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Zmeéna v kurzu ménové politiky v USA pomohla vymazat

korekci na trhu

Akciové trhy si prosly na zacatku srpna vyraznou
korekci, kdyz v jednu chvili byl americky index
S&P témér 8 %, a japonsky Nikkei 225 dokonce i
vice nez 20 % v minusu od zacatku mésice. Jako
spoustéce propadu se tentokrat seslo vice fak-
torll, které poslaly ceny aktiv vyrazné doll. In-
tervence japonské centrdini banky posilily kurz
jenu a vyvolaly vyprodeje na japonském trhu.
Investofi ve velkém opoustéli tzv. Carry Trades
a k tomu byla zvefejnéna horsi makro data
z amerického trhu prace a z toho plynouci ne-
bezpecdi recese.

Nicméné po nékolika dnech propadu trhy obno-
vily rlst v ocekavani nizsich Urokovych sazeb
v USA a vétsina akciovych indexd v USA a Evro-
pé zakoncila srpen v kladnych hodnotach. Pod-
plrné na akciové investice pUsobi stale solidni
vyhled na rlst zisk( predevsim u spole¢nosti
v USA. Na komaoditnich trzich se dafi predevsim

zlatu, zatimco ceny ropy a vétsiny dalSich komo-
dit spise stagnuji nebo klesaji.

Ocenéni vétsiny akciovych sektord v USA na za-
kladé P/E (cena k zisku na akcii) se nachazi nad
urovni dlouholetych primér(. Vétsina sektor
se jevi z tohoto pohledu draha ¢i nadhodnoce-
na, coZ ovsem neplati o energetickych a nemovi-
tostnich spole¢nostech, které se obchoduji bliz-
ko dlouhodobych valuacnich priméru.

Akciové trhy nejsou levné a rizikové faktory pre-
trvavaji v globalni ekonomice i politice, a proto
se domnivame, Ze ndsledujici obdobi bude stale
nachylné ke korekci na trhu. K rizikovym fakto-
rim nadale patfi pfipadna eskalace konfliktu na
Blizkém vychodé, popripadé na Ukrajing, a dalsi
prohloubeni ekonomickych problémi v Ciné.
K novym rizikovym investicim pfistupujeme spi-
Se opatrné se selektivnim pfistupem zamére-
nym na vybrané sektory a tituly.

Urokové sazby zlistanou v CR zvy$ené po delsi dobu

Zatimco v USA se schyluje k brzkému snizovani
urokovych sazeb, v Ceské republice podle po-
slednich indikaci ze strany centralni banky z0-
stanou sazby zvysené po delsi dobu. Dlvodem
je mimo jiné rezistentni rlst cen v oblasti slu-
Zeb, tlak na rast realnych mezd a slabsi kurz
koruny. V srpnu 2024 Ceskd narodni banka
(CNB)
svou zakladni urokovou sazbu (2T Repo) snizila
na 4,50 %. Na dalSich zasedanich se bude

zpomalila pokles urokovych sazeb,

bankovni rada rozhodovat podle pribéznych
dat. Nova makroekonomickd progndza naznacu-
je, ze do konce roku by urokova sazba mohla
klesnout nejvyse o 25 bazickych bodl. Tedy
na tfech zbyvajicich zasedanich v letoSnim roce
(zari, listopad, prosinec) by sazby alespon dva-
krat zlstaly beze zmény. Soucasti jemného
ladéni drokovych sazeb by mohla byt i pauza
ve snizovani urokovych sazeb.
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Odhad zakladnich urokovych sazeb do konce roku 2024

Centralni banka Aktualni urokova sazba

Odhad sazby 12/2024

FED 5,50 % 4,75 %
ECB 4,25 % 3,50 %
CNB 4,50 % 4,00 %
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Zdroj: Bloomberg

