Aktualni zpravodajst

brezen 2025

Hormuz, to neni jen ropa

Konflikt na Blizkém vychodé se protahuje do
dalsiho mésice a pod povrchem zacdina mit stale
citelnéjsi dopady na globalni komoditni trhy. Na
prvni pohled se mlzZe zdat, Ze jde predevsim
o rlst cen ropy a plynu, ve skutecnosti ale sledu-
jeme hlubsi problém. Nejde jen o cenovy vykyv,
ale o naruseni fyzickych dodavek surovin, které
se postupné preléva napfic celou svétovou eko-
nomikou.

Klicovym bodem této situace je Hormuzsky pra-

liv, jedna z nejdulezitéjsSich dopravnich tepen
svétového obchodu. Pres tento Uzky namofini
koridor bézné proudi pfiblizné 20 % svétové
spotreby ropy a vyznamna ¢ast globdlnich doda-
vek LNG. V soucasnosti je vSak doprava v této
oblasti vyrazné omezena, mimo jiné i proto, Ze
pojistovny prestaly poskytovat kryti pro komer¢-
ni lodé. Situace se tak posouva z cenového Soku
k realnému nedostatku surovin.

Nakladni lodé ¢ekajici na tranzit na zdpadni a vychodni strané Hormuzu
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Odhaduje se, Ze pfiblizné 20 milion{ barell ropy
denné — z toho 16 milion0 barell surové ropy
a 4 miliony barell produktd — se nyni nedostava
na svétové trhy. To predstavuje zhruba pétinu
globalni spotfeby. Dopady jsou nejvice patrné
v Asii a Evropé. Rafinerie ztraceji pfistup ke

Oficidlni nakladni pfeprava pres Hormuz témér na nule

In 03/31/26 Vessel
argo Ship Vessel Crossings

Zdroj: Bloomberg, JTIS

Jesté vétsi riziko predstavuje moZnost Uplného
odstaveni ¢asti produkce. Vice nez 12 milion(
barel denni kapacity nema jinou exportni trasu
nez pres Hormuzsky pruliv. Producenti proto
ukladaji ropu do zasobnik, které se rychle plni.
K poloviné brezna 2026 bylo jiz pfiblizné 9 milio-
nG bareld denni produkce mimo provoz, zejmé-
na v Iraku, Kataru a Kuvajtu. Jakmile se zasobni-
ky zaplni, miZe dojit k nucenému uzavreni poli.
Obnoveni tézby pfitom muze trvat mésice, coz
prodluZuje dopady krize i do budoucna.

Podobna situace se odehrava i na trhu se zem-
nim plynem. Pfiblizné 20 % globalniho exportu
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vstupni suroviné, klesa vyroba paliv a zaroven se
omezuje i export hotovych produktl. Ceny
nafty, benzinu ¢i leteckého paliva tak rostou
rychleji nez ceny ropy. Problém se presouva
z ceny k samotné dostupnosti.

LNG, predevsim z Kataru, Celi vyraznym logistic-
kym problém0m. To vytvari tlak zejména v Asii,
napriklad v Japonsku a lJizni Koreji, a nasledné
i v Evropé, kde roste konkurence o omezené
dodavky.

Dopady krize se vSak rychle prelévaji i do zemé-
délstvi. Zemni plyn je klicovou vstupni surovi-
nou pro vyrobu 70-80 % svétové produkce dusi-
katych hnojiv a Blizky vychod se podili zhruba
15 % na jejich globalni nabidce. Omezeni expor-
tu prichazi v kritickém obdobi jarniho hnojeni.
Dusik musi byt aplikovan ve spravny ¢as — jeho
nedostatek vede k okamzitému a nevratnému
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poklesu vynosd. Zemédélci tak stoji pred roz-
hodnutim: akceptovat vysoké ceny hnojiv a nizsi
marze, nebo snizit jejich pouziti a riskovat nizsi
urodu. V obou ptipadech to znamena tlak na

rlst cen plodin, zejména psenice a kukufice.

