Aktualni zpravodajstvi
kvéten 2026

Cesti zbrojaii: od geopolitické prémie k sazce

na exekuci

Kvéten byl pro fadu spole¢nosti ze zbrojniho
prdmyslu vyzvou. Po nastupu pfiméri mezi Spo-
jenymi stéty, Izraelem a irdnem investofi presu-
nuli pozornost k tématdm nezavislym na geopo-
litickém napéti. Sektorova rotace a precenéni
zbrojnich akcii vSak pfisly pravé ve chvili, kdy své
vysledky reportovaly dva dnes uz globalni hraci
s ¢eskou stopou, a to CSG a Colt. V obou pfipa-
dech 3lo o jiny typ situace. CSG potrebovala se-
tfast negativni sentiment vyvolany dvéma short
reporty od skupiny Hunterbrook a vratit pozor-
nost zpét k fundamentim. Colt mél za sebou
vstup na amsterdamskou burzu, ktery mu pfina-
i vyrazné vyssi viditelnost, likviditu a relevanci
pro zahranic¢ni investory, a zadroven predstavil
vysledky za prvni kvartal.

Obé firmy spojuje vedle solidniho tempa rdstu
trzeb také postupnd vertikdIni integrace, tedy
akvizice firem podél vlastniho dodavatelského
fetézce. Cile jsou dva. Zajistit stabilni dodavky
v dobé, kdy v Evropé chybi prakticky vSe od
stfelného prachu po obrabéci stroje, a zaroven si
pfivlastnit marzi, ktera by jinak koncila u doda-
vatele. Vyssi marze se pak promitaji do hotovos-
ti, kterou firma distribuuje akcionarim. Obé sku-
piny se pfitom soustfedily na stejnou surovinu,
nitroceluldzu, zakladni stavebni prvek stfelného
prachu. Zatimco Colt vsadil na pardubickou
Synthesii, CSG ziskal infrastrukturu pfimo v Né-
mecku. Oba nejvétsi cesti zbrojafi tak nezavisle
na sobé ovladli vyznamnou ¢ast evropskych ka-
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pacit této strategické suroviny. Colt dokoncil
zac¢atkem ledna 2026 akvizici 51% podilu ve spo-
le€¢nosti Synthesia Nitrocellulose v Pardubicich.
CSG resil stejny problém pres svou slovenskou
MSM Group akvizici aredlu Walsrode v némec-
kém Bomlitzu.

Kvétnové reporty za prvni kvartdl ukdzaly, ze
obé skupiny jsou v jiné fazi integrace. U Coltu se
akvizice projevila okamzité. Synthesia ma podle
managementu za rok 2026 pfinést zhruba treti-
nu EBITDA celé skupiny. Nacasovani bylo pro
Colt mimoradné pftiznivé. Dual listing v Amster-
damu probéhl jen par tydn( pred zverejnénim
vysledkd a Q1 cisla pod S$irSim drobnohledem
ukazala skupinu v nejlepSim svétle. To je presné
ten typ signalu, ktery od nové listovaného mid-
capu zahranicni investofi o¢ekdvaiji.

CSG je v opacné fazi. Zavod Walsrode prochazi
konverzi z civilni vyroby na vojenskou a Uvéry na
transformaci zatéZuji financ¢ni vysledek. Provoz-
ni paka prijde pozdéji. Jistota vlastniho zdroje
suroviny ale uz dnes formuje fundamentalni
obraz a pravé téma vlastnich kapacit velkorazo-
vé munice se stalo jednim z hlavnich bodd short
reportu Hunterbrooku. Zbytek reportu stavi z
velké ¢asti na argumentech recyklovanych z ces-
kych médii, pfipadné na bodech irelevantnich
pro investi¢ni tezi. Vysledky za prvni kvartdl
nicméné radu spekulaci vycistily. Backlog narostl
na 17 miliard eur, EBIT marze dosadhla 24,1 %
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a management potvrdil cil 850 000 kus( velkora-
Zové munice z vlastni vyroby do konce roku proti
550 000 v lonském roce. Tedy bod, ktery byl ja-
drem kritiky. JPMorgan i Morgan Stanley v reakci
shodné uvedly, Ze zverejnéné detaily o nabéhu
vyroby hlavni pesimisticky scéndaf Hunterbrooku
vyvraceji.