Vyhled na zafi 2024 naznacuje, Ze na dalSim za-
sedani (25. zafi) mGze CNB fesit dilema, zda saz-
by jesté mirné snizit o 25 bazickych bod(, nebo
je nechat beze zmény. Vétsi Sance se dava to-
mu, Ze sazby uZ zlstanou beze zmény (4,50 %)
a dalsi sniZeni sazeb pfijde ptipadné aZz na konci
roku. U nds analytici dle agentury Bloomberg
zakladni drokové sazby

ocCekavaji pokles

o 50 bazickych boddU, coZ se jevi pfilis optimis-
tické. V eurozéné a USA je to az o 75 zakladnich
bodl. Zarover se v dobé zvysené nejistoty vy-
plati drZzet zvySeny podil hotovosti. Nabizi se tak
stdle moZnost vyuZivat instrumenty ceského
penéiniho trhu, pficemZ je k dispozici novy
fond J&T CASH OPF, ktery na tyto sazby dosah-
ne.

Ceny zlata lamou rekordy i diky navratu investord do ETF

Zlatu se mimoradné dafi i letos, kdy velkad ¢ast
komodit stagnuje nebo si prochazi korekci. Jeho
spotova cena prekonala v srpnu hodnotu
2500 USD za trojskou unci v reakci na geopoli-
tické napéti a zménu v kurzu politiky americké

centralni banky. Guvernér amerického FEDu

Jerome Powell naznacil snizovani urokovych
sazeb v USA. Americky dolar v poslednich
tydnech oslabil a financni trh aktudlné zacenuje
dvé aZ tfi sniZeni uUrokovych sazeb do konce

roku.

Objem zlata v ETF fondech (troj. unce)
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Hlavnim dlvodem rlstu cen zlata se nicméné
jevi stale silna poptavka ze strany institucional-
nich investord a navrat drobnych investord. Za-
timco ndkupy zlata ze strany centrdlnich bank uz
nerostou takovym tempem jako loni, stale se
pohybuji vyrazné nad urovni pred rokem 2022.

SRPEN VE FONDECH
J&T CASH

Béhem srpna jsme pokracovali v investovani
nové ziskanych financ¢ni prostfedkd, a to do de-
pozit a nové také do repo operaci zajiSténych
pokladniéni poukazkou CNB a atraktivni Groko-
vou sazbu, kterd se pohybovala na urovni
4,4-4,45 %.

J&T BOND

Ve fondu J&T Bond jsme doplnili pozici
v cestovni kancelati TUI, farmacii Cheplapharm,
realitni firmé CPI, podfizeném dluhopisu Erste
Bank a provozovateli tanker( na ropné produkty
Torm. Nové jsme investovali do bondl Telecom
Argentina 2031 a brazilského tézare Nexa 2034.
PFikoupili jsme také protiinflacni americké statn
i dluhopisy. Navysili jsme pozici ve fondu evrop-
skych konvertibilnich dluhopist. Odprodali jsme
¢ast fondu asijskych dluhopisti a leteckou spo-
lec¢nost IAG. Modifikovana durace portfolia mir-
né poklesla na 2,98. Hruby vynos do splatnosti
portfolia byl 6,33 %.

J&T MONEY

V srpnu jsme na sekundarnim trhu navysili in-
vestici do dluhopisu Accolade 2029. Volnou ho-
tovost jsme ukladali do depozit a repo operaci.
Modifikovand durace portfolia poklesla na 1,23.
Hruby vynos do splatnosti portfolia byl 6,75 %.

J&T FLEXIBILNI

V srpnu jsme do fondu J&T Flexibilni prikoupili
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Vyhled na ceny zlata do konce roku i pfes stava-
jici rGst zOstava stale spiSe pozitivni zvlast
pro situaci, kdy FED, pfipadné i dalsi centrdlni
banky, prikroci k avizovanému snizovani uroko-
vych sazeb.

Marek Janecka | 05.09.2024

protiinflacni americké statni dluhopisy. Realizo-
vali jsme zisk na pozici KKCG 2029 a dluhopisech
PPF Telecom. Modifikovana durace portfolia
byla stabilni kolem 5. Hruby vynos do splatnosti
portfolia vzrostl na 4,4 %.

