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V zari 2024 prisel ten dlouho ocekavany krok, po
dlouhé dobé boje s inflaci poprvé snizila americ-
kd centrdlni banka urokové sazby. A hned se
do toho pustila s vervou, sazby klesly o —0,50 %,
coz je vice, nez bych osobné cekal. Zda se, Ze
FED tedy vidi jednoznacné inflaci pod kontrolou
a naopak nechce nechat dusit ekonomiku vyssi-
mi sazbami déle, nez je nutné. Je tak jasné, Ze
i na dalSim zasedani pljdou sazby dol(, i kdyz uz
mizZeme cekat standardnéjsi postup, to jest
o Ctvrt procentniho bodu. Co z toho tedy vyply-
va pro nds?

Postupné pljdou dolG vynosy dluhopis(i, proto
kdo jede dluhopisové instrumenty, musi byt
nakoupeny naplno. Néjakou dobu to bude trvat,
ale vyhled pro dalsi rok je v tomto pozitivni. Po-

stupné se budou prelévat penize ze vkladovych
produktl do dluhopisového trhu, asi i s delsi
splatnosti, a zaroven by to mélo prinést pozitiv-
ni vyvoj i na akciovych trzich. Tam je to o néco
sloZitéjsi, protoZe akcie toto sniZeni jiz prediko-
valy ve svych cendch vice dopredu, viz letosni
vyvoj. TakZe kratkodobé do vyvoje akciového
trhu bude promlouvat vice faktord. Investofi
budou peclivé sledovat data o americké ekono-
mice, predevSim nezaméstnanost a trzby
z maloobchodniho prodeje. K tomu se ndm blizi
volby amerického prezidenta, které budou urco-
vat dalsi politicky i ekonomicky smér Spojenych
statd a mohou akciovy trh rozkolisat. Ale i tak
plati, Ze poklesy na akciovém trhu bychom méli

vyuzit k doplnéni pozic, protoZe Urokové sazby
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ve vétdiné regiond (USA, Evropa, ale i Cesko)
pljdou v nasledujicim roce dale dold. Akciim to
pomUzZe v ocenéni, pfistupu k levnéjsSimu finan-
covani, investofi budou hledat dalsi vynos a divi-
dendové akcie ¢i firmy provadéjici buybacky ho
nabidnou. Proto se zamérujeme na sektory, kte-
ré by mély profitovat z poklesu sazeb (napf. rea-
litni spole¢nosti, vyroba energii, stavebnich ma-
teridll apod.). Po delSi dobé oZily i ¢inské akcio-
vé trhy dopované statni podporou, vyuzil jsem
tohoto rlstu a lehce snizil vahu cinskych akcii
v portfoliu J&T Opportunity.

Nejvétsi nebezpedi pro pozitivni vyvoj znamenaji
tolikrat opakovana geopoliticka rizika, ale bohu-
zel tomu tak je i nadale. Izraelsky boj
s terorismem zatim trhy neohroZuje, [ran nema,
doufejme, odvahu se do konfliktu zapojit napti-
mo. Budoucim nebezpecim je tedy spiSe vyhro-
ceni vztah@l mezi Cinou a Tchaj-wanem a samo-
zfejmé dle vysledk( voleb mozné obchodni vy-
hroceni ve formé zavedeni vyssich cel mezi USA
a Cinou. Na domacim trhu pak doufam, ze se jiz
Ceska vlada nebude poustét do dalSich daro-

vych harakiri a la windfall tax, zbyva rok do vo-

leb, bohuzel tato dan =zlstane zachovana
s nejvétsi pravdépodobnosti i pro rok 2025
a vSichni ostatni akcionafi mimo stat tak budou
opét poskozeni. Pokud cena elektfiny vydrzi, ma
$anci CEZ na rGst cca v druhé poloviné pfistiho
roku, do té doby je odsouzen k placani se

v rozmezi 800-900 K¢, velmi smutné.

