Aktualni zpravodajstvi
listopad 2025

Nic neroste do nebe a kazdy chvilku

taha pilku

Nazev indexu S&P 500 je pro mnohé zavadéjici.
Drtiva vétsina spolecnosti je zde zarfazena pouze
»do poctu”. Firmy zde totiz maji vahu dle trzni
kapitalizace, tj. své velikosti. Posledni rlst
tohoto nejslavnéjsiho akciového indexu tahnou
pravé ti nejvétsi giganti spojeni s tématem
umélé inteligence. Zacalo se jim prezdivat
Magnificent 7 a tuto sedmicku tvofi Apple,
Microsoft, Amazon, Alphabet (Google), Meta
(Facebook), Nvidia a Tesla.

Pro ¢tenarovu predstavu o koncentraci indexu:
prestoze je zde zastoupeno 500 firem, deset
nejvétsich tvofi 40 % a dalSich 10 nejvétsich
uz prida v zastoupeni jen 10 procentnich bod

na 50 %. VétSina z prvnich 10 spole¢nosti je
oznacovdna (prestozZe nalezneme i definici lehce
odlisnou) za tzv. rGstové. Vyznacuji se zpravidla
dvoucifernym rlstem trieb i ziskd a zaroven
podnikaji v technologickém sektoru.

NiZe v grafu lze pozorovat dominanci nejvétsich
firem v prispévku k rlstu celého indexu. Pokud
by méla kazdd z péti set akcii indexu stejnou
vahu 0,2 %, vykon indexu v probihajici dekadé
by cinil ,pouze” 84 % namisto 130 %. Tato
diskrepance se objevuje az v poslednich cca
trech letech, kdy je vykonnost klasického inde-
xu dokonce dvakrat vyssi (86 % vs. 43 %).

Vyvoj S&P 500 vs S&P 500 "Equal weight" béhem probihajici dekady

140,0% 140,0%
120,0% SN 120,0%
100,0% 100,0%
80,0% 80,0%
60,0% 60,0%
40,0% RN, / 40,0%
s "W A
o7 AW A
20,0% 2N W 20,0%
0,0% A . 0,0%
02.01.2020 i 2.01.2021 02.01.2022 02.01.2023 02.01.2024 02.01.2025
-20,0% N -20,0%
-40,0% -40,0%

e S$&P Equal weight (Total return)

Zdroj: Bloomberg, JTIS

www.jtis.cz

s SR P (Total return)


https://www.jtis.cz/

JET

Investicni spolecnost

04.12.2025

Situace popsana vyse neni v historii nezndma.
V tabulce
(vykonnosti) obou indext v poslednich deka-

jsou zaznamendny ndvratnosti
dach. Zjednodusené lze fFici, Ze nic neroste
do nebe a kazdy chvilku taha pilku. Plati jedno-
duchd pravda o tzv. navratu k praméru, resp.

,reversion to the mean”.

Béhem euforie devadesatych let prevzaly otéze

internetové firmy a vyraznou nadvykonnost vy-

kazal klasicky index. Pfi nasledném vystfizlivéni
z dotcom bubliny méli investofi vétsi radost
z rovnomérné navazeného indexu. V desatych
letech pozorujeme sportovni terminologii plich-
tu. A jaka je situace v probihajici dekadé umélé
inteligence, vidime i v grafu. A nakonec, za celé
sledované obdobi 35 let vydélal klasicky index
uspokojivych 3 840 %. Rovnomérné navazeny
index pfines| jesté hezlich 4 254 %.

Datum /Index Klasicky Rovnomérné Rozdil v procentnich
S&P 500 navazeny S&P 500 bodech

1990—1999 423 % 301 % 122 pb

2000—2009 -8 % 68 % (-76 pb)

2010—2019 251 % 250 % 1pb

2020—11/2025 130 % 84 % 46 pb

Celé obdobi 3839% 4253 % (-414 pb)

www.jtis.cz

Zdroj: Bloomberg, JTIS

Zavérem jen par radkd o tom, jak v praxi pracu-
jeme s timto pozorovanim pfi spravé fonda.
Nezatracujeme umélou inteligenci (v akciovych
portfoliich mame zastoupen Google), nicméné
sazka na jedno téma by mohla byt, se zjisténim
fizeni

vySe popsaného, nezodpovédnd. PFi

portfolia vyzndvame princip diverzifikace,

coz vérime, neni ke Skodé, ale uzitku.