Pod tlakem jsou i primyslové kovy. Priblizné
9 % svétové produkce primarniho hliniku po-

Volatilni cena hliniku na britské burze LME

Zdroj: Bloomberg, JTIS

Dalsi komplikaci je nedostatek siry a kyseliny
sirové, klicovych vstupl pro vyrobu médi, niklu
a kobaltu. V nékterych regionech vzrostly ceny
kyseliny sirové o vice nez 40 %. V Indonésii tvori
sira u nékterych technologii zpracovani niklu
pfiblizné polovinu provoznich nakladd. V Demo-
kratické republice Kongo mUze kyselina sirova
predstavovat az 20 % naklad( na produkci médi,
pfiéemZ tamni projekty tvofi zhruba 6-8 % glo-
balni nabidky.

chazi z Blizkého vychodu a Evropa z tohoto regi-
onu dovazi asi 30 % své spotieby. Vyroba hliniku
a zinku je extrémné energeticky naroc¢na a ros-
touci ceny elektfiny a plynu tlaci huté na hranici
ziskovosti. Nékteré provozy jiz vyrobu omezuiji,
pficemz navrat k plné kapacité muze trvat vice

s o

nez Sest mésica.

Candle Chart
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V neposledni fadé je tady helium, klicovy prvek
ve vyrobnim procesu polovodicl. Toto odvétvi
ostatné spotfebovava az 20 % jeho globdlni na-
bidky. Helium se také ziskava frakéni destilaci
zemniho plynu a az 30 % svétové produkce je
zamceno za Hormuzskym pralivem.

Aktualni situace je vyjimecna tim, Ze dochazi k
souc¢asnému nabidkovému Soku v energetice,
zemédélstvi i pramyslovych kovech. Nejde

o izolovany problém, ale o systémovy tlak na
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rast ndaklad( napfi¢ ekonomikou. Pokud by
omezeni v Hormuzském pralivu trvalo déle, svét
by celil nejen drazsi energii, ale i potravindm
a pramyslovym vyrobkdm. A pravé tato kombi-

BREZEN VE FONDECH

J&T Hedge Funds

Velkou cast brezna jsme stravili na videohovo-
rech s podkladovymi manazery, abychom v na-
stalé volatilité rozuméli expozicim v portfoliu
a moznym rizikim. Vétsina fondd Uspésné brani-
la kapital, aby se do trhu mohla znovu opfit, az
se ukdZou nové trendy a pfrilezitosti. Plus jsme
vyuzili fakt, ze fond Kite Lake na jeden mésic
otvird svoje brany pro novy kapitdl a razantné

jsme v ném navysili expozici ze 3 na 13 %.

Nase CESKO

V rychlé posloupnosti pro vas mame treti infolist
tohoto mésice (po prosincovém a unorovém),
tentokrat konecné o vécech, které se staly
v breznu. Nejdfive pojdme adresovat iran. Sa-
moziejmé globdlni makroekonomicky problém
je do jisté miry problém i nasi ceské kotliny. Za-
timco portfoliové firmy nemaji pfimé linky na
komodity, jako napftiklad aerolinky, zdraZovani
vSech navazujicich produktt a sluzeb, rist sazeb
a nakladd na financovani a v neposledni radé
nejistota dopadaji na vSechny nase firmy. V pfi-
padé Naseho Ceska jsou vidét zmény na veiejné
obchodované ¢asti portfolia, klesaji banky,
Doosan, Eurowag, mirné roste Colt a CEZ. Nase
soukromé investice jakékoliv zmény zaceni pri-

marné v momenté, kdy budou mit negativni do-
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nace je klicova — protoZe neznamenad jen vyssi
ceny, ale strukturdlné vyssi naklady v celé glo-
balni ekonomice.

