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Vyssi sazby (a vynosy do splatnosti)

dluhopisti vnimame jako pfileZitost

Dluhopisové trhy prochazeji dalSim obdobim
precefiovani. Zejména vynosy do splatnosti del-
Sich dluhopist se posouvaji vyse a investofi si
znovu kladou otdzku, zda jde o docasny vykyv,
nebo o novou realitu. Domnivame se, Ze soucas-
ny pohyb ma pomérné racionalni zaklad. Svéto-
va ekonomika zUstava, za znaéného pfispéni in-
vestic do Al, relativné odoln3, inflacni rizika ne-
zmizela a geopolitické prostredi je pravdépodob-
né nejméné predvidatelné za nékolik poslednich
dekad.

Pravé inflace podle nas zlstava klicovym rizi-
kem. Globalizace a levné energie, které dlouha
|éta pomahaly drzet ceny pod kontrolou, jsou
dnes podstatné slabsimi faktory. Naopak vidime
vys$si vydaje na obranu a infrastrukturu, snahu
o0 presun strategické vyroby blize k domacim
trhdm a v neposledni fadé pretrvavajici geopoli-
tické napéti. To vSe néco stoji. Predstava rychlé-
ho navratu do svéta nulovych sazeb a velmi lev-
nych penéz proto nyni neni relevantnim scéna-

rem.

Vys$si vynosy dlouhodobych dluhopisi jsou
v tomto kontextu logické. Investor dnes pozadu-
je vyssi prémii nejen za inflacni riziko, ale také za
rostouci zadluZeni statl a s nim spojenou nabid-
ku novych dluhopist. VIady budou v pfistich le-
tech potrebovat financovat obranu, energetiku,
infrastrukturu i naklady spojené se starnutim
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populace. Kapitdl tak ma znovu svoji cenu
a podle naseho ndzoru je sprdvné, Ze investor
poZaduje za jeho dlouhodobé poskytnuti odpo-
vidajici vynos.

Z pohledu dluhopisového investora ma ale sou-
Casna situace i druhou, podstatné zajimavéjsi
stranku. RUst trznich vynosd znamena pokles
cen dluhopisl, a tedy lepsi podminky pro nové
investice. Po dlouhé dobé mame moznost naku-
povat kvalitni dluhopisy za vynosy, které nabize-
ji zajimavou prémii nad ocekdvanou dlouhodo-
bou inflaci. A predevsim tento vynos je mozné
dnesnim nakupem zafixovat na fadu let. To je
vlastnost dluhopist, na kterou se v prostredi
rychle se ménicich sazeb nékdy zapomina.

Nemyslime si, Ze je nutné trefovat okamzik, kdy
vynosy dosdahnou svého maxima. Stejné jako
u jinych investic je podobné casovani velmi ob-
tizné. Podstatnéjsi je, zda soucasné ocenéni na-
bizi dostate¢nou kompenzaci za podstupované
riziko. A tam zacind byt nas pohled podstatné
pozitivnéjsi. Vyssi vynosy mohou kratkodobé
znamenat neptijemné precenéni stavajicich
portfolii, pro investora s delSim horizontem ale
zaroven vytvareji prileZitost zajistit si atraktivni
realny vynos na mnoho let dopredu. Nase dlu-
hopisové fondy budou postupné prileZitosti vyu-
Zivat a zajimavé vynosy u podnikovych i statnich
dluhopisli dokupovat.

Martin Kujal | 03.09.2026
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SRPEN VE FONDECH

J&T BOND

V srpnu jsme na primdrnim trhu investovali
do bondl spolec¢nosti spravujici pohledavky B2
Impact. Pfikoupili jsme EPEN 2032 a META
2036. Nové jsme nakoupili bond brazilské hol-
dingové skupiny JFSABZ 2032 a dluhopis z che-
mického sektoru INEOS 2031. Naopak jsme po-
brali profit na papirenském jménu SAPPI 2028
po rlstu na cené a také na dluhopisu ERAMET
2029. Modifikovand durace portfolia mirné
vzrostla na 3,53. Hruby vynos do splatnosti
portfolia byl 6,24 %.

