stinu Evropa, respektive eurozéna a kroky
Evropské centralni banky. Eurovd depozitni
sazba kulminovala na hodnoté 4,0 %, nez ji
ECB zacala v cervnu postupné sniZzovat
na fijnovych 3,25 %. Pfi pohledu na stav ev-
ropskych ekonomik ale vidime stale rostouci
pravdépodobnost, Ze tento pokles bude
muset zrychlit. A prekvapivy pokles sazeb
s sebou pochopitelné nese nové trzni prilezi-
tosti.

Jiz v 1été se podarilo ECB dostat inflaci na cil
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2,0 % meziro€né, report za zafri ukazal do-
konce rust cenové hladiny pouze 1,7 %.
| z vyjadreni centralnich bankéra poslednich
tydna lze citit Ulevu, Ze se podafilo inflaci
dostat zhruba na cil. Pro dalsi kroky
je ale samozfejmé dllezity ekonomicky
vyhled — a ten rGizovy rozhodné neni.

Jednim z nejc¢astéji zminovanych makroeko-
nomickych predstihovych indikatord je PMI
— index nakupnich manazerQ. Jeho oblibe-
nost Ize pricist jeho snadné interpretaci, kdy
hodnoty pod 50 predikuji ekonomicky po-
kles. Zarijova sada dat pro tfi nejvétsi eko-
nomiky eurozény, tj. Némecko, Francii a Ita-
lii, indikuje shodné recesi s hodnotami 47,5,
48,6 a 49,7 ve vySe zminéném poradi.
Samoziejmé mlzeme jit vice do detailu, ale
jiny obrazek ohledné dalSiho ekonomického
vyvoje eurozény nedostaneme, pricemz da-
ta z némeckého primyslu Ize dokonce ozna-
Cit jako tristni.
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Negativni vyhled pro dalsi obdobi nds vede
k ndzoru, Ze ECB bude sazby ddle snizZovat,
a dokonce muze prekvapit ve sméru rychlej-
Siho sniZovani. V takovém prostredi chceme
byt zainvestovani v sektorech odolnych vuci
recesi a zaroven citlivych na pokles uroka.

Pokud budeme konkrétni, v posledni dobé
nasimi analytickymi filtry prosla belgickd
realitni spolecnost Aedifica, jejiz vahu jsme
v portfoliich navysili. Akcie tohoto majitele
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Italie Francie

domu pro seniory se nyni obchoduji se sle-

vou cca 25 % vO¢i hodnoté budov,
které za spolecnosti stoji. V pfipadé prekva-
pivého poklesu eurovych sazeb by mél byt

tento titul jednim z hlavnich beneficienta.

Pfipadny pokles eurovych sazeb by mél
také
pro dluhopisové fondy. Proto se nadale sna-

pochopitelné pozitivni implikace

Zime volnou hotovost umistit do novych pri-
marnich emisi at uz v CR, nebo eurozéné.

Marek Sevéik| 05.11.2024
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J&T MONEY

V fijnu jsme na primarnim trhu investovali
do zerobondu J&T Securities. Na trhu jsme
mirné navysili Accolade 2029. Byly splaceny
emise TMR 2024, LeasePlan, J&T Finance
Group, vétsi ¢ast NUPEH a staZzena byla také
TMR 2026. Volnou hotovost jsme ukladali
do depozit a repo operaci. Modifikovana
durace portfolia byla stabilni kolem 1,4.
Hruby vynos do splatnosti portfolia byl
6,2 %.

J&T BOND

V fijnu jsme na primarnim trhu investovali
do dluhopist tézare plynu Romgaz, zero-
bondu J&T Securities a prepravce plynu Na-
vigator Gas, kde jsme prestoupili do nové
emise. Na sekunddrnim trhu jsme koupili
LATAM Airlines 2030, vyrobce autodilli Ma-
hle a také narodni telekomunikace v Turec-
ku a Argentiné. Pfidali jsme némeckého vy-
robce okennich profild Profine. Realizovali
jsme profit na c¢asti Spanélskych statnich
dluhopisti a dluhopisech CTP 2030. Byla
splacena emise TMR 2024, vétsi ¢ast NUPEH
a stazena byla také TMR 2026. Modifikova-
na durace portfolia mirné klesla na 2,91.
Hruby vynos do splatnosti portfolia byl
6,28 %.