J&T Credit Opportunities

V srpnu jsme doplnili pozici v cestovni kancelafi
TUI, farmacii Cheplapharm, realitni firmé CPI,
podrizeném dluhopisu Erste Bank a provozova-
teli tankerl na ropné produkty Torm. Nové
jsme investovali do bondl Telecom Argentina
2031 a brazilského téZzafe Nexa 2034. Pfikoupili
jsme také protiinflacni americké statni dluhopi-
sy a navysili jsem pozici ve fondu evropskych
konvertibilnich dluhopisi. Realizovali jsme zisk
na PPF Telecom a v letecké spole¢nosti IAG.
Odprodali jsme ¢ast fondu asijskych dluhopisa.
Modifikovana durace portfolia vzrostla na 3,22.
Hruby vynos do splatnosti portfolia byl 6,33 %.

J&T RENTIER

V srpnu jsme do fondu J&T RENTIER nakoupili
bond téZare kovl Nexa 6,75% / 2034 a bankov-
ni perpetuitu 7 % Erste. Modifikovana durace
¢inila 3,4, vynos do splatnosti 6,5 % p. a. V akci-
ové Casti jsme nové prikoupili Komeréni banku,
Chevron a Freeport. Strategickd alokace byla
v srpnu 55 % akcii a 45 % dluhopisd.

J&T DIVIDEND

Ve fondu jsme v srpnu byli aktivni, realizovali
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jsme zisky na britském Draxu, ZIMU po lepSich
vysledcich, OMV, realizovali jsme zisky na casti
pozic Telefénicy, Monety, GM a EQR. Naopak
jsme nové zaradili do portfolia Fortinet (kyber.
bezpecnost), navysili jsme vahu BT, Pfizeru, Va-
le, Louis Vuittonu a RWE.

J&T OPPORTUNITY

Ve fondu jsme participovali na ndkupech nékte-
rych tituld, nové jsme vstoupili do akcii Amazo-
nu, kde se nam libi jejich cloudovy byznys. Také
jsme do portfolia zaradili Sentinel One (mensi
spolec¢nost v oblasti kybernetické bezpecnosti),
prikupovali jsme akcie spolecnosti Match, Ca-
meco a Dell, otevieli pozici na Grouponu. No-
vym titulem je pak spolecnost Esperion, ktera
vyviji léky proti cholesterolu.

J&T Realitni akciovy a dluhopisovy

V srpnu jsme udrZovali vahu stdvajicich akcio-
vych pozic diky novym investicim do fondu.
Z dluhopist jsme doplnili Eurovea 5,5 % / 27
a Trigema 8,75% / 28. Vynos do splatnosti dlu-
hopisové casti Cinil 7,0 %, modifikovanda durace
2,3. Podil akcii Cinil 60 %.

J&T KOMODITNI

V srpnu jsme dale sniZovali expozici na energe-
tické komodity. Uzavfeli jsme pozici v ropné
spolec¢nosti Shell se ziskem. SniZili jsme rovnéz
expozici na technické kovy prodejem ETF
na hlinik poté, co umazal. Realizovali jsme zisk
na Casti pozice ve zlaté, a to po dosazeni dalsi

rekordni hodnoty.
Nase CESKO

Na strané privatnich aktiv doslo k mirnému po-
klesu hodnoty nasich podilovych list(i jak u fon-
du CEIP Il., tak Orbit Growth z dlivodu kumulace
provoznich nakladli a absence pozitivniho pre-
cenéni aktiv. Fond Nage Cesko zaroveri podepsal
findIni dokumentaci s fondem privatniho kapita-
lu ARX V., kde ocekdvame prvni investici kon-

cem tohoto roku. Celkové tak kvuli poklesim na
vefejnych i soukromych aktivech fond Nage Ces-
ko ztratil 0,44 %.