J&T MONEY

V srpnu jsme na primarnim trhu investovali
do bondU spoleénosti spravujici pohledavky B2
Impact. Ddle jsme pfikoupili dluhopis EPEN
2029.
vzrostla na 2,21. Hruby vynos do splatnosti
portfolia byl 5,81 %.

Modifikovand durace portfolia mirné

J&T CREDIT OPPORTUNITIES

V srpnu jsme na primarnim trhu investovali
do bondl spoleénosti spravujici pohledavky B2
Impact. Nové jsme nakoupili dluhopis z chemic-
kého sektoru INEOS 2031 a pfikoupili META
2036. Naopak jsme pobrali profit na papiren-
ském jménu SAPPI 2028 po rdstu na cené, bon-
du CITYCON 2029 a také na dluhopisu ERAMET
2029. Modifikovana durace portfolia mirné kles-
la na 2,96. Hruby vynos do splatnosti portfolia
byl 6,33 %.

J&T FLEXIBILNI dluhopisovy

V srpnu jsme vzali profit na Citycon 2029
po utazeni na spreadu. Ddle jsme prodali malou
pozici v kratkém statnim dluhopisu CZGB 2028.
Modifikovand durace portfolia klesla na 5,40.
Hruby vynos do splatnosti portfolia byl ke konci

mésice 4,92 %.
J&T RENTIER

V srpnu jsme dluhopisovou ¢ast neménili.
Modifikovand durace cinila 4,3, vynos do splat-
nosti 6,1 % p. a. Po rdstu jsme prodali akcie
Coca-Coly. Ddle jsme uprodali mensi ¢ast nasi
pozice v CSG. Strategickd alokace cCinila 55 %
akcii a 45 % dluhopisU.

J&T Realitnich akcii a dluhopist

V srpnu byl fond plné zainvestovan, zddné nové
pozice jsme nebudovali. BEhem mésice jsme
stoplossovali Vistry. Vynos do splatnosti dluho-
pisové casti Cinil 6,8 %, modifikovana durace
2,3. Podil akcii ¢inil lehce pres 60 %.

J&T OPPORTUNITY

Patefi nasi strategie z(stava investovani do kva-
litnich titul( s dlouhodobou konkurencni vyho-
dou a silnym napojenim na strukturdlni trendy.
Nové pozice jsme stavéli ve tfech vrstvach.
ASML, Adyen a Intuitive Surgical znamenaji pfi-
mou Ucast na sekuldrnich trendech od polovo-
di¢l pres digitalizaci plateb aZz po pokrocilou
zdravotni pécéi pfi dominantnim postaveni
a Cisté rozvaze. Dino Polska je rlstovy pfibéh
pohanény expanzi prodejni sité. Allianz plIni roli
opacnou, kdy z vyssich vynos( profituje a tvori
protivahu vici popsanému makro riziku. K exi-
tlm jsme pristoupili u spole¢nosti Rocket Cos,
Grand City Properties, Vonovia a Vistry, jejichZ
hospodareni stoji a pada s cenou penéz a obje-
mem refinancovani, u Baidu ndas vedly divody
specifické pro samotnou spolecnost.

J&T NextGen

Pokracovali jsme v zuZovani portfolia a soustre-
dili investice na tituly, kterym nejvice véfime.
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Kompletné jsme vystoupili z Mety, kde ndm chy-
bi jasny vysledek obfich investic do Al a pfibyva
pravni riziko, uzavreli jsme i Celsius a Applovin
po slabych ¢islech. Zisky jsme vybirali na Palo
Alto, Crowdstriku a Nebiusu, do kterého jsme se
po 25 % poklesu ceny takticky vratili. Navyseni
Micronu, TSMC, Creda a dalSich odpovida nasi
dlouhodobé vife v Al. Bank of America, Morgan
Stanley a NU Holdings odrdZeji nd$ optimismus
ohledné dobre postavenych financnich titull. Ke
konci srpna patfi k pozicim s nejvy$si vahou
v portfoliu tyto akciové tituly: Amazon, Vistra,
Nvidia, TSMC a Harrow.