Jak se tedy zachovat dale v investicich? Prosté
v nich pokracujme. Pokusme se nadvazit akcio-
vou slozku oproti soucasné varianté a soucasné
si ponizit podil cashe na minimum, které potre-
bujeme k Zivotu a dal$im normalnim vydajim.
Vite prece, jak funguje investovani a slozené
troéeni. Cim déle budeme investovat, tim vice
zlatych prasatek budeme mit.

A co budeme kupovat my? Zaméfujeme se
na sektory, které by mély profitovat z poklesu
sazeb (napft. realitni spolecnosti, vyroba energii,
stavebnich material( apod., spotfeba) a ty, kte-
ré z naseho pohledu maji rist nadale pred se-
bou (kyberneticka bezpecnost, akcie navazané
na Al, vybrané komoditni akcie).

Michal Semotan | 03.10.2024
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ZARi VE FONDECH

J&T DIVIDEND

Pokracovali jsme ve vybirani ziskd tam, kde nam
to pfijde vhodné — prodej GM, OMV, po rallye
jsme poniZili i Louis Vuitton. Doplnili jsme vahu
kybernetické bezpecnosti, switchli ¢ast Fortumu
za RWE, trochu Vonovie za Deutsche Wohnen,
navysili americké reality a koupili nové produ-
centa elektfiny v USA Duke Energy. K nejvétsim
pozicim patfi Titan Cement, Vonovia, BT Group,

Pfizer, Gran City Properties a CEZ.

J&T FLEXIBILNI

Béhem zafi jsme na primarnim trhu investovali
do tfi primarnich emisi na ¢eském a slovenském
trhu. Prvni byl EUR dluhopis holdingu KKCG 5,9%
splatny 2029, dale jsme se podileli na navyseni
drivéjsi emise realitni firmy Natland 7,75% 2029
a nakonec jsme investovali i do korunové emise
producenta elektfiny Energo-Pro 7,5% splatné
v roce 2029. Modifikovand durace portfolia
vzrostla na 5,11. Hruby vynos do splatnosti
portfolia byl 4,06 %.

J&T BOND

V z4Fi jsme na primdrnim trhu investovali do né-
kolika primarnich emisi na ceském a slovenském
trhu: MONETA 4,414% 2030, KKCG 5,9% 2029,
navySeni Natland 7,75% 2029 a Energo-Pro
7,5% 2029. Dale jsme investovali do dluhopist
vyrobce autodilll Metalsa, vlastnika kontejnero-
vych lodi MPC, likvidatora ekologickych Skod
Ambipar, spravce pohledavek B2 Impact, sazko-
vé firmy Betsson a podfizenych bondl bank KBC
a BAWAG. Realizovali jsme profit na celé pozici
Heuréka 2025 a Hidrovias. Modifikovanda durace

portfolia mirné vzrostla na 3,02. Hruby vynos

do splatnosti portfolia byl 5,94 %.

J&T MONEY

V zafi jsme na primarnim trhu investovali
do nékolika primarnich emisi na ¢eském a slo-
venském trhu. Prvni byla MREL eurova emise
banky MONETA 4,414% 2030 a dalSim EUR dlu-
hopis holdingu KKCG 5,9% splatny 2029. Také
jsme se podileli na navyseni emise realitni firmy
Natland 7,75% 2029 a koupili jsme i korunovy
bond producenta elektfiny Energo-Pro 7,5%
splatny v roce 2029. Obnovili jsme koncici
sménku holdingu JTPE a na sekundarnim trhu
jsme mirné navysili realitni Accolade29. Realizo-
vali jsme profit na celé pozici Heuréka 2025.
Volnou hotovost jsme ukladali do depozit
a repo operaci. Modifikovana durace portfolia
mirné vzrostla na 1,4. Hruby vynos do splatnosti
portfolia byl 6,7 %.

