Aktualni zpravodajstvi

cervenec 2026

Prilezitosti: Defence. Rizika: sazby

Akcie fondu J&T Rentier: Dokoupeni zbrojnich

firem

Defence sektor si prosel v poslednich mésicich
korekci. Za ni vidime tfi faktory. Nutno fici, Ze
kazdy niZze zminény divod je vice ¢i méné sub-
jektivnim dojmem.

Ten prvni je nejjednodussi. Co jde nahoru, musi
jit dold. Cely sektor zaZival nékolikaletou kraso-
jizdu a nadsSeni. Rostly odhady ziskd i nadseni
retailovych investord. Panovalo presvédéeni, ze
tento sektor nem(izZe klesnout, a vertikaIni rlsty
a nékdy i znasobeni cen se dostavaly do sfér ira-
cionalna. Korekce prosté byla nasnadé.

vvvvvv

Po Utoku USA na irdn mnohé zbrojaiské firmy
zacCaly na burze ztracet. Jako dlvod byla udava-
na zména charakteru valky. Ukazovalo se, Ze
konvencni zplsob, ktery pri ,prestielce” raket
a dront zvolily USA, je drahy a neefektivni. A to
velmi. Misty aZz smésné. Do trhu zacaly prosako-
vat spekulace, Ze dalsi charakter valky bude jiny
a otéze preberou jiné firmy, které umi vyrabét
efektivni a levné drony. To samoziejmé neni od
véci. Otdzka vsak je, jak Ize jiz nasmlouvané kon-
trakty na roky dopfedu zrusit. A také, pro¢ by
neméla vyroba levnéjsich a efektivnéjsich feseni
prejit casem (nebo ihned) pod jiz existujici kon-
vencni spolecnosti, které maji vybudované kapa-
city.

Nase presvédceni je, Ze zakdzky pro velké hrace
nikam nezmizi. V ndsledujicich letech se bude

www.jtis.cz

jisté otevirat téma, co je a co neni na bojisti po-
tfeba. To nezméni nic na tom, Ze kapacity jsou
rezervovany, kam aZ oko dohlédne. Moderni
naroky na vedeni boje také nemusi apriori dis-
kvalifikovat stdvajici vyrobce. To oni by méli mit
nejvétsi Sanci vyrabét cokoliv nového ve vel-
kém.

Tretim dlvodem je néco, co zmizet nemdize
a bude se na trh vracet. To je politika. Rozpocet
vlad je jedna véc, schopnost tyto penize utratit
je véc druha. Navic s masivnimi fiskalnimi defici-
ty mozna jesté uvidime vystfizlivéni a mensi od-
hodlani, kdyz pfijde na vale¢né rozpocty. Co se
podle nas ale nezméni, je nové paradigma, které
zni — zbrojime vic nez predtim. A nedavny sum-
mit v Ankare je toho dlikazem.

Po letosnich poklesech zbrojafskych tituld
o desitky procent navysSoval tedy fond
J&T Rentier nejvice pravé zde. V grafu je vidét
letosni vykonnost vsech titull, které ve fondu
mame. Pfi poklesech jsme nékteré ,pouze”
dokoupili (Lockheed, Huntington), u nékterych
jsme expozici rovnou zdvojnasobili (CSG).
Veskeré pozice fondu aktualizujeme mésicné

na strankach jtis.cz.

Fond Rentier jako celek ma v sobé ke konci
Cervence 55 % akcii a hlasi letosni vykonnost
+ 6,5 %. Pfi zhodnoceni plné akciovych indexu
cca +9 % se akciova slozka fondu letos pohybuje
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v souladu s trhem po nasi lorfiské nadvykonnosti.
V prvni poloviné roku bylo dominantni téma

nadale Al a kapacita vyroby Ccipl. Filozofii

J&T Rentier je dlouhodobé do takto rozjetych
vlak(l nenaskakovat. Naopak jako vidy cekame
na slevy, jako napfiklad u sektoru Defence.

Zhodnoceni zbrojarskych titulti J&T Rentier od zac¢atku roku
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O ¢em se zatim mluvi jen opatrné

V grafu zndzornujeme jedno z nejvétsich rizik
pro zbytek roku: Urokové sazby. Nékdy se (i od-
bornd) debata utapi v tom, kolik zvyseni o 25
bazickych bod{ nas cekd a co to znamena. Po-
kud poodstoupime a podivdme se na historicky
kontext, uvidime vsak uZ nyni nejvyssi sazby za
cca 20 let, tj. nejvyssi Urokové sazby od krize
2008. Bavime se o tzv. ,dlouhém” konci a dlu-
hopisech se splatnosti 30 let. U nejsledovanéjsi
splatnosti 10 let obrazek neni zasadné jiny.