Jan Hladky | 02.04.2026

pad na EBITDu sekundarné skrze poklesy valuac-
nich nasobkl. Co? je dnes jesté daleko. Z pohle-
du vyvoje portfolia jsme ptidali do rezidencniho
developmentu skrze partnerstvi s Alexandrem
Pavlovem a jeho fondem ViVinvest. ViVinvest
stavél po boku medialné znaméjsiho developera
Gartal a nyni drzi celou rfadu zajimavych projek-
tl, které jsou navic velmi hezky napocitané. Di-
verzifikovali jsme tedy nasi nemovitostni expozi-
ci vedle fondu Silverline a nyni zbyva uz ,jen”

vSe postavit a prodat.
J&T Flexibilni dluhopisovy

Rast ceny ropy vedl k vyrazné korekci u statnich
dluhopisll. Ve slevach jsme v breznu postupné
navySovali desetileté ceské statni dluhopisy.
Vzali jsme profit na ropném producentovi OKEA,
kratSich bondech IBM a US Treasuries. Modifi-
kovana durace portfolia se vyrazné zvysila na
5,07. Hruby vynos do splatnosti portfolia byl ke

konci mésice 4,68 %.
J&T BOND

Na primarnim trhu jsme investovali do dluhopi-
sU prazské realitni spolecnosti Passerinvest
a Ceské poijistovny Direct. Pfi korekci na trhu
podnikovych dluhopis jsme doplnili portfolio
navySenim LATAM Airlines, evropskych bank

Intesa, Nykredit, amerického producenta auto-
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dild Dauch a britské firmy Biffa, ktera pusobi
v odpadovém hospoddaristvi. Navysili jsme také
dlouhodobé ceské statni dluhopisy. Modifikova-
na durace portfolia byla 3,55. Hruby vynos do

splatnosti portfolia se zvysil na 6,22 %.
J&T MONEY

Na primarnim trhu jsme investovali do dluhopi-
sG praiské realitni spolecnosti Passerinvest
a Ceské pojistovny Direct. Po rlstu vynosu jsme
doplnili stfrednédobé ceské statni dluhopisy.
Vzali jsme profit na ropném producentovi OKEA.
Modifikovand durace portfolia stoupla na 2,15

a hruby vynos do splatnosti portfolia byl 5,66 %.

J&T Credit Opportunities

Pri korekci na trhu podnikovych dluhopist jsme
doplnili portfolio navySenim LATAM Airlines,
evropskych bank Intesa, Nykredit, UniCredit,
amerického producenta autodild Dauch a brit-
ské firmy Biffa, ktera pUsobi v odpadovém hos-
podarstvi. Brali jsme profit na ropnych produ-
centech OKEA a PEMEX. Na primarnim trhu
jsme investovali do dluhopisti ¢eské pojistovny
Direct. Modifikovand durace portfolia byla 2,89.
Hruby vynos do splatnosti portfolia Cinil 6,2 %.

J&T RENTIER

V breznu jsme navysili podil ¢eskych statnich
dluhopisli na 5 % fondu, stejné zastoupeny jsou
také britské statni obligace. Ucastnili jsme se
primarni emise Passerinvest. Modifikovana du-
race Cinila 4,3, vynos do splatnosti 5,9 % p. a.
V akciové ¢asti jsme po skokovém rlistu uprodali
mensi ¢ast akcii Chevron a Total. Po korekci
jsme nakoupili Google, Meta a Vonovia. Dokou-
pili jsme také United Health Care. Doplnili jsme

pozici ve vzacnych kovech na 5 % portfolia. Stra-

tegicka alokace cCinila 50 % akcii a 50 % dluhopi-

o

Su.