J&T MONEY II
V fijnu jsme nakoupili dluhopisy narodnich
telekomunikaci v Turecku a Argentiné. Nové

je v portfoliu dluhopis rumunského distribu-
tora plynu Romgaz 4,75% / 2029. U&astnili

jsme se primdarni emise namorniho preprav-
ce plynu Navigator Gas 7,25% / 2029. Modi-
fikovand durace cinila 1,9. Vynos do splat-
nosti portfolia ¢inil 6,0 % p. a.

J&T Realitnich akcii a dluhopisti

V fijnu jsme udrzovali vahu stavajicich akcio-
vych pozic diky novym investicim do fondu.
Britsky Derwent jsme vyménili za némecky
kancelarsky a maloobchodni Hamborner
REIT. Vynos do splatnosti dluhopisové ¢asti
¢inil 6,7 %, modifikovana durace 2,5. Podil
akcii ¢inil 60 %.

J&T RENTIER

V fijnu jsme zaradili do fondu dluhopisy na-
rodnich telekom0 Turecka a Argentiny. Na-
koupili jsme namorniho prepravce plynu
Navigator Gas 7,25% / 2029 a rumunskou
utilitu Romgaz 4,75% / 2029. Modifikovana
durace ¢inila 3,1, vynos do splatnosti
6,4 % p. a. V akciové c¢asti jsme doplnili rea-
litni pozice a dokoupili telekom Orange.
Strategickd alokace byla v fijnu 50 % akcii

a 50 % dluhopis(.

J&T OPPORTUNITY

V pribéhu fijna jsme kompletné vybrali zis-
ky na United Airlines po vybornych Ccislech,
naopak jsme museli uzavfit ztratovou pozici
na NextEra Energy Partners, které propadlo
po slabsich vysledcich. V prabéhu fijna jsme
doplnovali pozice na realitnich titulech, kte-
ré klesly diky rlstu vynosu dluhopist, priku-
povali jsme Micron a Google pred vysledky.
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Na britském trhu jsme otevreli pozice v tech-
nologickém Kainosu a realitnim developero-
vi Vistry. Naddle drzime pozici ve Svycarské
UBS, ktera vysledky prekonala ocekavani,
nicméné urcité obavy ve vyhledu srazily ce-
nu pod 27 CHF, zvaZiujeme navyseni pozi-
ce. Nase portfolio za fijen kleslo o -1,88 %,
od zacatku roku ¢ini zhodnoceni +6,77 %.

J&T Dividend

Aktivné jsme pracovali s portfoliem, realizo-
vali jsme kompletné zisky na GM, snizovali
jsme po rlstu ceny vahu Telefdnicy a Fortu-
mu, po vybornych Cislech jsme doprodali
pozici v Barclays, kterd se dostala na rocni
maxima. Ucastnili jsme se Uspé3né Gpisu ak-
cii Colt (cena 575 K¢ na akcii), navySovali
jsme nasi expozici v realitnim sektoru pres
Instone, v ocekavani vyssi dividendy jsme
pfikoupili Komeréni banku, navySujeme
z naseho pohledu na atraktivni cenu pozici
na brazilském producentu Zeleza Vale a za-
c¢ali jsme budovat pozici v americkém vyrob-
ci elektfiny Duke Energy. Nas fond nakonec
uzavrel fijen poklesem o -2,5 %, od zacatku
roku mame zhodnoceni o 14,4 %. K nejvét-
§im pozicim patfi Titan Cement, Pfizer, CEZ,
BT Group a Gran City Properties.