Urokové sazby samy o sobé& nemusi udélat pase-
ku. Ale pozorujeme jejich maxima v prostiedi,
kdy jsou trhy u maxim, centralni banky samy
dale utahuji ménové podminky, rizikové prirdzky
(ostrazitost investorl) jsou na minimech a né-
ktefi tahouni dosavadniho ristu jako Google i
Amazon vice penéz proinvestuji, nez vydélaji.

Huntington Ingalls

— CSG COLT
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Naznaky potizi se ziskovosti v prostredi
nejvyssich nakladd na financovéni za par dekdad
by tu paseku uz udélat mohlo. Nase expozice
(J&T Rentier, Dividend) na technologicky sektor
je naddle stfizliva.

Z jiného Uhlu a lidové feceno — financovani byz-
nysu se stava nejdraisim za poslednich 20 let.
To jesté samo o sobé neznamen3, Ze se investi-
ce nevyplati. Ale ono pomysiné okno pfileZitosti
se vyrazné snizuje. Se sazbami, které vidime
v grafu, jiZz jednoduse nedava smysl financovat
vSechno a je tfeba byt obezfetny. Pokud zacne
do trhu prosakovat téma nizsi ndvratnosti inves-
tic (napf. Al), je nyni jiz vSechno nastaveno tak,
abychom vidéli na trhu slevy. Ale my mame sle-
vy radi.
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CERVENEC VE FONDECH

J&T RENTIER

V cervenci jsme dluhopisovou ¢ast nemeénili.
Modifikovand durace cinila 4,2, vynos do splat-
nosti 6,1 % p. a. Po rdstu jsme uprodali Merck.
Dokoupili jsme akcie Astra Zeneca a Sanofi. No-
vé jsme zaradili akcie Allwyn. Strategicka aloka-
ce Cinila 55 % akcii a 45 % dluhopisu.

J&T Realitnich akcii a dluhopist

V Cervenci byl fond plné zainvestovan, zadné
nové pozice jsme nebudovali. Vynos do splat-
nosti dluhopisové ¢asti Cinil 6,8 %, modifikovana
durace 2,4. Podil akcii ¢inil lehce pres 60 %.

J&T BOND

Na primdrnim trhu jsme investovali do spravce
budov City Service a vymeénili dluhopis EPEN
2028 za EPEN 2032. Pfikupovali jsme fond
evropskych HY dluhopist, fond dluhopisi EM
v lokdIni méné, CZGB 2037 na yieldu blizko high.
V Latinské Americe jsme prikoupili ADECOAGRO
2032, FSBIO 2033 a MINERVA 2033 na zajima-
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vych spreadech. Dale jsme nakoupili JTSECS
2029, Rohan 2029 a perpetuitu SANTANDER.
Nové jsme koupili META 2036. Doslo k predcas-
nému splaceni Banka Creditas 2027, Around-
town 2027, Profine 2028 a Scorpio Tankers
2030. Modifikovana durace portfolia mirné
vzrostla na 3,44. Hruby vynos do splatnosti
portfolia byl 6,16 %.

J&T FLEXIBILNI

V Cervenci jsme vymeénili dluhopis EPEN 2028
za delSi EPEN 2032 s lehkym navysSenim. Prodali
jsme malou pozici v kratkém statnim dluhopisu
CZGB 2027. Modifikovana durace portfolia mir-
né stoupla na 5,53. Hruby vynos do splatnosti
portfolia byl ke konci mésice 4,80 %.

J&T MONEY

V Cervenci jsme na primarnim trhu investovali
do pobaltského spravce budov City Service. P¥i-
kupovali jsme fond kratkodobych evropskych
HY dluhopist a CZGB 2029 na yieldu blizko lo-
kdlniho high. Dale jsme nakoupili dluhopisy
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JTSECS 2029, lehce ptikoupili Rohan 2029 a no-
vé nakoupili floater Goldman Sachs 2030. Doslo
k pred¢asnému splaceni Banka Creditas 2027
a k maturité bondu JTFIGR. Modifikovana dura-
ce portfolia mirné klesla na 2,16. Hruby vynos
do splatnosti portfolia byl 5,87 %.