J&T Realitnich akcii a dluhopisti

V breznu byl fond ovlivnén rlstem trznich uro-
kG. Ty vzrostly pfi zméné ocekavani ohledné
dalSich krokd centralnich bank, které nové pfi
pfemysli o poklesu sazeb. Realitni akcie jsou na
takovou situaci haklivé, prestoze jsme presvéd-
¢eni, ze fundamentalné portfolio ohroZzeno neni.
PFi poklesech jsme posilili akciovou ¢ast naku-
pem domovl pro seniory Care Property presu-
nem z dluhopisu Fidurock. Vynos do splatnosti
dluhopisové casti Cinil 6,9 %, modifikovana du-

race 2,4. Podil akcii Cinil lehce pres 60 %.

J&T DIVIDEND

V pribéhu posledniho mésice jsme vybrali zisky
na Exxonu, naopak tézare zlata zatim drzime
dale v portfoliu. Jsme o néco opatrnéjsi nez
u ostatnich akciovych fond(, drzime tak hoto-
vost lehce pod 10 % fondu, ale jsme ptipraveni
nase portfolio doplfiovat, nebot ndm prijde po-
kles na nékterych titulech jiz vysoky. Pokles na
akciich CSG pod IPO cenu jsme vyuZili k prvnim
nakupim tohoto zbrojare, dokupovali jsme i
Generac ¢i Metu po poklesu, vratili jsme se do
Shellu. Naopak po Spatnych zpravach jsme snizili
expozici na akciich Vistry, kdyZ realitni sektor
mame jiz v portfoliu vyrazné zastoupen. Od za-
¢atku roku klesd nase portfolio o necelé jedno
procento, ¢imZ vyrazné prekonava svétové akci-
ové indexy. K nasim nejvétsim pozicim patii Ge-
nerac, Bank of Cyprus, Meta, Koncar, RWE, Ti-

tan Cement a Eurowag.
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J&T OPPORTUNITY

Americké akcie, predevsim technologické,
ze zacdtku konfliktu relativné drzely, naopak
vyrazny propad stihl evropské akcie, kde jsme
na importu energii zavisli. Némecky index DAX
ztratil za brezen pres 10 %, zatimco americky
S&P jen lehce pres -5 %. Snazili jsme
se prikupovat pozice, kterym nadale véfime
(napf. Meta, Intel, Amazon, Nebius, Micron,
Uber a také némecké Lanxess, Bayer ¢i Vonovii,
feckou Viohalcu). Vzali jsme profit na pllce
Exxonu, vybirali jsme zisky na Dellu, uzavreli
jsme pozice, které nam pfrisly, Ze nefunguji
(IWM, Race, TRIP). Fond ztraci od zacatku letos-
niho roku 5,43 %, za brezen jsme odepsali cca
—7 %, kde nas tahla doll expozice na evropské
akcie. Také se na vyvoji fondu negativné projevi-
la nasSe pozice ve Vistry, kterd po Cislech
s hors$im vyhledem a obavou z mensi podpory
od statu reagovala prudkym poklesem. Nicmé-
né se domnivame, Ze vSe nejhorsi je jiz zde zace-
néno, proto pozici drzime i naddle (expozice cca
1.5 %).

J&T NextGen

Akciové trhy zaZily pomérné prisny mésic, kdyz
véichni sledovali vyhroceni konfliktu s iranem.
My jsme na zacatku roku portfolio naseho fondu
zuzili, snaZili jsme se koncentrovat vice na tituly,
kterym v ramci budouciho vyvoje silné véfime.
To se ukazalo jako krok velmi rozumny, také
nase expozice primarné na americky trh nam v
bfeznu pomohla, kdyZz pres zvySujici se cenu
ropy jsou USA sobéstacné jak v produkci ropy,
tak plynu, a tim padem jsou akciové tituly méné
ohroZeny neZz evropské Ci asijské. Prikupovali
jsme Vistru, Harrow, Zscaler, Applovin i Bank of

