Aktualni zpravodajstvi
fijen 2025

Trhy dale pokracuiji v ristu ve svétle

,»Al perpetuum mobile” a probihajicich

geopolitickych her

Rijen 2025 se na globdlnich trzich nesl ve zname-
ni silnych kontrastl: na jedné strané bezprece-
dentni dominance umélé inteligence, kterd jiz
tfetim rokem tdhne akciové trhy na nova maxi-
ma, na strané druhé opatrné uvolfiovani méno-
vé politiky v USA uprostfed pokracujici geopoli-
tické volatility.

Vysledkova sezéna za tfeti Ctvrtleti potvrdila, Ze
akcie s vazbou na umélou inteligenci se staly
klicovym zdrojem trzniho optimismu. Segmenty
cloudu, které jsou patefi pro Al, opét ukazaly
mimoradny rlst: Microsoft Azure reportoval
meziro¢ni narlst trieb o 37 % a trzby Google
Cloud posilily 0 34 %. Tyto vysledky jsou podpo-
feny masivnimi kapitalovymi vydaji technologic-
kych firem na rok 2025, kdy soucet investic péti
nejvétsich ,hyperscaler(l“ atakuje hranici 500
miliard USD. Dobry smér potvrdily také vyborné
vysledky americkych bank, které tradi¢né ote-
viely vysledkovou sezéonu. Pod bankéfi se ale
klepou Zidle — OpenAl spustila projekt Mercury,
jehoZ cilem je Skolit Al modely pro financ¢ni sek-
tor, které maji za cil logicky nahradit lidskou pra-
ci. Pro jeho realizaci sestavila tym vice nezZ sto
byvalych investicnich bankérd z JP Morgan,
Goldman Sachs a Morgan Stanley.

Rijen byl bohaty na fadu ozndmeni spoluprace
vyrobcl Ciplh s dalSimi technologickymi spolec-
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nostmi (¢ti zakazniky vyrobc( Cipl), coZ potvrzu-
je tezi o , Al perpetuum mobile“: zisky jsou in-
vestovany zpét do infrastruktury a vedou k dal-
Simu rlstu. Dominantni postaveni si upeviiuje
Nvidia, kterda ozndmila strategické spoluprdce
s OpenAl, xAl Elona Muska, ale i zaslou
hvézdou — spole¢nosti Nokia, zatimco konkuren-
ce reaguje (napf. AMD deal s OpenAl). Rust Al
se preléva do energetiky, kde datova centra tvo-
fi masivni poptavku po stabilnich dodavkach
elektfiny. Google wuzavrel 25letou smlouvu
s NextEra Energy (portfolio spolecnosti fondu
J&T Energy) na obnovu jaderné elektrarny Dua-
ne Arnold v lowé, kterd se vrati do provozu
v roce 2029. Elektrarna byla zaviena v roce 2020
kvili nedostatku poptavky!

Globalni makroekonomickd situace nabidla in-
vestorlim ulevu. V USA inflace (CPI) klesla pod
ocekavani trhu. To umoznilo Fedu 29. fijna sniZit
sazby o 25 bazickych bodl. Rozhodovani mohlo
byt netradi¢né komplikované, nebot docasné
uzavieni americké vlady (shut-down) zpUsobilo,
Ze nebyla k dispozici oficidlni data (jako napf.
nezaméstnanost za zafi) a Fed se musel spolé-
hat na alternativni zdroje dat.

Americka centralni banka vSak okamZzité varova-
la, Ze dalsi sniZovani sazeb v prosinci neni garan-
tované, cozZ ale vlastné neni nikdy, Fed se vidy
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rozhoduje dle aktudlnich dat. Kazdopadné
pravdépodobnost prosincového snizeni spadla
z 92 % na pfriblizné 70 %. Na druhé strané ocea-
nu ECB dle ocekdvani ponechala sazby beze
zmény. Velka Britanie oznamila inflaci nizsi nez
ocCekavani (prestoze je stale vysokd) a otevrela
dvere ke snizeni sazeb do konce roku.

V Japonsku byla jmenovéna historicky prvni pre-

miérka, ktera se silné priklani k jaderné energe-
tice, kterd postupné zaZivd renesanci vsude
na svété kromé nasich sousedll v Némecku
a Rakousku. RWE mezitim v Némecku zbourala
chladici véz jedné ze svych uzavienych jader-
nych elektraren, ¢im zasadila dalsi hrebicek
do rakve némecké jaderné energetiky.