J&T Credit Opportunities

V zafi jsme investovali do dluhopistd vyrobce
autodil Metalsa, vlastnika kontejnerovych lodi
MPC, likvidatora ekologickych skod Ambipar,
spravce pohleddvek B2 Impact, sdzkové firmy
Betsson a podfizenych bondl bank KBC a BA-
WAG. Realizovali jsme profit na celé pozici Hi-
drovias 2031 a dale jsme snizili fond asijskych
dluhopist. Na primdrnim trhu jsme koupili i lo-
kalni emise: KKCG 5,9% 2029, navyseni Natland
7,75% 2029 a Energo-Pro 7,5% 2029. Modifiko-
vand durace portfolia vzrostla na 3,31. Hruby

vynos do splatnosti portfolia byl 6,33 %.

J&T RENTIER
V zari jsme prikoupili americky statni dluhopis

se Ctyfletou splatnosti. Investovali jsme

do likvidatora ekologickych S$kod Ambipar
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9875 % / 2031 a sazkové
Betsson Float / 2027. Prodali jsme Hidrovias
4,95 % / 2031. Modifikovana durace ¢inila 3,4,

vynos do splatnosti 6,5 % p. a. V akciové ¢asti

firmy

jsme vybrali zisky na Freeportu, ¢astecné Sanofi
a nakoupili jsme telekom Orange. Navysili jsme
pozici v Chevronu a Aedifica. Strategicka aloka-

ce byla v zafi 50 % akcii a 50 % dluhopis.

J&T Realitnich akcii a dluhopisti

V zati jsme udrZovali vdhu stavajicich akciovych
pozic diky novym investicim do fondu. Z dluho-
pist jsme doplnili Natland 7,5 % / 29. Vynos
do splatnosti dluhopisové ¢asti Cinil 6,9 %, mo-
difikovana durace 2,6. Podil akcii ¢inil 60 %.

J&T MONEY Il

V zafi jsme se Ucastnili emise KKCG 5,9% / 2029,
navysili jsme pozici v Natlandu 7,75% / 2029
a nakoupili jsme Energo-Pro 7,5% / 2029. Déle
jsme se ucastnili emise lodniho prepravce kon-
tejner MPC 7,375% / 2029 a investovali jsme
do likvidatora ekologickych $kod Ambipar
9,875 % / 2031. Modifikovana durace ¢inila 2,4.

Vynos do splatnosti portfolia ¢inil 6,2 % p. a.

J&T NextGen

Ve fondu J&T NextGen pokracujeme v budovani
portfolia, vsoucasné dobé je zainvestovano
pres 75 % prostredkl naseho fondu. Pfikupovali
jsme na trhu akcie ThyssenKruppu, Nokian Ty-
res a nové jsme do portfolia zaradili firmy Sofi,
Itron a Newmont Mining. Doplnili jsme dluhopi-
sovou Cdast portfolia o Spanélského developera
Via Célere a prikoupili jsme po rlstu vynost US
statni 2lety dluhopis. Vybrali jsme cast zisku na
akciich téZare médi Freeport. Za mésic duben si
nase portfolio pripisuje mirné plus, od zacatku

fondu v prosinci 2023 je portfolio naseho fondu
cca +4 %.

J&T KOMODITNI

V prvni poloviné zati jsme po cenovém propadu
dokoupili ETF na ropu Brent. Navysili jsme rov-
néz vahu v némecké spolecnosti Aurubis, kterd
se zabyva zpracovanim médi. Naopak jsme v
zavéru mésice uzavreli pozici ve fondu na ame-
ricky benzin WisdomeTree Gasoline. V portfoliu
fondu nejlépe performovaly ETF fondy na stfi-

bro, zlato a cukr.