Obé akcie byly v kvétnu viceméné beze zmény,
odrdzi to ale opacny vyvoj z predchoziho mésice.
CSG se zotavil z dubnového propadu o 21 %, kte-
ry zpUsobil short report Hunterbrooku v kombi-
naci s horSim sentimentem v evropském obran-
ném sektoru. Colt naopak v dubnu posilil 0 17 %,
kvéten byl ve znameni konsolidace. Pro investora
je relevantni také téma fedéni. Colt ma v ramci
dual listingu prostor pro emisi novych akcii a po-
stupné bude dokupovat zbyvajicich 49 % Synthe-

KVETEN VE FONDECH

J&T GLOBAL INDEX

Kvéten byl dalSim GspéSnym mésicem pro glo-
balni akcie. Ve fondu jsme nerealizovali Zadné
nové investice a pouze rebalancovali stavajici
pozice. Na ukor rozvijejicich se trh (Emerging
Markets) a Ciny jsme zvy3ovali expozici V{ci
Spojenym statim, které jsou tahounem akcio-
vych ziskil poslednich dvou mésicd. Cim dal vice
kapitalu pritahuje predevsim oblast umélé inte-
ligence (Al), kterd je kvali dominanci technolo-
gického sektoru v indexech vyrazné nadvazena.
Ackoliv Al zcela neignorujeme, je potreba zmi-
nit, Ze v porovnani s globalnimi indexy ji mame
podvazenou. Nasim cilem je totiZz dorucovat glo-
balné i sektorové diverzifikovanou alokaci, coz
se nam dafi i diky stale nizsSimu celkovému za-
stoupeni USA. Za uplynuly mésic jsme tak zazna-

sie pres akcie a hotovost. Kratkodobé fredéni
nicméné prebiji dlouhodobé fundamenty. Z po-
hledu backlogu, vertikalni integrace a
expandujicich marzi plsobi oba ptibéhy pro
dlouhodobého investora atraktivné. Colt diky
skokovému prispévku Synthesie k ziskovosti,
CSG diky tomu, Ze po dubnovém propadu patfi
k valuacné nejatraktivnéjsSim jménim v evrop-
ském obranném sektoru, kdy zaroven diverzifi-
kuje smérem k protivzdusné obrané, jednomu
z dominantnich témat nadchazejicich let.

Tuzemské pfibéhy tedy ziskdvaji na globalni re-
levanci a zaroven prestavaji byt pouze sazkou na
geopolitickou prémii, ale stdvaji se sdazkou na
exekuci.

Stépan Hajek| 03.06.2026

menali zisk 4,8 % a od zacdtku roku si pfipisuje-
me 10,14 %.

J&T WOOD Defense

Ve fondu jsme pokracovali v rebalanci smérem
k tituldm, u kterych vidime vysokou pravdépo-
dobnost pozitivniho prekvapeni v priibéhu roku
a které disponuji silnou konkurencni vyhodou.
Prikladem je L3Harris, nase tfeti nejvétsi pozice.
Jeho dcefina Aerojet Rocketdyne je jednim ze
dvou americkych vyrobcl motor(i na pevna pali-
va, coZ je pravdépodobné nejkritictéjsi uzké hr-
dlo v celém americkém obranném dodavatel-
ském fetézci. U rady klicovych program( (PAC-3
MSE, Stinger, SM-3) je dokonce jedinym doda-
vatelem. V kontextu naseho vyraznéjsiho naklo-
néni fondu smérem k protivzdusné obrané jde
tedy o jednu z nejdulezitéjsich pozic. Z dalsich
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pozic stoji za zminku CrowdStrike a Palo Alto
Networks, které maji za sebou v kvétnu velmi
svizny rUst o vice nez 50 %. Celkovd expozice
fondu na cybersecurity ¢ini 6,5 %. V kvétnu fond
rostl 0 1,95 %, od zacatku roku o 6,07 %.