J&T DIVIDEND

Béhem mésice jsme brali profit na nasi malé po-
zici v Pepco Group a ddle na ¢asti pozice Evoluti-
on AB a CSG. Naopak jsme navySovali vahu
Allwynu, ktery nabizi atraktivni dividendovy vy-
nos. Mezi nase nejvétsi pozice patfi Generac,
Koncar, CSG, Bank of Cyprus, UnitedHealth
Group, Uber, Allwyn, Vonovia a Meta.

J&T GLOBAL INDEX

Fond J&T Global Index zacatkem srpna oslavil
prvni rok své existence. Od zaloZeni jsme inves-
tordm po odecteni vsech poplatkd dorudili Cisty
vynos 21,2 % a od zacatku letosniho roku pfipi-
sujeme 13,3 %, ¢imZ prekonavame i indexy MSCI
ACWI a S&P 500. K dosavadnimu vysledku pfi-
spél i samotny srpen s ristem o 3,0 %, a to na-
vzdory prevladajici mirné nervozité na trzich.
Zacatek mésice podpofrila silnd vysledkova sezo-
na v USA a Evropé, jedna z nejlepSich od pande-
mie, spolu s do¢asnym uvolnénim geopolitické-
ho napéti, zatimco ke konci srpna se vratily oba-
vy z inflace a rostoucich vynosu statnich dluhopi-
sU. Do zafi vstupujeme s vySsim podilem hoto-
vosti na urovni 8 %, coZz nam v kombinaci s nad-
chazejicim zasedanim Fedu, volbami midterms
a typicky slabsi zarijovou sezénnosti dava pro-
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stor vyuzit pripadnou zvySenou volatilitu k no-
vym zajimavym vstuptm.

J&T WOOD Defense

Zacatek mésice byl pro defense akcie velmi pozi-
tivni. Rada spole¢nosti, které tvofi patef naseho
portfolia, dorucila nad ocekavani silné hospo-
darské vysledky i vylepSené vyhledy pro zbytek
roku. V prlbéhu srpna se vsak trzni sentiment
vyrazné otocil zpét. Hlavnim spoustééem byla
iniciativa amerického Pentagonu zaméfend na
vyS$$i cenovou transparentnost zbranovych zaka-
zek, coz na trhu vyvolalo obavy z tlaku na marze
a budouci ziskovost americkych dodavateld.
Tento negativni impuls zasahl cely sektor a pre-
vazil i nad pozitivnimi zprdvami, jako byl obfi
kontrakt na stfely Tomahawk pro Raytheon,
nase druhd nejvétsi pozice, v hodnoté témér 23
miliard dolarG. Evropské tituly se navic dostaly
pod dvojity tlak. Pomalé schvalovaci procesy a
odklady ve verejnych zakazkach odhalily kaska-
dové zpozdovani zakdzek napfi¢ evropskym do-
davatelskym Fetézcem, na coZz doplaci mensi
i vétsi vyrobci. Negativni nadladu v Evropé umoc-
nil také chladnéjsi pristup investord k novym
IPO v sektoru a diskuse o fiskdlnich limitech ob-
rannych rozpoc¢tl. Trh dokonce prestal reagovat
na fadu provokaci ze strany Ruska, viz incident
na letisti v Lipsku ¢i testovani vzdusného prosto-
ru NATO. V zavéru mésice trh ¢ast ztrdt odma-
zal. Zpravami o chystané eskalaci na Ukrajiné se
opét do popredi vratilo védomi strukturalni po-
tfeby rearmamentu. ZvySenou volatilitu a do-
Casny pokles vnimame nadale jako pfileZitost
zapojit se do jednoho z klicovych strukturalnich
témat nasledujici dekady.