J&T Komoditni

V prvni poloviné fijna jsme po cenovém pro-
padu vratili do ETF na kakao. Naopak jsme
v zavéru meésice uzavreli pozici v hliniku pro-
dejem WisdomTree Aluminium. SniZili jsme
vahu ETC na stfibro v portfoliu prodejem
fondu iShares Silver Trust po vyrazném r(istu
ceny. Prodejem ¢&asti pozice fondu Wisdom-

Tree Enhanced Commodity jsme zvysili na-
dale podil hotovosti.

J&T LIFE Balancovany

V fijnu prudce vzrostl vynos desetiletého
amerického statniho dluhopisu e€3,7 % az
na hodnotu témér 4,3 %. Vynosova ktivka se
zaCind normalizovat. Inflace v USA mezimé-
sicné mirné vzrostla. ECB snizila zakladni
urokovou sazbu o 25 bps. Dany vyvoj spolu
s nervozitou pred americkymi volbami nebyl
pfiznivy pro akciové trhy. Fond J&T Life Ba-
lancovany si s vyraznéjsi vahou v dluhopiso-
vych fondech i tak udrzel pozitivni vykon-
nost, a to 0,08 % tento mésic.

J&T CASH

Béhem Fijna jsme nové ziskané financni pro-
stfedky vlozili do REPO operaci zajisténych
pokladniéni poukdzkou CNB a do depozit.
Vykonnost fondu od zahdjeni ¢innosti cini
3,42 % p. a.

Nase Cesko

V fijnu se fond Nase Cesko zUcastnil ABB,
které probéhlo na akciich Colt CZ Group,
pficemzZ jsme mirné navysily celkovou pozici
fondu. Kromé ziskani kapitdlu pro firmu jako
takovou zdaroven doslo ke zvysSeni likvidity
titulu, coz hodnotime jednoznaéné pozitivné
a cekame od akcie navrat k rGstu. Na verej-
né obchodované slozce portfolia byla tento
mésic vétsi volatilita, a to jak na zminéném
Coltu, tak akciich firmy Eurowag. Ve vysled-
ku Nase Cesko pokleslo 0 -0,21 %.

J&T NextGen

Pfikupovali jsme akcie Googlu, AMD a Cre-
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do, otevreli jsme long pozice v realitnim
sektoru na ADC a Deutsche Wohnen, zvysili
jsme vahu korejské banky KB, nové jsme
zaradili z healthcaru spoleénost Exelixis, kte-
ra vyrabi léky proti rakovinnému bujeni. Vy-
brali jsme profit na ¢asti pozic u Sofi, Celes-

nilé vysledkové jizdé i na Paycomu. Drzime
zainvestovanost fondu nad 90 %, akcie maji
podil 80 %, dluhopisy maji vahu lehce okolo
13 %. Za fijen si pfipisujeme zhodnoceni
+2,5 %, od zacatku roku je nds smiseny fond
J&T NextGen v plusu nad 10 %. K nejvétsSim

ticy a Amazonu, kompletné jsme zrealizovali pozicim patfi Amazon, Itron, AMD, Google

ziskovou pozici na Kinder Morgan a po spa- a Espirion.

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 nakupu ¢i prodeji jakychkoliv investi¢nich nastrojl ani analyzu investi¢nich pfilezi-
tosti. Jsou-li uvedeny v tomto sdéleni vynosy, uvadi se v hrubych hodnotach, pficemz pro ziska-
ni Cistych hodnot vynost 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, ktera by mohla vzniknout v disledku poufziti 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 ¢astky. O pfipadné vhodnosti investi¢nich
nastroju se poradte se svym bankérem, investicnim zprostfedkovatelem nebo jeho vazanym
zastupcem. Sdéleni mlze obsahovat informace tykajici se investi¢nich nastroji nebo emitentd,
u kterych ma spolecnost své vlastni zajmy. Za zprostredkovani Upisu investi¢nich nastroja maze
spole¢nost vyplatit svym smluvnim partnerdm provizi z objemu zprostfedkovanych investic.
Obecné informace o pobidkdach jsou zverfejnény na www.jtis.cz.
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