Aktualni zpravodajstvi

prosinec 2025

Shrnuti roku 2025 - urokové sazby

a dluhopisy

Sazby a inflace

Rok 2025, predevsim jeho prvni polovina, byl
rokem vSeobecného sniZzovani urokovych sazeb
(v Evropé na 2 %, v USA na 3,625 %, v CR
na 3,50 %). Tempo inflace uz oproti roku 2024
pfilis neklesalo, ale centrdlni banky nabyly vétsi
davéry v to, Ze se inflace po dramatickém vyky-
vu z let 2021 aZz 2023 jiz definitivné stabilizovala
a ukotvila se inflacni ofekdvani v ekonomice.
Urcitou vyjimkou byly USA, kde dramatické na-
vySeni cel logicky vedlo k obavam z vyrazné
vyssich dovoznich cen.

Americka cla

Vedly se vasnivé debaty, jestli Trumpova cla
oznamend v dubnu jsou spiSe vyjedndvaci ob-
chodni taktikou, nebo opravdu dlouhodobym
planem na omezeni svétového obchodu a sna-
hou pfildkat vyrobu ve vétsi mife zpét do USA.
Ukdzalo se, Ze to bylo tak trochu oboji. Drako-
nické celni sazby byly pouZity jako natlak
k dosazeni Ustupk(ll, nicméné i po dosazeni vétsi-
ny novych obchodnich dohod se priimérna ame-
rickd cla pohybuji mezi 15 a 20 %, tj. vice nez
pétinasobny rist oproti stavu pred zacatkem
druhého Trumpova prezidentstvi.

Vliv na ekonomiku

Ekonomice nesvédc¢i nejistota a necekané vyky-
vy. Logicky spotrebitelé maji mensi davéru
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v budoucnost a trpi pocitem zchudnuti, firmy
odkladaji investi¢ni rozhodnuti. Ve Spojenych
stdtech to vedlo ke zhorSeni ekonomického
rastu a s odstupem i k postupné rostouci neza-
méstnanosti. Nastésti nyni drzi americkou eko-
nomiku nad vodou boom kolem umélé inteli-
gence. Ostatni zemé si logicky uvédomily, Ze
budou muset vice ekonomické expanze vypro-
dukovat z domacich zdrojii a vesmés pfipravuji
nebo uZ provadéji rozpoctovou, tj. dluhovou
stimulaci ekonomiky.

Co na to statni dluhopisy

Ceny statnich dluhopisli na jedné strané pozitiv-
né reagovaly na nizsi sazby, ale naopak negativ-
né plsobilo vnimani , Zivota na dluh”, které nyni
provozuje vétsina rozvinutych zemi. Ocekava se
rostouci potreba nové statni dluhopisy prodavat
na trhu a u nékterych zemi, napt. Francie, inves-
tofi fesi samotnou udrzitelnost (a budouci spla-
titelnost) statniho dluhu. Za vydavéni zejména
delsich statnich dluhopis proto trh poZaduje
prémii/urok navic. Celkové se tedy letos vice
dafilo kratkodobym a stfednédobym bondlm
nez tém dlouhodobym (10 a vice let).

Podnikové dluhopisy

Firemni dluhopisy zaznamenaly dalsi dobry rok
a vydélaly vice nez dluhopisy statni (high yield
firemni bondy v Evropé pfinesly 4,8 %, v USA
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dokonce pres 8,8 %). Pres vSechny vykyvy se
svétovd ekonomika nepropadla do recese
a sektoriim jako bankovnictvi, telekomunikace,

cestovni ruch a zabavni prdmysl se dafilo. Horsi

byla situace v nékterych odvétvich silné zavis-
lych na svétovém obchodu a vykyvim cen suro-
vin (napf. chemicky pramysl).