America, naopak jsme realizovali ¢ast profitu na
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Redcatu, Atexu i Nebiusu. Aktualné drzime ho-
tovost nad Urovni 6 %, jsme pfipraveni do nase-
ho portfolia prikupovat, pokud by ceny dale
klesly na jesté atraktivnéjsi urovné. K nejvétsim
pozicim v J&T NextGen patfi Nvidia, Amazon,
Nebius, Meta a IBIT. Fond odepisuje letos —3,66
%, coz je méné, nez jak klesaji americké akciové

indexy.
J&T ENERGY

J&T ENERGY vykazal tento rok ke konci brezna
zhodnoceni 12 %, coz je o 3,3 % nize nez nas
vrchol na konci Unora, kdy zacal konflikt v iranu.
Od vzniku fondu v zafi 2025 jsme pfipsali 22,7
%. Sedm mésicl od spusténi mame pres 1,5 mi-
liardy K¢ pod spravou. Podil hotovosti je 11 % —
jsme tedy pfipraveni na dalsi nakupy. Na zadost
investorll jsme spustili EUR tfidu fondu. Slusi se
vysvétlit, pro¢ energeticky fond v dobé rdstu
cen energetickych komodit kvili valce v iranu v
bfeznu nerostl na zhodnoceni. Jak jsme avizovali
pfi spusténi fondu, J&T ENERGY nemd expozici
na tézbu ropy, nasim cilem je také minimalizo-
vat dopad vyvoje cen komodit (ropa, plyn,
elektfina) na nase portfolio. Proto investujeme
hlavné do ,krumpacl a lopat” energetické
transformace. Nicméné ve stfednédobém hori-
zontu budou nase portfolio firmy z aktudlni situ-
ace benefitovat. Mame vsazeno na plynovou
infrastrukturu v USA (Kinder Morgan, Kodiak
Gas Services, MasTec) — bude se vyvaZet vice
amerického LNG do Asie a Evropy. K tomu ros-
touci dliraz na energetickou bezpecnost bude
akcelerovat jadernou renesanci, rozvoj obnovi-
telnych zdrojd, bateriovych ulozist a elektric-

kych siti, a to nejen v Evropé.
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J&T CASH

V bfeznu jsme nové ziskané financ¢ni prostfedky
vloZili do repo operaci zajisténych pokladni¢nimi
poukazkami CNB a statnimi dluhopisy. Vykon-

nost fondu od zahdjeni ¢innosti ¢ini 2,91 % p. a.

J&T LIFE Konzervativni

V  bfeznu jsme rebalancovali a doplnili
J&T Money do portfolia a naopak prodali ¢ast
J&T Bond. Zbylé likvidni prostiedky byly aloko-
vany do depozit a repo operaci, zajiSténych po-
kladni¢ni poukdzkou CNB. Béhem mésice fond

poklesl o 4,04 %.

J&T LIFE Balancovany a Dynamicky

Brezen za kamna... vzhledem k vynosnosti na-
Sich fondd uz neni prekvapeni vynos nasich Life
strategii. Nejvétsi pokles pfisel na J&T Realitnich
akcii a dluhopist jakoZzto fondu, ktery je nejvice
citlivy na strmy rdst sazeb. Akciové fondy si ved-
ly jen o néco lépe a pokles prisel i na burzovné
obchodovany J&T Arch. Dluhopisové fondy si
vedly o poznani Iépe, ale ani ony nebyly usetre-
ny poklest. Kdy soucasny tlak polevi, nevi
opravdu nikdo, od prezidenta Spojenych statl
po irdnské gardy. Uréité to nevime my v Praze.
Nezbyvd nez sazet na dlouhodoby rlst kvalit-
nich firem, které v portfoliich drzime. Firem,
které se soucasné obchoduji na zajimavéjsich

cenach a zvladly i horsi Soky.
J&T Global Index

Brezen definujici zacatek pomérné rozsahlého
konfliktu na Blizkém vychodé dostal akciové
trhy pod tlak. Na prvni pohled vsak konkrétni
regiony, do kterych mame pres fond Global In-
dex expozici, performovaly velmi odlisné. Pod