J&T Credit Opportunities

V Cervenci jsme na primdarnim trhu investovali
do pobaltského spravce budov City Service
a vymeénili dluhopis EPEN 2028 za delSi EPEN
2032 s lehkym navySenim. Dale jsme nakoupili
dluhopisy JTSECS 2029 a pfrikoupili fond dluho-
pisG EM v lokdIni méné. Nové jsme nakoupili
dluhopis META 2036 a bond holdingové skupiny
JFSABZ 2033, jehoz podkladovym aktivem je
producent masa JBS. Doslo k pred¢asnému spla-
ceni dluhopisd Aroundtown 2027, Profine 2028
a Scorpio Tankers 2030. Modifikovana durace
portfolia vzrostla na 3,00. Hruby vynos do splat-
nosti portfolia byl 6,26 %.

J&T OPPORTUNITY

V Cervenci jsme vybrali zisky na Palu Altu, Baye-
ru, caste¢né pak UNH, Grouponu ¢i Viohalcu,
naopak jsme prikupovali Micron, CSG, Metu
a Nordex. Poredukovali jsme nékteré pozice,
kterym se delsi dobu nedafi, napf. Volkswagen
a SRUUF. Kon¢ime mésic s cashi na drovni 8 %.
V prdbéhu ¢ervence fond mirné klesl (-1 %), od
zacCatku roku nase portfolio roste o +12,37 %.
K nejvétsim pozicim patfi akcie CEZu, UnitedHe-
alth Group, Mety, Koncaru a Viohalca.

J&T NextGen

Vysledkova sezona zatim prinesla solidni zisky,
z velkych tech( se nejvice dafilo Amazonu
a Microsoftu. V pribéhu mésice jsme vybrali
zisky na akciich Newmontu, uzavreli jsme pozici
na SMR, kdyZ ndm pfijde, Ze realita produktu je
jesté velmi vzdalena. Poklesu na nami sledova-

nych akciich jsme vyufZili k posileni pozic, doku-
povali jsme TSMC, Micron, Servicenow, Applied
Digital a v zavéru mésice jsme si koupili zpét
akcie Nebiusu. Cash na konci Cervence tvofila
cca 6,50 % portfolia, ponizili jsme jeji podil. Diky
nasi vyssi expozici na Al ztracime za cervenec
-5,76 %, od zacatku roku pak rosteme cca
+11,49 %. Ke konci Cervence patfi k pozicim
s nejvyssi vahou v portfoliu tyto akciové tituly:
Amazon, Vistra, Nvidia, Harrow, Meta, Palo Alto
a Crowdstrike.

J&T DIVIDEND

Bé&hem mésice jsme v portfoliu navysSovali vahu
tituld Generac, UBER a CEZ. Fond v &ervenci pfi-
dal 0,80 % a od zacatku roku roste o 9,89 %.
Mezi nase nejvétsi pozice patfi Generac, Koncar,
CSG, Bank of Cyprus, UnitedHealth Group, Vo-
novia a Meta. Podil hotovosti v portfoliu se po-
hybuje okolo 9 %.

J&T ENERGY

CZK trida J&T ENERGY vykazala tento rok zhod-
noceni 15,7 %, za Cervenec pokles o 10,2 %. Na-
dale tento rok porazime hlavni americké a ev-
ropské indexy. Od spusténi fondu v zari 2025
jsme pfipsali 26,8 % a mdme cca 2,4 miliardy K¢
pod spravou.

Po silném rastu portfolia v poslednich mésicich

prevazoval v Ccervenci negativni sentiment
na nas investi¢ni ekosystém. Tematicky fond je
pfirozené spojen s vyssi volatilitou, na investi¢ni
tezi ani na fundamentech portfoliovych firem se
nicméné nic nezménilo. Ceny klesaji hlavné
u tituld, které v predchozich mésicich dorudily
vysoké desitky procent zhodnoceni, coz svadi
k vybéru ziskG — i my jsme na malych c¢astech

pozic zisky realizovali.

U vSech pozic nadale vidime stfednédoby i dlou-
hodoby prostor pro rist — soucasné poklesy
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proto vyuzivame k dokupovani (MasTec, Gene-
rac, Cenergy, First Solar, Nexans, Nordex, Kodi-
ak) a u 74dné pozice jsme neuzavreli ztratu. Cast
portfolia pfimo téZi z investic do Al a nasleduje
vyvoj technologického sektoru — zde jsme prak-
ticky po cely ¢ervenec pozorovali vyprodeje titu-
|G exponovanych na Al infrastrukturu (Cipy, pa-
méti), které s sebou tahly i dalsi beneficienty Al
investic v€etné industrialnich firem vyrabéjicich
energetickou infrastrukturu. Investofi totiz vy-
hodnocuji navratnost investic hyperscaler(i do
Al. J&T ENERGY ovsem neni jen sazkou na spo-
tfebu elektfiny datovych center — energetika
roste i diky obnové zastaralé infrastruktury, de-
karbonizaci a elektrifikaci priimyslu i budov.