Vyhled pro centrdlni banky a dluhopisové trhy na rok 2026

Urokové sazby

V zemich, kde je ekonomika ve fazi zpomaleni
jako USA nebo Velkd Britanie, o¢ekdavame dalsi
postupné sniZovani urokovych sazeb. V Evropé
véetné Ceska ui je naopak pravdépodobnéjsi
stabilita s tim, jak budou do ekonomiky (napf.
obrana, infrastruktura, energetika) proudit vy-
pljéené penize ze statnich rozpoctd. Zajimavé
bude sledovat Japonsko, kde inflace roste a cen-
tralni banka tam bude nucena uroky zvySovat
i pfi obrovském zadluzeni, kterym tato zemé
trpi.

Potencial dluhopist

U statnich dluhopis nyni investujeme ve vétsi

PROSINEC VE FONDECH

J&T BOND

Podnikovym dluhopisim v zahranici se dafilo,
a tak fond pfinesl zhodnoceni 4,97 %, ptrestoze
byl po vétsinu roku zainvestovan pomérné kon-
zervativné. Na konci roku 2024 jsme modelova-
li vynosnost fondu na drovni 5,1 %. Pokracoval
velky zajem investord o J&T BOND, diky cemuz
fond narostl z 11,3 na 16,5 mld. korun.

J&T MONEY

Fond dosahl zhodnoceni 4,49 % ve srovnani

mife tam, kde ocekavame nizsi urokové sazby
(Velka Britanie, USA). Naopak spiSe zkracujeme
splatnosti naSich investic v Evropé. Podnikové
dluhopisy by mohly zaZzit dalsi solidni rok. Evro-
pé postupné pomuze fiskalni stimul a do ame-
rické ekonomiky se budou propisovat nizsi sazby
a nékteré investice vracejici se do USA. Zasad-
nim faktorem bude pokracovani Al boomu. Kro-
mé Al je vSak nutné pozorné sledovat i ostatni
hospodarské sektory a jednotlivé firmy, jak se
prizpUsobuji vyvoji ekonomiky, celnim bariéram
a geopolitickému vyvoiji.
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s predpokladem ve vysi 5,1 % na konci roku
2024. Ceské a slovenské dluhopisy tvofi kostru
portfolia J&T MONEY, a tak nizsi vysledek byl
odrazem toho, ze Ceska narodni banka zastavila
snizovani sazeb v CR na Urovni 3,5 %, tj. na vy$si
urovni, nez dluhopisovy trh pfed rokem oceka-
val. Pfesto zhodnoceni fondu komfortné preko-
nalo vykonnost konzervativnéjSich alternativ
uloZeni penéz, napf. spoficich uctd.

J&T CREDIT OPPORTUNITIES

Fond dosdahl vynosu 5,95 % a mirné tak preko-


https://www.jtis.cz/

J&ET Investicni spolecnost

07.01.2026

nal predpoklad 5,8 %. Spokojeni s vysledkem
fondu mlizZeme byt zejména diky vykonnosti za-
hrani¢nich podnikovych dluhopist, které tvofri
jadro portfolia fondu.

J&T Flexibilni dluhopisovy fond

Konzervativnéjsi dluhopisy zlstaly mirné za oce-
kdvanim. Fond dosahl vynosu 2,41 % oproti
predpokladu 3 %. Ceska narodni banka zastavila
snizovani sazeb v CR na urovni 3,5 % a ECB
na 2 %, tj. na vys$si Urovni, nez dluhopisovy trh
pred rokem ocekdval. V Evropé se vice dafilo
kratkodobym a stfednédobym bondlm neZ tém
dlouhodobym (10 a vice let). Naopak dobre fun-
govaly americké a britské statni bondy.

J&T RENTIER

V prosinci byla dluhopisovd ¢ast zainvestova-
na. Modifikovand durace Ccinila 4,3, vynos
do splatnosti 5,6 % p. a. V akciové ¢asti jsme do-
plnili pozice Chevron, Telekom Austria a Sanofi.
Strategickd alokace byla v prosinci 50 % akcii
a 50 % dluhopisu.