J&T ENERGY

CZK trida J&T ENERGY vykdzala tento rok zhod-
noceni 29 %, v kvétnu 3,5 %. Od vzniku fondu
v zafi 2025 jsme pripsali 41 % a mame cca 2,2
miliardy K¢ pod spravou. Do portfolia jsme pfi-
dali americkou EPC spole¢nost Primoris Servi-
ces, kterou trh potrestal propadem ceny akcie
0 50 % potom, co zklamala v kvartdlnich vysled-
cich. Od té doby akcie pripsala 25 %, jeji pozice
v budovani energetické infrastruktury (solarnich
projekt( a elektrickych siti) pro elektrické utility
je nezastupitelnd. Brali jsme profit na ¢asti pozi-
ce Cenergy Holdings, feckém vyrobci elektric-
kych kabeld a podmorskych potrubi. Napftic¢
portfoliem vidime prostor pro dalsi rlst, a proto
vyuzivdme kratkodobych poklesti cen akcie
k dokoupeni pozic v souvislosti s rychle rostou-
cim inflow novych prostfedkd do fondu. Vyraz-
né zhodnoceni (+ 70 %) jsme v kvétnu vidéli na
Invinity Energy, britském vyrobci baterii s dlou-
hou vydrzi poté, co oznamil objednavku od vel-
kého data centra. O 30 % v kvétnu vyskocil 2G
Energy, kdyZz oznamil prvni objednavku svych
plynovych motori od amerického datového
centra. Rostl také Public Power Corporation
(,fecky CEZ“) po Uspésném navydeni kapitalu,
ktery vyuZije na svou mezindrodni expanzi.

J&T OPPORTUNITY

Béhem kvétna jsme vybrali ¢ast opravdu pék-
nych ziskd, dokupovali jsme do portfolia Uber,
Metu, NFG, Vistru a HPQ, zaradili jsme do fondu
Uzbecky ndrodni fond obchodovany v Londyné.
Naopak jsme snizili lehce vahu Koncaru a QCO-

Mu. Kon¢ime mésic s cashi na urovni 9 %, zhod-
nocenim za mésic nad 7,5 %, od zacatku roku
nase portfolio roste o +13,66 %. K nejvétsSim
pozicim nadale patii akcie CEZu, UnitedHealth
Group, Meta, Micron a Viohalco. Kfehké priméri
okolo irdnu je zatim dodriovéano, ale lehkou
korekci by si akcie v nasledujicich tydnech moh-
ly projit.

J&T NextGen

V kvétnu jsme do naseho fondu kupovali a na-
vysSovali pozici na téchto emisich: APLD, NOW,
FTAI, ANET, nové Capston Energy, pfidali jsme
Harrow a rozsifili expozici na drony o ONDS.
Vybirali jsme ¢astecné zisky na Nebiusu po fan-
tastické rallye, Sterlingu, Marvellu, Credu, Palo
Alto ¢i Ousteru. Cash na konci mésice drzime na
urovni okolo 7 %. Americké akciové trhy doslo-
va zvdlcovaly Evropu, ktera rostla o 2—-3 %, ame-
rické akcie rostly jednou tolik a nékteré tituly
doslova vystrelily do nebes. Na konci mésice
patfi k nejvétsSim pozicim u nds ve fondu Ama-
zon, Vistra, Nvidia, Harrow, Crowdstrike, Palo
Alto, Meta a IBIT. Za kvéten nds fond dorucil
zhodnoceni nad +10 %, od zac¢atku roku pak zisk
J&T NextGen dosahuje +19,76 %.