J&T GLOBAL INDEX

Nadprimérna volatilita na akciovych trzich do-
provazela nezvykle nervdzni ¢ervenec. Prestoze
spolecnosti stojici v Cele jednoho z nejvétsich
investicnich cyklG historie dorucily skvélé vy-
sledky, pozornost investorl se ukazuje byt aZ
prilis velka.

Veskerd nervozita se sousttfedila kolem firem Al
infrastruktury, které maji za sebou od zacatku
roku velmi silné zisky. Pravé ty se nakonec uka-
zuji jako hlavni nepfitel dalSiho rdstu. Vysoka
cena akcii se stdvd sama sobé prekazkou. Acko-
liv se fundamentalné na strané pokracujicich
investic nic nezménilo, samotny pokles vyvolava
obavy z jeho pokracovani. To vyustilo v kratko-
doby presun kapitdlu do region(l jako Evropa,
Austrdlie ¢i Kanada, kde je expozice na techno-
logie minimalni. Pfi propadech jsme naopak zvy-
Sovali expozici na Spojené staty a Evropu.

Fond za mésic ztratil 1 % a od zacatku roku si
pfipisuje zisk 10,2 %.

J&T WOOD Defense

Cervenec byl na trzich zajimavy mésic, kdy akcie

obranného primyslu ukazaly, v jakém prostredi
dokdazou portfolio podrzet. Zatimco se trh oba-
val eskalace valky v iranu a pfili§ vysokych inves-
tic do Al infrastruktury, zbrojafi dokazali kapital
pfildkat. Fond skoncil se ziskem 3,22 % a nyni
sledujeme postupnou konsolidaci a navrat in-
vestor(, ktefi v prvni poloviné roku akcie spise
prodavali.

Velmi dobré vysledky dorucila celd fada firem
z Evropy i Spojenych statd. V Evropé by se dal
pfibéh shrnout jako pokracujici rist objednav-
kovych knih — prvni predpoklad k budoucimu
rastu trzeb a ziskovosti. Ve Spojenych statech se
zacina velmi svizné propisovat pfibéh vycerpa-
nych zasob raket a interceptor(i po valce v ira-
nu, a to jak na strané USA, tak jejich spojencl
v Perském zdlivu. Protivzdusna obrana, jedno
z témat, kterd jsme v prvni poloviné roku ve
fondu nadvazovali, tak zacina trh pozitivné pre-
kvapovat.

Jednou z pozic, kterd fondu branila v jesté sviz-
néjsim rlstu, byla expozice na korejské zbrojare
pres ETF KDEF. Ackoliv se fada provoznich me-
trik u vétsiny firem zlepsuje, vyprodej na korej-
skych akciich stahl doll i zbytek trhu véetné ob-
ranného primyslu. K vétSim zméndm ve fondu
nedoslo a zhodnoceni od zacatku roku je 4,3 %.

J&T CASH

V Cervnu jsme nové ziskané financ¢ni prostiedky
vloZili do repo operaci zajisténych pokladni¢nimi
poukdzkami CNB a statnimi dluhopisy. Vykon-
nost fondu od zahajeni ¢innosti ¢ini 2,83 % p. a.

J&T LIFE Konzervativni

Béhem cervence jsme navysili rdstovou slozku
a koupili fond J&T Dividend. Do vynosové slozky
jsme prikoupili fond J&T Credit Opportunities.
Volné prostfedky byly uloZeny do depozit a repo
operaci. Vykonnost fondu od zahajeni ¢innosti
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¢ini 7,40 % p. a.
J&T LIFE Balancovany a J&T LIFE Dynamicky

V Cervenci se opét zvySilo napéti kolem Hormuz-
ského pralivu, coz prispélo k vyznamnému ristu
vynosU statnich dluhopist napfi¢ svétem. Vynos
desetiletého US Treasury na konci mésice pre-
konal hranici 4,7 %, némecky Bund prekonal
hranici 3,2 % a cesky statni dluhopis vysplhal
v pribéhu mésice nad 5 %. Fed i ECB se rozhod-
ly nezvySovat Urokové sazby na svych cervenco-
vych zasedanich. Na konci mésice opétovné svit-
la nadéje ohledné jednani na Blizkém vychodé,
coz pfineslo na trhy alespon ¢astecnou ulevu.
Ani nase fondy nebyly vic¢i trznimu vyvoji imun-
ni, a zaznamenaly tak v ¢ervenci pokles.