J&T LIFE KONZERVATIVNI

Bé&hem srpna jsme do vynosové slozky prikoupili
fondy J&T Bond, J&T Flexibilni a J&T Money Il
a naopak prodali ¢ast pozice ve fondu J&T Divi-
dend. Volné prostredky jsme uloZili na depozi-
tum a repo poukazky CNB. B&hem mésice fond
posilil 0 0,66 %.

J&T LIFE DYNAMICKY

Tento meésic prispéla pozitivné k vykonu fondu
vSechna drzena aktiva kromé J&T Opportunity,
kterou oslabil pokles akcii CEZ. Dal$im fonddm
v portfoliu pomohl sentiment opirajici se o sni-
Zovani sazeb

J&T NextGen

Doplnili jsme vahu u tituld Amazon, Celestica,
Sofi a Itron, které klesly kvili sentimentu trhu,
na jejich pozitivnim fundamentu se nic neméni.
Ze sektoru kybernetické bezpecnosti, ktery po-
vazujeme v dnesni dobé za mimoradné dulezity,
jsme zaradili do portfolia spolecnost Fortinet,
healthcare sektor jsme rozsitili o Espirion (lék
na cholesterol), podhodnocend nam pfijde
i lodni doprava, a proto pfibyla do fondu spolec-
nost Hafnia. Realizovali jsme zisky na britském
producentu elektfiny z biomasy spolec¢nosti Drax
a po silném rlGstu v poslednich tydnech
i na némeckém Freseniu. Navysili jsme zainves-
tovanost fondu k 95 %, za srpen si pfipisujeme
mirné kladné zhodnoceni, od zacatku roku je

nas novy fond J&T NextGen +6,36 %.
J&T LIFE Balancovany

Tento meésic prispéla pozitivné k vykonu fondu
vSechna drzena aktiva kromé J&T Opportunity,
kterou oslabil pokles akcii CEZ. Dal$im fond@m
v portfoliu pomohl sentiment opirajici se o sni-
Zovani sazeb.
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J&T LIFE Stabilni a do pokladniénich poukazek CNB za atraktivni
urokovou sazbu. Béhem meésice fond posilil

V pribéhu srpna jsme do vynosové slozky pfi-
p pna | y y p 00,66 %.

koupili fondy J&T Bond a J&T Flexibilni. Soucas-
né jsme ukladali volné prostfedky na depozitum

Upozornéni: Tento material je propagacnim sdélenim

Tento materidl, ktery vytvofila J&T INVESTICNi SPOLECNOST, a.s., pfedstavuje nazor spolegnosti,
ktery vychazi z aktualné dostupnych informaci v case jeho zhotoveni k vyse uvedenému dni. Uvedené
informace nepredstavuji nabidku, investicni poradenstvi, investicni doporuceni k nakupu ¢&i prodeji
jakychkoliv investi¢nich nastrojd ani analyzu investi¢nich pfilezitosti. Uvedené progndzy nejsou spolehli-
vym ukazatelem budouci vykonnosti. J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. nenese ?adnou odpovédnost,
kterd by mohla vzniknout v dlsledku pouZiti informaci uvedenych v tomto materidlu. S investi¢nimi
nastroji je spojeno riziko kolisani aktudlni hodnoty investované castky a vynos(l z ni a neni zarucena
navratnost plvodné investované ¢astky. O pfipadné vhodnosti investi¢nich nastrojli se poradte se svym
bankérem, investicnim zprostfedkovatelem nebo jeho vazanym zastupcem.

Sdéleni m(Ze obsahovat informace tykajici se investicnich nastrojd nebo emitentli, u kterych ma
spolecnost své vlastni zajmy. Za zprostfedkovani Upisu investicnich nastroji muize spole¢nost vyplatit
svym smluvnim partnerlim provizi z objemu zprostfedkovanych investic. Obecné informace o pobidkach
jsou zvefejnény na www.jtis.cz.
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