Index S&P 500 letos hlasi vykon 16 %. SmiSeny
fond J&T Rentier, ktery je tvorfen akciemi z 50 %

(zbytek dluhopisy), v akciové casti vice nez stiha
soucasnou rally akciového trhu a fond jako ce-
lek letos pfipisuje 12 %. Dominujicimi sektory
akciové slozky jsou zde zdravotnictvi, pramysl
(témér vyhradné zbrojni) a némecké realitni
spolec¢nosti. Akciovy fond J&T Opportunity letos
pfipisuje 20 %, pficem?Z portfolio se opira o té-
mata energetiky, evropskych bank a britskych
akecii.

Marek Sevéik | 04.12.2025
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LISTOPAD VE FONDECH

J&T BOND

V listopadu jsme investovali do emisi zbrojare
Colt, provozovatele zdravotnickych zafizeni Au-
na, sazkarské firmy Bettson a argentinské elek-
trarenské spole¢nosti Pampa Energia. Navysili
jsme pozici v britském statnim bondu v ocekava-
ni snizovani sazeb tamni centralni bankou. Snizi-
li jsme pozice v dluhopisech Onlineprinters, Uni-
bail,
portfolia byla 3,53. Hruby vynos do splatnosti
portfolia byl 6,22 %.

Avia a Eurovea. Modifikovand durace

J&T MONEY

Béhem listopadu jsme investovali do emise
zbrojarské firmy Colt. Snizili jsme pozice v dlu-
hopisech Onlineprinters a Rohlik. Modifikovana
durace portfolia byla 1,76 a hruby vynos

do splatnosti portfolia se zvysil na 5,51 %.

J&T RENTIER

V listopadu jsme zafadili do fondu Pampa Ener-
gia 7,75% / 2037, Betsson 2029 a britsky statni
dluhopis splatny v roce 2035. Modifikovana du-
race Cinila 4,3, vynos do splatnosti 5,7 % p. a.
V akciové Casti jsme exitovali z LyondellBasell
a WAG. Nakoupili jsme United Healthcare
Group, Huntington Ingalls, dokoupili jsme
Chevron, Total i Colt CZ. Dovdiili jsme realitni
pozice. Strategicka alokace byla v listopadu 50 %

akcii a 50 % dluhopis.

J&T DIVIDEND

J&T Dividend béhem listopadu ztratil -0,19 %,

od zacadtku roku jsme dorucili zhodnoceni
+12,26 %. Hotovost tvori 10 %. K titullm s nej-
vy$si vahou v portfoliu patfi tyto spolecnosti:
RWE, Titan Cement, Vistry, BT Group, Bank

of Cyprus, Novo Nordisk, Koncar a Eurowag.

J&T OPPORTUNITY

V listopadu jsme kupovali akcie Vonovie, Uberu,
Cameca, Mety, Titanu, Oraclu, FTAI Infrastructu-
re, nové jsme pak zaradili do portfolia Coinbase
jako nasi expozici smérem na krypto. Také jsme
zacali budovat pozici v fecké firmé Viohalco
(nejvétsi akcionar v Cenergy, dale ocel a reality)
a jako expozici na americky trh s hypotékami
(¢ekdame pokles sazeb) jsme zacali kupovat akcie
Rocket. Naopak jsme pobrali zisky na Esperionu,
ZIMu (Castecné), uzavreli jsme pozice v Para-
mount Sky a Qfinu.

Ocekdvam, Ze v prosinci americky FED opét snizi
urokové sazby, a to bude pokracovat i v pribé-
hu roku 2026. Za listopad odepisujeme ze zhod-
noceni -2,17 %, od zacatku roku si pak pfipisuje-
me zisk +20,91 %.

J&T Realitnich akcii a dluhopisti

V listopadu jsme vybrali zisky na Unibail Rodam-
co perpetuité s kuponem 4,875 %. Po vysledko-
vé sezdné, potvrzujici rast ziskd realitnich spo-
leCnosti i rlst cen némeckych nemovitosti, jsme
posilili hlavni akciové pozice Vonovia, LEG
Immobilien a Grand City Properties. Vynos do
splatnosti dluhopisové ¢asti Cinil 6,0 %, modifi-
kovana durace 2,2. Podil akcii ¢inil 60 %.