J&T Realitnich akcii a dluhopisti

V prosinci jsme uprodali dluhopis Trigema 2028.
Akciovou cast jsme drzeli beze zmény. Vynos
do splatnosti dluhopisové ¢asti Cinil 6,2 %, modi-
fikovana durace 2,3. Podil akcii Cinil 60 %.

J&T Dividend

JJ&T Dividend béhem prosince dodal zhodnoceni
0,94 %, za rok 2025 jsme dorucili zhodnoceni
+13,31 %. Hotovost se pohybuje okolo 6 %.
K tituldm s nejvyssi vahou v portfoliu patfi tyto
spole¢nosti: RWE, Titan Cement, Vistry, BT
Group, Bank of Cyprus, Novo Nordisk, Koncar
a Eurowag.

J&T OPPORTUNITY

V prosinci jsme byli v obchodovani opravdu ak-
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tivni, cilené jsme snizovali vahu cashe k 6-7 %,
a poupravili nase portfolio. Vybirali jsme zisky
na Svycarské UBS, ZIMu, a ThyssenKruppu, snizi-
li jsme vahu nasich pozic na Nuclearelectrice
a Nordexu diky péknému rdstu ceny. O cca jed-
nu tfetinu jsme snizili pozici na Vonovii, kdyz
vyvoj vynosu evropskych statnich dluhopist ne-
odpovidd nasim plvodnim predstavam a pfilis
negativné vaha Vonovie ovliviiovala portfolio.
,,Prikotlili“ jsme v kybernetické bezpecnosti pres
nakup Palo Alto, dokupovali jsme Metu, Opti-
mu a RKT, zaradili do portfolia Exxon. Otevirdme
pozice s expozici na krypto, a to pres Coinbase
a etfko na bitcoin IBIT. Za prosinec si nase
portfolio pfipisuje zisk okolo 0,50 %, od zacatku
roku jsme dorudili investorm zhodnoceni
nad 21 % za cely rok 2025.

J&T NextGen

Béhem prosince nedoslo k vyrazné zméné
portfolia (cca +0,20 %), za rok 2025 jsme potom
zhodnotili portfolio fondu o0 10,7 %. K nasim nej-
vétSim pozicim patfi Nvidia, Amazon, Google,
FTAI, IBIT a Harrow. Podil hotovosti ¢ini ke konci
prosince 5 %.

J&T CASH

V prosinci jsme noveé ziskané financ¢ni prostredky
vloZili do repo operaci zajisténych pokladni¢nimi
poukdzkami CNB a statnimi dluhopisy. Vykon-
nost fondu od zahajeni ¢innosti Cini 2,94 % p. a.

J&T LIFE Konzervativni

V prosinci jsme byli plné zainvestovani. BEhem
meésice fond vzrostl 0 0,71 %.

J&T LIFE Balancovany a Dynamicky

Z pohledu portfolia fondu doslo k mirnému
rastu na vétsiné podkladovych aktiv. Kde byl
pohyb znacny, je fond J&T Arch, jehoz soft-
uzavieni vedlo k jistému FOMO a fond tak ra-


https://www.jtis.cz/

J&ET Investicni spolecnost

07.01.2026

www.jtis.cz

zantné vyrostl na cené.
J&T Global Index

Prosinec byl pro globdlni akcie prevdiné meési-
cem volatility a opatrného vyckavani. Americky
Fed podle oc¢ekavani snizil drokové sazby, coz se
ukdzalo, Ze akcie viceméné zacenil, zatimco ko-
nec roku vybizi k rebalanci portfolii. To se odra-
zilo do propadu akcii v sektorech ¢i regionech,
které ziskovosti letosni rok tahly nahoru. Az na
zvySenou volatilitu, ktera dle naseho ndazoru
neprinasi nic systematického pro pozitivni vy-
hled dlouhodobého rastu akcii, se nezménilo
nic na tom, ze se NAV fondu dostalo v prosinci
na své maximum a od svého zaloZeni rostl
07 %.