Geopolitika se nesla v tradicnim duchu napéti
a rychlych obratd. Nejvétsi volatilitu vyvolala
obchodni valka mezi USA a Cinou, kde se na sto-
le objevila hrozba navySeni americkych cel
na ¢inské importy az o 100 %. Cina totiZ pohrozi-
la omezenim exportu kovl vzacnych zemin
a restrikcemi na dovoz bateriovych materiald
do USA. Trhy si vSak na konci mésice oddychly,
kdyz se prezident Trump poprvé od svého zno-
vuzvoleni osobné sesel se svym cinskym protéjs-
kem a naznacil, Ze dojde k dohodé. Minimalné
jeden rok by mél byt klid ohledné kovia vzacnych
zemin, pak uvidime. Kazdopadné jsme svédky
vyrazného obratu oproti situaci z 10. fijna, kdy
Trumpovy hrozby novymi cly spustily nejprudsi
vyprodej od dubna tohoto roku.
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Mezi dalsi klicové uddlosti geopolitiky patfilo
dojednani pfiméfi v Gaze a zpravy o uvaleni dal-
Sich sankci na ruské ropné spolec¢nosti a Cinské
rafinérie v souvislosti s Ukrajinou, ackoliv
na planované setkani Trumpa a Putina
v Budapesti asi nedojde. V Ceské republice se
formuje novd vlada, ktera potvrdila plany ze-
statnit spole¢nost CEZ. To by mohlo byt poten-
cidlné zajimavé pro nas novy fond J&T Energy,
nebot véfime, Ze Cast prostredkd by mohla
skoncit pravé v tomto novém fondu, pfipadné
i v dalSich novych fondech, které jsme neddvno
uvedli na trh.

Martin Seycek | 04.11.2025
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RIJEN VE FONDECH

J&T ENERGY

V Fijnu jsme pridali spole¢nost SPIE, kterd v Ev-
ropé buduje pro energetické spolecnosti elek-
trické sité. Dale do portfolia pfibyla spole¢nost
Cameco, zndmy americky tézar uranu, o kterém
ale malokdo vi, Ze vlastni 49 % spolecnosti Wes-
tinghouse, ktera na konci fijna ziskala predbéz-
né zakazky na vybudovani novych jadernych
reaktord v USA v hodnoté 80 miliard dolarG.
V fijnu jsme realizovali nas prvni profit-taking,
a to na spolecnosti NuScale Power, kterd desig-

nuje malé moduldrni reaktory.
J&T GLOBAL INDEX

V fijnu si akciové trhy prosly podstatné vyssi
volatilitou neZ v zafi. Na scénu se na chvili vrati-
ly obavy z moZné zahrani¢ni politiky Donalda
Trumpa poté, co pohrozil vyssimi cly na dovozy
z Ciny. Ze svych vystrah viak rychle ustoupil,
na coz akciové trhy reagovaly ristem. K pozitiv-
nimu vyvoji pfispély také lepsi vysledky z ban-
kovniho a technologického sektoru. Fond
J&T Global Index si tak od svého zaloZeni pfipi-

suje zhodnoceni 6,5 %.
J&T WOOD Defense

Udalosti ve svéte se promitly i do vyvoje fondu
J&T WOOD Defense, jehoZz hodnotu docasné
snizily, nicméné vy3si zastoupeni hotovosti
pokles fondu vyznamné zmirnilo. Podafilo se
nam zaroven zvysit expozici vic¢i americkym
zbrojaflm a spoleénostem navazanym na ob-
ranné sluzby. Korekce na trzich ndm nyni nabizi
prilezitost postupné doplnit portfolio o volatil-
néjsi vyrobce drond, jako jsou Kratos a AeroVi-
ronment. Do fondu jsme nové zaradili také Par-

sons Corporation a prostrednictvim spole¢nosti

Huntington Ingalls a General Dynamics posiluje-
me téma renesance amerického lodniho pru-