J&T NextGen

Pfikupovali jsme v listopadu na pfiznivych ce-
nach akcie Mety, NVDA, Uberu, FTAI a Palo Alto,
nové jsme do portfolia zafadili akcie Ousteru
a Rocketu. Pobrali jsme zisky na Terradyne,
Emergent Biosolutions a Esta. Pfecenili jsme na
nulu Svédskou spolecnost Intellego (vyroba do-
zimetrd), kdy? s jejimi akciemi bylo ve Svédsku
pozastaveno obchodovani potom, co byl zadr-
Zen jeji $éf a obvinén z nekalého jednani (detaily
jesté nejsou znamy).
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Za listopad tak odepisujeme i pravé kvali tomu-
to precenéni —3,32 % z naseho portfolia, od za-
¢atku roku pak drzime zhodnoceni fondu letos
nad +11 %. K nasim nejvétsSim pozicim patfi Go-
ogle, Nvidia, Amazon, Meta, Harrow, IBIT a FTAL.
Podil hotovosti ¢ini ke konci listopadu 6 %.

J&T ENERGY

J&T ENERGY od spusténi k 30. 11. dorucil zhod-
noceni +8,67 %, dosavadni inflow novych pro-
stfedkl do fondu dosahlo 450 milion0 K¢. Zain-
vestovanost je cca 87 %. V portfoliu mame 22
verejné obchodovanych titulll, které benefituji
z globalniho rlstu spotreby elektfiny a z toho,
Ze energetickd infrastruktura je dlouhodobé
podinvestovana zvlasté v oblasti elektrickych siti
a flexibilnich zdrojd elekttiny.

J&T WOOD Defense

Investi¢ni prostfedi v obranném primyslu bé-
hem listopadu bylo zdsadné ovlivnéno jednanim
o ukonceni valky na Ukrajiné. Vétsi propady vi-
dime u evropskych zbrojara, kde dochazi po vel-
mi solidnim rlstu v letoSnim roce k vybéru zis-
kd. Ve Spojenych statech se v pribéhu listopadu
akcie po propadech spiSe stabilizovaly. Na nasi
investiéni tezi zaloZené na ocekavdani silného
ristu fundamentu samotnych spolecnosti se
vSak nic neméni.

Vysledky za posledni kvartal dopadly velmi dob-
fe, coz doplnily nékteré spolecnosti vylepsenim
dlouhodobého vyhledu v rdmci Capital Markets
Day. Sentiment je vSak v tuto chvili silnéjsi. Ve
fondu ndm to dava Sanci doplnit portfolio o ev-
ropské zbrojare, které mame podvaziené.
Na podobnou volatilitu jsme vsak pfipraveni
s témér 20% podilem hotovosti a vzhledem
k tomu, Ze se pro samotné spolecnosti nic ne-
méni, budeme pokracovat v ndkupech, a to ne-

jen v Evropé, ale také v Jizni Koreji, Japonsku

a vyhledové také v Turecku ¢i Austrdlii. Nejvétsi
pozici ve fondu je ETF KDEF, coz je Cista expozi-
ce na korejské zbrojare, fecky vyrobce bryli
na nocni vidéni THEON ¢i americky dodavatel
technickych feseni pro armadu ¢i civilni sektor
L3Harris Technologies.

J&T CASH

Béhem listopadu jsme nové ziskané financni
prostfedky vlozili do repo operaci zajiSténych
pokladniénimi poukdzkami CNB a statnimi dlu-
hopisy. Vykonnost fondu od zahdjeni Cinnosti
¢ini 2,95 % p. a.

J&T LIFE Balancovany

Listopad byl pro LIFE Balancovany slabsim mési-
cem, kdy dochazelo k poklesim na nejvétsich
akciovych fondech v portfoliu.

VyloZené jeden hlavni ddvod, pro¢ k poklesim
doslo, pro vds nemam. Trh zfejmé zacenil vel-
kou cast pozitivnich informaci, a tak probihajici
shutdown a nejistota o sniZeni sazeb vyvolala na
akciich korekci. Nejvice byl zasazen technologic-
ky sektor a firmy okolo Al, poklesu pak vévodil
bitcoin, ktery zkorigoval z drovni 120 tisic USD v
fijnu o vice nez 30 % k Urovni 80 tisic USD. Tento
pokles se samozifejmé projevil i na navazanych
financni produktech.

Nvidia dorucila famdzni vysledky se skvélym
vyhledem, presto negativni sentiment trhu reak-
ci na vysledky utlumil. Hvézdou poslednich tyd-
nG se pak stal Google, ktery se dostal az k Urov-
nim 300 USD za akcii, povzbuzen vysledky, zve-
fejnénim nakupu podilu v Googlu od Berkshire a
top novym modelem Al Gemini 3.