J&T DIVIDEND

Béhem kvétna jsme kompletné stop-lossli
Vistry. Déle jsme realizovali zisky u titul( Cener-
gy, Generac, Google a Bank of Cyprus a sniZili
vahu u spole¢nosti Groupon a Green Brick Part-
ners. Naopak jsme pokracovali v budovani pozic
v CSG, Auto Partner, LVMH, Bristol Myers
Squibb a Shell. Za kvéten fond vykazal zhodno-

ceni 3,16 % a od zacatku roku 9,5 %.
J&T FLEXIBILNi

Béhem kvétna jsme vzali profit na fondu high
yield dluhopisl a oproti tomu jsme déle navysili
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desetileté ceské statni bondy. Modifikovana
durace portfolia stoupla jiz vyrazné nad neutral-
ni hodnotu na 5,41. Hruby vynos do splatnosti
portfolia byl ke konci mésice 4,67 %.

J&T BOND

V rdmci refinancovani dluhopist ropného tézare
BlueNord jsme prodlouzili a navysili pozici. Dale
jsme pridali desetileté ceské statni dluhopisy.
Vzali jsme profit na francouzské bance BNP
a nahradili ji Spanélskou Santander. SnizZili jsme
investice v Rumunsku, kde se zhorsuje udrzitel-
nost zadluzeni. Prodali jsme téZafe Romgaz
a snizili banku Transilvania. Modifikovana dura-
ce portfolia klesla na 3,3. Hruby vynos do splat-
nosti portfolia byl 6,09 %.

J&T MONEY

V radmci investic do holdingu J&T Private Equity
jsme nahradili koncici sménku dluhopisem
JTSECS 5,75% 2031. Byly predcasné splaceny
dluhopisy francouzského pronajimatele staveb-
ni techniky Kiloutou a Spanélského producenta
hnojiv Fertiberia. Modifikovana durace portfolia
byla 2,12. Hruby vynos do splatnosti portfolia
mirné vzrostl na 5,71 %.

J&T Credit Opportunities

Navysili jsme dluhopisy producenta energie
Pampa a nové jsme pfidali manazZera dluh( En-
core. V ramci refinancovani dluhopis ropného
tézare BlueNord jsme prodlouZili a navysili pozi-
ci. Vzali jsme profit na bondech EnergoPro, dale
také ve francouzské bance BNP a nahradili ji
Spanélskou Santander. Snizili jsme investice
v Rumunsku, kde se zhorsuje udrzitelnost zadlu-
Zeni. Prodali jsme téZare Romgaz a snizili banku
Transilvania. Modifikovana durace portfolia
klesla na 2,80. Hruby vynos do splatnosti

portfolia byl 6,11 %.

J&T RENTIER

V kvétnu jsme dokoupili dluhopis NEONEXT
2031, Bluenord 2031 a DNO 2085. Také jsme
dokoupili desetilety Cesky statni dluhopis s vy-
nosem cca 5 %. Modifikovana durace cinila 4,2,
vynos do splatnosti 5,6 % p. a. Dokoupili jsme
KB a Huntington Ingalls. Vybrali jsme castecné
zisky na CSG. Strategickd alokace cinila 50 %
akcii a 50 % dluhopisd.

J&T Realitnich akcii a dluhopisti

V kvétnu byl fond plné zainvestovan, zZddné no-
vé pozice jsme nebudovali. Vynos do splatnosti
dluhopisové ¢asti Cinil 6,7 %, modifikovana du-
race 2,3. Podil akcii Cinil lehce ptes 60 %.

J&T CASH

Béhem kvétna jsme nové ziskané financni pro-
stfedky vloZili do repo operaci zajisténych po-
kladni¢nimi poukazkami CNB a statnimi dluhopi-
sy. Vykonnost fondu od zahdjeni cCinnosti Cini
2,91 % p. a.