Nase Cesko

V Cervenci nase akciové pozice spiSe preslapova-
ly na misté. Vyjimkou je CSG, které se ¢astecné
vymanilo ze své predchozi mizérie a mezimésic-
né vyrostlo o vice nez 20 %. Stale se vSak pohy-
buje daleko od IPO ceny, nicméné alespon
v Nagem Cesku u je pozice v zelené. TA Associ-
ates prodali dalsi kus Eurowagu za 1 libru, po
c¢emz akcie vyklesala jesté nize, aby se ke konci
mésice vratila, pfiblizné kde byla.

Navysili jsme pozici v developerovi Silverline,
nové schvdleny metropolitni plan vnimame po-
zitivné pro lokalni trh, umoZnujici vystavbu vice
jednotek. Ackoliv my (zatim) Zddné mrakodrapy
stavét neplanujeme, drime si palce, aby se
i tato uprava do metropolitniho planu zavcas
dostala. Na soukromé strané investic jsme uza-
vieli dvé nové investice, o kterych si povime
v pfistim vydani infolistu, po jejich schvéleni.

J&T Hedge Funds

Sedmy meésic roku jsme vénovali rozsifovani
portfolia J&T Hedge Funds. V prvni fadé jsme

na zacatku mésice onboardovali 13. manazZera —
londynsky stressed a distressed credit hedgeovy
fond Ironshield.

Tri hlavni dGvody pro investici: a) zkusenosti CIO
a zakladatele Davida Nazara, ktery cini hlavni
investi¢ni rozhodnuti od pocatku fondu; b) ne-
prerusovany 20lety track record fondu; c) expo-
zice na evropsky stressed a distressed creditni
trh, na néjZ je nutna vysoka Uroven specializace
a know-how.

Tim ale nekoncime, v srpnu bychom chtéli finali-
zovat ctrnactou investici, ke které zverejnime
vice detail(l pozdéji.

Co se tyce vykonosti za Cervenec, mame zatim
jen predbézind Ccisla ke konci tretiho tydne. Ta
vypadaji dobfe, nicméné nechceme chvalit dne
pred vecerem. Navic vynos je dlleZity, ale jesté
dllezitéjsi je zodpovédny risk management.

Staci se podivat, co se stalo vychazejici hvézdé

hedgeového fondového svéta Leopoldovi
Aschenbrennerovi a jeho technologickému fon-
du Situational Awareness. Paka a koncentrova-
na expozice na Al (a zfejmé také prace konku-
rentd) zplsobily, Ze fond minuly tyden zkolabo-
val a z YTD vynosu 440 % nezbylo témér nic.
Takovému scénafi se pfi vybéru hedgeovych

fond( snazime vyhnout za kazdou cenu.
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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, investiéni doporuceni k naku-
pu ¢i prodeji jakychkoliv investi¢nich nastrojd ani analyzu investi¢nich pftileZitosti. Jsou-li uvedeny v tom-
to sdéleni vynosy, uvadi se v hrubych hodnotéach, pficemz pro ziskani Cistych hodnot vynosu je tfeba
zohlednit také uctované poplatky a pfipadné zdanéni, které zavisi na osobnich pomérech investora
a mUZe se ménit. Informace o minulé vykonnosti a uvedené progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem
budouci vykonnosti. J&T INVESTICNi SPOLECNOST, a.s. nenese 7adnou odpovédnost, kterd by mohla
vzniknout v disledku pouziti informaci uvedenych v tomto materidlu. S investi¢nimi nastroji je spojeno
riziko kolisani aktudlni hodnoty investované castky a vynosl z ni a neni zaruena navratnost pivodné
investované ¢astky. O prfipadné vhodnosti investi¢nich nastrojl se poradte se svym bankérem, investic-
nim zprostfedkovatelem nebo jeho vazanym zastupcem. Sdéleni miZe obsahovat informace tykajici se
investi¢nich nastrojl nebo emitentd, u kterych ma spolecnost své vlastni zajmy. Za zprostfedkovani Upi-
su investi¢nich nastroji mlze spolecnost vyplatit svym smluvnim partnerlim provizi z objemu zprostred-
kovanych investic. Obecné informace o pobidkdach jsou zvefejnény na www.jtis.cz.
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