Nase CESKO

Listopad byl pro fond mésicem, kdy precefiuje-
me soukroma aktiva, a bylo to, aZ na jednu vy-
jimku, smérem nahoru. Za¢néme aktivy, ktera
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se nehybala, coZ je Mews, Preply a Booksy.
Vsechny tyto firmy maji prozatim velkou zasobu
hotovosti, a protozZe je oceriujeme dle posledni-
ho investicniho kola, které firmy nepotrebuiji,
zUstavaji na svém, ale nebojte, byznysové ros-
tou jako z vody. VSechna ostatni soukroma akti-
va, at uz Rohlik, Oddin, nebo AMIT, tento kvar-
tal vyrostly na hodnoté. Vysledku fondu pomoh-
lo i pozitivni pfecenéni developerskych projektt
pod taktovou SilverLine RE. K poklesim doslo
na nékterych nasich akciovych pozicich, nejvice
poklesla cena akcii Colt CZ Group, které se svez-
la na viné negativniho sentimentu ohledné bu-

doucnosti zbrojard. Ale jak fikda maj kolega, bud’

budeme mit na akcii zisky, nebo bude mir.
J&T World Private Capital

Od startu fondu v zati jsme provedli osm inves-
tic a dalSich sedm je nyni v pfipravé s ocekava-
nym datem uzavreni transakci do konce tohoto
roku.

Pro pfriblizeni firem, které nyni jako investofi
drzite, nejvétsi pozice je ve firmé GO Car Wash.
GO Car Wash plisobi v sektoru spotfebitelskych

sluZzeb jako poskytovatel vysoce kvalitnich paso-
vych expresnich automycek, které nabizeji eko-
nomické ¢isténi na profesionalni Urovni. Cilem
spolecnosti je stat se lidrem na trhu v mensich
méstech po celé Severni Americe konsolidaci
roztfisSténého odvétvi, kde pét nejvétsich retéz-
cl drzi méné neZ 20 % trhu.

K 2. Ctvrtleti 2025 provozovala spole¢nost GO
157 automycek v deviti stdtech. Nasim investo-
ram timto dékujeme za divéru, od spusténi fon-
du porddné neubéhly ani 3 mésice a uz se blizi-
me k jedné miliardé korun ceskych v aktivech
pod spravou.

J&T Hedge Funds

Listopad jsme stravili screeningem manazeru
vhodnych pro nasi dosud neobsazenou strategii
Global Macro. Tato strategie se tradi¢né vyzna-
¢uje nizkou korelaci na akciové trhy a napfiklad
rok 2022 byl pro mnohé hedgeové fondy s timto
pfivlastkem jednim z nejlepSich. Zaroven tim
ziskame vétsi expozici na dluhopisy, Urokové
sazby a hlavné mény. Pokud vse pljde dobre,
posledni dil mozaiky osadime k 1. Gnoru 2026.

Upozornéni:

Toto propagacni sdéleni vychazi z aktudlné dostupnych informaci v case jeho zhotoveni k vyse
uvedené-mu dni. Uvedené informace nepredstavuji nabidku, investicni poradenstvi, investi¢ni
doporuceni k nakupu ¢i prodeji jakychkoliv investicnich nastroji ani analyzu investi¢nich pfileZitosti.
Jsou-li uvedeny v tomto sdéleni vynosy, uvadi se v hrubych hodnotéch, pficemz pro ziskani istych hod-
not vynosu je tfeba zohlednit také Uctované poplatky a pripadné zdanéni, které zavisi na osobnich
pomérech investora a mlzZe se ménit. Informace o minulé vykonnosti a uvedené progndzy nejsou
spolehlivym ukazatelem budouci vykonnosti. J&T INVESTICNi SPOLECNOST, a.s. nenese zadnou
odpovédnost, ktera by mohla vzniknout v disledku pouzZiti informaci uvedenych v tomto materidlu.
S investi¢nimi nastroji je spojeno riziko kolisani aktualni hodnoty investované ¢astky a vynosu z ni a neni
zaru¢ena navratnost plvodné investované castky. O pripadné vhodnosti investicnich nastrojl se
poradte se svym bankérem, investicnim zprostfedkovatelem nebo jeho vdzanym zastupcem. Sdéleni
mUzZe obsahovat informace tykajici se investi¢nich nastroji nebo emitent(, u kterych ma spole¢nost své
vlastni zajmy. Za zprostfedkovani Upisu investi¢nich nastroji muize spolecnost vyplatit svym smluvnim

partnerlim provizi z objemu zprostfedkovanych investic. Obecné informace o pobidkach jsou zverejnény
na www.jtis.cz.
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