J&T ENERGY

Financ¢ni vysledky nasich portfolio firem za dru-
hy kvartdl byly pozitivni a my jsme nadale atrak-
tivni ceny akcii vyuzili k navyseni pozic. Dokupo-
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vali jsme Nordex, First Solar, MasTec, NextEra,
Primoris, Spie, Generac, Atkins Realis a Kinder
Morgan. Prodali jsme posledni ¢ast pozice
v Doosan Skoda Power, kde ndm valuace pfisla
jiz pFilis vysoka. Z ¢asti vysledkové sezény repor-
tované v srpnu bych vypichnul rostouci objem
zakazek pro Cenergy (jak podmorské elektrické
kabely, tak podmofrské plynové potrubi) a navy-
Seni vyhledu jaderného segmentu u kanadské
spole¢nosti Atkins Realis, které zatim cena akcie
vibec nereflektuje. Dale nas potésilo navyseni
vyhledu RWE pro 2026 i 2027 (pozice Cislo 2
v portfoliu) a skvélé vysledky Willdan Group,
které v srpnu posunuly cenu akcie nahoru
témér o 30 %. Stale cekame na to, aZ trh sprdv-
né zaceni silnou trini pozici Nordex a nova cla
na dovoz solarnich panell do USA, ze které bu-
de zdsadné benefitovat First Solar. Portfolio
J&T ENERGY vstupuje do zafi bez zasadnéjsich
zmén, investice do zastaralé energetické in-
frastruktury nadale akceleruiji.

Nase CESKO

Skrze a po boku Everita Investments vstoupilo
Nage Cesko do firmy na klinické studie ClinTrial.
V rdmci transakce firmu posili také velké jméno
v oboru — dlouholety $éf vyznamné americké

biotechnologické spole¢nosti Amgen pro Cesko.
Potom, co se probraly k Zivotu akcie CSG, jsme
ve fondu mirné navysili pozici na necelda 2 %.
Mirné poklesla hodnota Rohliku, a to predevsim
kvlli ohlazeni trznich nasobk( v oboru online
retailers, pfitom firma samotnd dosdhla na
kladnou hodnotu EBITDA na celoskupinové
Urovni, coz jednoznaéné povazujeme za dobrou
zpravu. Soucasné probihaji jednani o vyznamné
spoluprdci v oblasti energetiky, ktera by se
mohla v portfoliu naseho fondu objevit jiz kon-
cem zafi.

J&T Hedge Funds

Pokracovali jsme v rozSifovani naseho portfolia.
Aktudlné finiSujeme onboarding fondu lo Hy-
pernova, globdlni makro strategie, kterd hleda
zpUsob, jak z vyssi inflace téZit misto toho, aby
se pred ni jen schovavala. Fond dokaze flexibil-
né hledat pfileZitosti napfi¢ komoditami, akcie-
mi, dluhopisy i ménami, a jeho pfistup tak pred-
stavuje zajimavy doplnék k nasim stdvajicim
strategiim. Paralelné uZ pfipravujeme dalsi no-
vou investici — event-driven strategii, o které
pfineseme vice informaci, jakmile bude proces
dokoncen.
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Upozornéni:

Toto propagacni sdéleni vychazi z aktualné dostupnych informaci v ¢ase jeho zhotoveni k vySe uvedené-
mu dni. Uvedené informace nepredstavuji nabidku, investi¢ni poradenstvi, investi¢ni doporuceni k ndku-
pu ¢i prodeji jakychkoliv investi¢nich ndstroji ani analyzu investi¢nich pfileZitosti. Jsou-li uvedeny v tom-
to sdéleni vynosy, uvadi se v hrubych hodnotach, pficemz pro ziskani Cistych hodnot vynosu je treba
zohlednit také uctované poplatky a pfipadné zdanéni, které zavisi na osobnich pomérech investora
a mUZe se ménit. Informace o minulé vykonnosti a uvedené progndézy nejsou spolehlivym ukazatelem
budouci vykonnosti. J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. nenese 74dnou odpovédnost, kterd by mohla
vzniknout v dUsledku pouZiti informaci uvedenych v tomto materidlu. S investiénimi nastroji je spojeno
riziko kolisani aktudlni hodnoty investované castky a vynosd z ni a neni zaru¢ena navratnost plvodné
investované castky. O pripadné vhodnosti investicnich ndastroji se poradte se svym bankérem, investic-
nim zprostredkovatelem nebo jeho vazanym zastupcem. Sdéleni mliZze obsahovat informace tykajici se
investi¢nich nastrojl nebo emitent(, u kterych ma spolecnost své vlastni zajmy. Za zprostifedkovani Upi-
su investi¢nich nastroji muize spolecnost vyplatit svym smluvnim partnerlim provizi z objemu zprostied-
kovanych investic. Obecné informace o pobidkach jsou zvefejnény na www.|tis.cz.
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