nejvétsim tlakem byla Evropa a asijské trhy, za-
timco Spojené staty ¢i Kanada se relativné drze-
ly. Zacatkem roku jsme vsadili na hodnotovéjsi
regiony jako Kanadu, Austrdlii ¢i Evropu, zatim-
co jsme vyrazné povazili expozici do Spojenych
statd. Jelikoz jde o aktivné spravovany fond,
takticky jsme byli od zac¢atku konfliktu ve fondu
pasivni a drzime podil hotovosti pobliz 10 %,
¢imz zmirfujeme dopad padajicich cen akcii
na portfolio a ¢ekdme na vhodné vstupy podle
toho, jak a kdy se situace vyresi. Proto pfipravu-
jeme zvysit alokaci do region(, jako jsou Japon-
sko ¢i Indie, kde jsme pozici zacali budovat jiz
pred konfliktem, coz doplnime expozici na Mid-
Cap v USA, ktery je méné senzitivni na rast vy-
nosl, a Kanadou, kterd benefituje ze své neut-
ralni pozice a odklonu od USA. Mési¢ni vykon-
nost fondu je -6,71 % a od zacatku roku ztraci-
me -1,8 %.

J&T WOOD Defense

Nejvétsi regionalni konflikt od zacatku ruské
invaze na Ukrajinu mél paradoxné negativni do-
pad na akcie zbrojarl po celém svété, coz dosta-
lo pod tlak i fond J&T WOOD Defense. Analytic-
ky by se tato situace dala interpretovat tak, Ze
trh ocCekavany konflikt nacenil jesté pred jeho
vypuknutim. Tuto tezi povaZzujeme za mylnou a
poklesy jsme naopak vyuzili k doplnéni klicovych
pozic. K probihajicimu zbrojnimu supercyklu v
Evropé se totiZ pridal dalsi rdstovy motor v po-
dobé Blizkého vychodu. Trh podcenil pfedevsim
délku a intenzitu irdnského odporu i ochotu ira-
nu utocit na staty v Perském zalivu — tyto tenze
pfitom naddle pretrvavaji. Ackoliv se tedy zatim
nedostavil ocekdvany ,rerating” zbrojarskych
akcii, upravili jsme alokaci tak, aby Iépe zohled-
novala predpokladany rlst vydaji na proti-

vzdusnou obranu. Zaméfili jsme se na spolec-
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nosti jako RTX ¢i Lockheed Martin, ale také na stupné posilovat. Véfime, Ze trh bude v pribéhu
kritické dodavatele, jakymi jsou TransDigm nebo roku pozitivné prekvapen objemem zakdazek,
Howmet Aerospace. Zde budeme pozice po- které v dosavadnich vyhledech nebyly zahrnuty.
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 Ci prodeji jakychkoliv investi¢nich néastrojl ani analyzu investi¢nich pfileZitosti. Jsou-li uvedeny v tom-
to sdéleni vynosy, uvadi se v hrubych hodnotach, pricemz pro ziskani Cistych hodnot vynosu je treba
zohlednit také Uctované poplatky a pfipadné zdanéni, které zavisi na osobnich pomérech investora
a mlZe 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 dasledku poufZiti informaci uvedenych v tomto materialu. S investicnimi nastroji je spojeno
riziko kolisani aktudlni hodnoty investované Castky a vynosd z ni a neni zaruéena navratnost plvodné
investované ¢astky. O pripadné vhodnosti investi¢nich nastroji se poradte se svym bankérem, investic-
nim zprostfedkovatelem nebo jeho vazanym zastupcem. Sdéleni mliZze obsahovat informace tykajici se
investi¢nich nastrojl nebo emitentd, u kterych ma spolecnost své vlastni zajmy. Za zprostifedkovani Upi-
su investi¢nich nastroji mlze spolecnost vyplatit svym smluvnim partnerlim provizi z objemu zprostred-
kovanych investic. Obecné informace o pobidkach jsou zverejnény na www.jtis.cz.
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