J&T OPPORTUNITY

Ponizili jsme pocet akcii v portfoliu, posledni
den v mésici jsme vybrali zisky na Alibabé, vzali i
zisky na Freeportu a ztratili jsme uz trpélivost se
Snowflakem. Podafilo se ndm chytit rallye na
Micronu, Oraclu, Yextu, United Airlines, vyméni-
li jsme ¢ast Vonovie za Deutsche Wohnen. Aktu-
alné jsou americké akcie okolo 40 % zastoupeny
v portfoliu, evropské celkové vsechny také lehce
pres 40 %.

J&T LIFE STABILNI

Béhem zafi jsme ukladali volné prostfedky na
depozita a do repo operaci zajisténych poklad-
niéni poukdzkou CNB. BEhem mésice fond posilil
00,86 %.

J&T LIFE KONZERVATIVNI

V z&fi jsme navysili pozice v portfoliu ve vynoso-
vé a rustové sloZce, konkrétné ve fondech J&T
Bond, J&T Flexibilni, J&T Money I, J&T Dividend
a J&T Opportunity. Zbylé likvidni prostredky by-
ly alokovany do depozit a repo operaci, zajisté-
nych pokladni¢ni poukdzkou CNB.
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J&T LIFE BALANCOVANY

Zafti byl pro rizikovd aktiva dobry mésic. Nema-
lou roli sehralo snizeni urokovych sazeb ze stra-
ny FED a ndsledujici stimulus ze strany PBOC.
Nejvice se narUst projevil na akciovych fondech,
konkrétné fondu J&T Oportunity, ale nezane-
dbatelny rist prinesly i dluhopisové fondy drze-
né v portfoliu.

Nase Cesko

V zafi fond Nade Cesko rostl diky své vefejné
obchodované sloZce portfolia. A to hlavné diky
akcii, ktera nds od zalozeni fondu natrapila nej-
vic — Eurowag. Kromé akcii Eurowagu mezimé-
si¢né posilily i dluhopisy CPI PG, primarné nami
drZzené perpetuity, a to o dalSich 12 % m/m. Ne-
maly rlst zaznamenaly i ostatni akcie fondu jako

Komeréni banka, Moneta nebo CEZ.

J&T LIFE DYNAMICKY

V Zafi byl pro rizikova aktiva dobry mésic. Ne- J&T CASH

malou roli sehralo snizeni Urokovych sazeb ze

Nové ziskané financni prostfedky jsme béhem
strany FED a nasledujici stimulus ze strany . L PRV
PBOC. Neivi . il cciovich zati alokovali primdrné do repo operaci zajisté-
. Nejvice se narGst projevil na akciovyc . oy . x N
tondech Jk ) fond pJgJ( o yl nych pokladni¢ni poukdazkou CNB. Dalsi ¢ast pro-
ondec onkrétné fondu J&T Oportunity, ale Y e . . s
’ P v stfedkd byla investovdna do depozit. Vykonnost

nezanedbatelné rostly i dluhopisové fondy drze- s Dy
,Z y 1 dluhopisov yarz fondu od zahdjeni ¢innosti ¢ini 3,41 % p. a.
né v portfoliu.

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 doporucéeni k naku-
pu Ci prodeji jakychkoliv investi¢nich ndstrojl ani analyzu investi¢nich pfileZitosti. Jsou-li uvedeny
v tomto sdéleni vynosy, uvadi se v hrubych hodnotdch, pticemzZ 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, kterda by mohla vzniknout v diisledku
pouziti informaci uvedenych v tomto materialu. S investi¢nimi nastroji je spojeno riziko kolisani aktudlni
hodnoty investované ¢astky a vynoslU z ni a neni zarucena ndvratnost plvodné investované castky.
O pripadné vhodnosti investi¢nich nastrojd se poradte se svym bankérem, investi¢énim zprostiedkovate-
lem nebo jeho vazanym zastupcem. Sdéleni mlze obsahovat informace tykajici se investi¢nich nastrojl
nebo emitentl, u kterych ma spolecnost své vlastni zajmy. Za zprostiedkovani 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.

www.jtis.cz


https://www.jtis.cz/