J&T WOOD Defense

Prosinec byl pro téma obranného primyslu
opét mésicem, ktery se podepsal silnou ¢arou
do historie geopolitiky. Kratkodobé se trh obava
snizeni vydajd na obranu a poklesu marzi. Dlle-
Zitéjsi proménnou je zde nova vlada v USA, kde
Donald Trump nejen Ze dal jasny signdl ostat-
nim statdm NATO, Ze jejich obrana je jejich
vlastni zodpovédnost, ale také zacina stale vice
soustfedit svou pozornost smérem k Venezuele
a Indo-Pacifiku, kde vidi pro USA vétsi bezpec-
nostni riziko. Dosavadni udalosti tak neméni nic
na nasem pozitivnim vyhled pro zainvestované
spolecnosti, naopak. Soucasna geopoliticka rea-
lita nahrava jesté rychlejsSim vydajim do zbroje-

ni, jelikoz dochdzi k postupnému konci tzv.
,fule-based oder”. K zasadnim zménam ve slo-
zeni fondu nedoslo. Nejvétsi vahu ma nadale
korejské ETF KDEF, druhé misto fecky Theon
a na tfretim misté némecky Rheinmettal.

J&T ENERGY

J&T ENERGY od svého spusténi do 31. 12. doru-
¢il zhodnoceni + 9,58 %, dosavadni inflow no-
vych prostfedk( do fondu dosdhlo 608 milidn(
K¢. Mame pod spravou cca 750 mil. K¢ a zain-
vestovanost fondu je 87 %. V prosinci jsme do
portfolia pridali dvé spolec¢nosti — DEME Group,
belgickou spole¢nost vlastnici a provozujici flo-
tilu specializovanych lodi, a Svycarského vyrob-
ce elektrickych transformatori R&S Group.
V portfoliu mame tedy 23 verejné obchodova-
nych titull, které profituji z globalniho rlstu
spotreby elekttiny.

J&T Hedge Funds

V prosinci jsme pokracovali v screenin-
gu Global Macro fondd, nacez jsme si pro inves-
tici zvolili rovnou dva, kazdy s Uplné odliSnym
investi¢nim pfistupem. U prvniho z nich se jed-
na o etablovaného manazera s vice nez 30letou
historii a extrémné diverzifikovanym portfoli-
em. Druhy fond je zacinajici manazer s kratkou

zkuSenostmi
(fond
ho Raya Dalia). Investice do obou fond( pro-

béhnou v lednu 2026.

historii, ale s  bohatymi

z Bridgewater Associates slavné-
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Upozornéni:

Toto propagacni sdéleni vychazi z aktudlné dostupnych informaci v ¢ase jeho zhotoveni k vyse
uvedené-mu dni. Uvedené informace nepfedstavuji nabidku, investiéni poradenstvi, investi¢ni
doporuceni k nakupu ¢i prodeji jakychkoliv investi¢nich ndastrojd ani analyzu investi¢nich prileZitosti.
Jsou-li uvedeny v tomto sdéleni vynosy, uvadi se v hrubych hodnotdch, ptfi¢emz pro ziskdni ¢istych hod-
not vynosu je tfeba zohlednit také uctované poplatky a pripadné 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 dlsledku pouziti informaci uvedenych v tomto materialu.
S investi¢nimi nastroji je spojeno riziko kolisani aktualni hodnoty investované ¢astky a vynosu z ni a neni
zaruCena navratnost plvodné investované castky. O pripadné vhodnosti investi¢nich nastroji se
poradte se svym bankérem, investicnim zprostredkovatelem nebo jeho vdzanym zdstupcem. Sdéleni
mUiZe obsahovat informace tykajici se investi¢nich nastrojd nebo emitent(, u kterych ma spolecnost své
vlastni zajmy. Za zprostfedkovani Upisu investi¢nich nastroji mizZe spolecnost vyplatit svym smluvnim
partnerlim provizi z objemu zprostredkovanych investic. Obecné informace o pobidkach jsou zverejnény
na www.jtis.cz.
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