myslu, ktery je dlouhodobé podinvestovany.
J&T OPPORTUNITY

V fijnu jsme vybrali zisky na akciich Micronu,
Castecné jsme poredukovali vahy Energy Fuels,
Blocku a BUGu. Naopak jsme navysili vahy
akcii FIP, Salesforcu, Uberu, Nuclearelectricy
a Grouponu, po za nas solidnich, ale trhem ne-
docenénych cislech jsme se vratili do IBM. Po-
kracujeme do konce roku s hotovosti na urovni
nad 10 % portfolia, nds fond v fijnu roste o vice
nez 4 %, od zacatku roku pak nase zhodnoceni

presahuje +23 %.
J&T DIVIDEND

J&T DIVIDEND si béhem fijna odepisuje -0,41 %,

od zacdtku roku jsme dorucili zhodnoceni
+12,5 %. 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 NextGen

Za fijen si pfipisujeme zisky nad +3 %, od zacat-
ku roku jsme v J&T NextGen v plusu +15,87 %.
K nasim nejvétsim pozicim patfi Google, Ama-
zon, Nvidia, IBIT, Harrow, Esperion, UnitedHe-
alth Group, TSMC, BUG a FTAI Aviation. Podil

hotovosti ¢ini ke konci Fijna 10 %.

J&T Realitnich akcii a dluhopisti

V zéfi jsme nakoupili Accolade 6,875% / 2031
a Via Celere 4,785% / 2031. V akciové ¢asti jsme
prodali CPI, EQR a CTP. Posilili jsme Derwent.
Mezi nejvétsi akciové pozice naddle patfi Vono-

via, Leg Immobilien a Grand City Properties. Vy-
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nos do splatnosti dluhopisové ¢asti Cinil 6,2 %,

modifikovana durace 2,4. Podil akcii ¢inil 60 %.

J&T RENTIER

V fijnu jsme v dluhopisové ¢asti nakoupili na-
motniho prepravce Danaos 6,875% / 2032. Také
jsme koupili zero bond Rohan 2029. Exitovali
jsme ze Sherwater 9,5% / 2029. Modifikovana
durace cinila 4,0, vynos do splatnosti 5,7 % p. a.
V akciové ¢asti jsme dokoupili LynodellBasell,
Total, vybrali jsme zisky na Amazonu a ¢asti Go-
oglu. Pridali jsme Merck a Telekom Austria.
Strategickd alokace byla v fijnu 50 % akcii a 50 %
dluhopist.

J&T FLEXIBILNI

V fijnu jsme nakoupili druhou transi developera
Rohan Financing 2029 na primarnim trhu a na-
vysili jsme pozici na realitnim dluhopisu Fi-
durock 2028. Naopak jsme vzali profit na dluho-
pisu Siemens 2036 a fondu BNP US Mortgage po
rGstu ceny. Doslo ke splaceni dluhopisu Nupeh
2025. Modifikovana durace portfolia byla 5,1.
Hruby vynos do splatnosti portfolia ke konci mé-

sice vzrostl na 4,4 %.

J&T BOND

Béhem fijna jsme investovali do bond{ nadmofr-
niho pfepravce Danaos, tureckého i argentin-
ského telekomu, sprdvce nemovitosti Verisure,
spravce infrastruktury obnovitelnych zdroja
Muehlhan, také do dluhopist financujicich de-
velopersky projekt Rohan a zdravotnické firmy
Stada. Prodali jsme dluhopis Shearwater.
Navysili jsme pozici v britském statnim bondu
v ocekavdni snizovani sazeb tamni centralni
bankou. Modifikovand durace portfolia byla

3,43. Hruby vynos do splatnosti portfolia se zvy-

Sil na 6,23 %.
J&T MONEY

V fijnu jsme investovali do emise Sazka Float
2032, nakoupili jsme druhou transi developera
Rohan Financing 2029 na primarnim trhu a na-
vysili jsme pozici na realitnim dluhopisu Fi-
durock 2028. Dale jsme investovali na primar-
nim trhu do dluhopisu developera Dock Invest-
ments 2030. Mirné jsme snizili vdhu dluhopisu
Rohlik 2029. Doslo ke splaceni dluhopisu Nupeh
2025 a International Petroleum 2027. Volnou
hotovost ukldddame do depozit a repo operaci.
Modifikovana durace portfolia byla 1,7 a hruby

vynos do splatnosti portfolia vzrostl na 5,5 %.