J&T LIFE Konzervativni

V kvétnu jsme byli plné zainvestovani. Béhem
meésice fond vzrostl 0 2,14 %.

J&T LIFE Balancovany a Dynamicky

V kvétnu portfolio hezky rostlo diky svym dyna-
mickym slozkam, predevsim J&T Opportunity a
J&T  NextGen. Byl to
z povedenych mésicli, kde rostly vSechny pod-

opét jeden
kladové fondy. Akciové indexy rostly tazeny pri-
marné americkymi technologickymi akciemi.
Tituly navadzané na Al, datova centra, Cipy jsou
doslova horkym zboZim, a nad nékterymi rlsty
titull jen Clovék zGstava stat. Jestli minuly mésic
Intel, tak
patfil Dellu (za mésic +101 %) a Micronu

nejvice  zafil letosni  kvéten

(+88 %). Valuace na vétsiné trha se stdle jevi
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napjaté, coz omezuje prostor pro dalsi vyraznéj-
Si kompresi rizikovych prirdzek. Ke konci mésice
pfinesl pozitivni impulz posun v diplomatickém
usili, kdy se USA a iran pftiblizily réamcové doho-
dé o ukonceni valky a znovuotevreni pralivu.

Nase CESKO

V kvétnu jsme prece jenom vstoupili do reky
jménem Czechoslovak Group, cena bliZici se
15 EUR byla velmi atraktivni, a¢ v souc¢asné chvi-
li se zda, Ze mozna bylo porad brzy. Firma velmi
hbité reagovala na druhé nafceni shortarské
skupiny Hunterbrook, které dle mého nazoru
postrada redlnou substanci. Ve findle tak mame
firmu, kterda se obchoduje za tfetinovou cenu
vUci Sirsi konkurenci, 25% provozni marzi s fron-
tou objednavek, kterd neodejde valka nevalka.

J&T Hedge Funds

Hormuzskd krize se sice protdhla i do patého
meésice roku, nicméné nervozita se uz omezila
jen na ropu, zlato a dluhopisy. Nase podkladové

fondy dokdzaly v tomto prostfedi dorucit solidni
vykon, a tudiZ nds pravdépodobné ceka dalsi
pozitivni mésic.

Navyseni pozice v Graham Capital se ukazuje
jako spravny krok, jelikoZ se fond nadale zveda
z drawdownu. Vychazi ndam i nasSe lehkd sazka
na pokracujici Al rally, kterou vyjadfujeme pres
kvantitativni fond OneRiver a jeho expozici na
Nasdag. V poslednich mésicich jsme v ném po-
stupné navysovali pozici, coz od konce brezna
pfindsi ovoce.

Co se Uprav portfolia tyce, navysSovali jsme pozi-
ce v komoditnich fondech Frontier a Svelland
jako sazku na rostouci dlleZitost nerostnych
zdroju v soucasném frakturovaném svété. Také
jsme navysili pozici v L/S Credit fondu Isabella,
kde mame stale kapacitu na nakladové zvyhod-
nénou investi¢ni tfidu. Jeho manazefi navic do-
rucuji skvélé vysledky. Zavérem jsme se pfipra-
vovali na mezinarodni hedgeovou fondovou
konferenci v Cannes, ktera nas ceka v cervnu.

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 ¢i prodeji jakychkoliv investi¢nich nastrojl ani analyzu investi¢nich pfrileZitosti. Jsou-li uvedeny v tom-
to sdéleni vynosy, uvadi se v hrubych hodnotach, pficemz pro ziskani Cistych hodnot vynosu je tfeba
zohlednit také uUctované 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 zadnou odpovédnost, kterd by mohla
vzniknout v disledku pouziti informaci uvedenych v tomto materidlu. S investi¢nimi nastroji je spojeno
riziko kolisani aktudlni hodnoty investované ¢astky a vynosuU z ni a neni zarucena navratnost plivodné
investované Castky. 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 zprostredkovani 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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