J&T Credit Opportunities

Béhem fijna jsme investovali do bond{ namof-
niho prepravce Danaos, tureckého i argentin-
ského telekomu, spravce nemovitosti Verisure
i spravce infrastruktury obnovitelnych zdrojd
Muehlhan, déale do zdravotnické firmy Stada.
Prodali jsme dluhopis Shearwater. Uprodali
jsme bond Akeso, Siemens, Direct Financicng
a fond investujici do americkych hypotecnich
zastavnich list(. Navysili jsme pozici v britském
statnim dluhopisu v ocekdvani snizovani sazeb
tamni centralni bankou. Modifikovana durace
portfolia byla 3,44. Hruby vynos do splatnosti
portfolia ¢inil 5,81 %.

J&T MONEY I

Pfipravovali jsme portfolio na pldnované
slouceni s fondem J&T Credit Opportunities.
Prodali jsme pozice v ¢eskych statnich bondech
a fondu s dluhopisy asijskych zemi. Dale jsme
prodali Shearwater 9,5% / 2029. Modifikovana

durace cinila 2,2. Vynos do splatnosti portfolia
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¢inil 5,7 % p. a.
J&T CASH

V zafi jsme nové ziskané finan¢ni prostiedky
vlozili do repo operaci zajisténych pokladnicni-
mi poukdzkami CNB a statnimi dluhopisy.
Vykonnost fondu od zahdjeni cinnosti Cini

2,96 % p. a.
J&T LIFE Balancovany a Dynamicky

Rijen byl pro LIFE Dynamicky opét silnym mési-
cem, nejvice byl vynos tazen nahoru akciovou
slozkou portfolia, kde J&T Opportunity, fond
s nejvyssim zastoupenim, vzrostl o 4 %. Nezaha-

lely ovSsem ani ostatni fondy.

J&T LIFE Konzervativni
V  fijnu
J&T BOND, J&T DIVIDEND, J&T FLEXIBILNI dlu-
hopisovy a J&T MONEY Il. Volné prostiedky

jsme ulozili na depozitum a do repo CNB. Bé-

jsme do portfolia doplnily fondy

hem mésice fond vzrostl 0 0,87 %.
J&T LIFE Stabilni

Bé&hem fijna jsme prodali ¢ast pozic v J&T BOND
a J&T MONEY I, abychom dostali limitQ. Zbylé

prostredky jsme vloZili do depozit a repo opera-

ci, které byly kryty pokladni¢ni poukazkou CNB.

Béhem mésice fond vzrostl 0 0,36 %.

Nase CESKO

V fijnu ve fondu dochazelo k dalSim pfipravdm

novych investic, které by se mély ukdazat
v portfoliu do konce roku. Rysuje se nam i dalsi
prima investice ve svété start-upl s velmi zaji-
mavych potencidlem z dilny ¢lovéka, kterého uz
v portfoliu znate. Vice si (doufame) budeme
moct Fict pristé.

J&T Hedge Funds

Béhem fijna jsme navySovali pozice ve vSech
hedgeovych fondech, abychom drzeli na uzdé
hotovost ze silnych klientskych inflows. Zaroven
jsme resili dvé podstatné otazky: a) dokoncit
alokaci do strategii L/S Equity a Global Macro
a b) zlepsit fizeni likvidity nalezenim investic,
které poskytuji denni likviditu a zaroven maji
parametry hedgeového fondu. Otazku L/S Equi-
ty a denni likvidity jsme vyresili investici do fon-
du Fidelity Absolute Return Global Equity,
na strané Global Macro jsme pro zménu zahdjili

screening novych manazerd.
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Upozornéni:

Toto propagacni sdéleni vychazi z aktudlné dostupnych informaci v case jeho zhotoveni k vyse
uvedené-mu dni. Uvedené informace nepfedstavuji nabidku, investicni 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, pticemz pro ziskani ¢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 7adnou
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
muze obsahovat informace tykajici se investi¢nich nastrojii nebo emitent(, u kterych ma spolecnost své
vlastni zajmy. Za zprostfedkovani Upisu investicnich nastrojd muize spolecnost vyplatit svym smluvnim
partnertim provizi z objemu zprostifedkovanych investic. Obecné informace o pobidkach jsou zverejnény
na www.jtis.cz.
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