J&ET Investicni spolecnost

Jak roste poptavka po kapitalu, rostou poZzadav-
ky investorll, respektive cena onoho kapitalu.
Tento pokradujici rdst drokovych sazeb nas do-
stdva do opravdu zajimavého teritoria z pohledu
nabizenych vynos(. Pfikladem m(zou byt nedav-
né emise, jako byl Wikov, kde jsme se dostali ke
korunovému vynosu 7,75 %, Pale Fire 7,25 %
nebo CS Cargo 7,25 %.

DuleZité je pritom zminit, Ze vynosy tentokrat
nerostou spolu s inflaci, jinak feceno — drzitelim
roste redlny vynos jejich investice.

Z pohledu investora jde o urovné, které jsme
na dluhopisovém trhu fadu let nevidéli. Jesté
nedavno se podobné vynosy pojily spiSe s men-
Simi, méné zavedenymi emitenty nebo s projek-
ty v rané fazi. Dnes je nabizeji i spole€nosti se
stabilni historii, redlnym byznysem a jasné citel-
nymi penéznimi toky.

Pro konzervativnéjsi ¢ast portfolia to otevira
moznost dosdhnout zajimavého redlného zhod-
noceni bez nutnosti podstupovat akciovou vola-
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tilitu. Zaroven plati, Ze vyssi kupon neni odmé-
nou zadarmo. Odrdzi drazsi financovani pro ce-
lou ekonomiku a s tim spojeny tlak na zadluze-
néjsi firmy, které budou své zavazky refinanco-
vat za vyrazné horsich podminek nez v obdobi

levnych penéz.

Pravé proto dnes vic nez kdy dfive zdlezi na vy-
béru. Je potfeba se divat nejen na samotné Cislo
vynosu, ale i na kvalitu emitenta, jeho schop-
nost generovat hotovost, strukturu zajisténi
a na to, jak by jeho hospodareni obstalo v del-
Sim obdobi vysokych sazeb nebo pfi zpomaleni
ekonomiky. Rozumné diverzifikované portfolio
napfi¢ sektory a splatnostmi pomadha tato rizika
rozlozit. Pokud se sazby v dohledné dobé stabili-
zuji nebo zac¢nou klesat, mohou si investofi, kte-
fi si dnesni Urovné zafixuji, zajistit atraktivni vy-
nos na nékolik let dopredu. K tomu se m(ze pfi-
dat i potencial rdstu ceny samotnych dluhopisu.

A presné na tomto misté prichazi do hry pfidana

hodnota skupiny J&T.
Martin Cakl| 05.10.2026
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ZARi VE FONDECH

Nase CESKO

Koncem z&fi jsme uzavreli nasi nejnovéjsi inves-
tici tentokrat v oblasti elektrické infrastruktury.
Konkrétné se jednd o vystavbu kogeneracnich
jednotek, bateriovych uUlozist, lokalni distribucni
soustavy a solarnich i vétrnych elektraren v Ces-
ké republice. Trochu si pujcujeme investi¢ni
myslenku naseho fondu J&T Energy, ovsem da-
vame tomu jasnou definici Naseho Ceska. Tedy
Cesky, privatni trh namisto verfejné obchodova-
nych zahranicnich firem.

Z pohledu vykonnosti bylo zafi pro Nase Cesko
negativnim mésicem. Do vysledk( se promitl
obecny akciovy pokles napfti¢ firmami, ktery byl
vyrazné horsi na domaci pidé nez ve Spojenych
statech. Nejvice poklesli zbrojafi, ale ani banky
nemély zrovna skvostny mésic.

J&T FLEXIBILNI dluhopisovy

V pribéhu zafi byla predcasné splacena cast
emise TEVA 2030. Odprodali jsme ¢ast pozice ve
statnim dluhopisu splatném 2029 a pozici v pod-
fizeném bondu CPl. Modifikovand durace
portfolia mirné poklesla na 5,32. Hruby vynos

do splatnosti portfolia vzrostl na 5,19 %.
J&T BOND

Na primarnim trhu jsme koupili nové emise
EMMA Finance 2031, Pale Fire 2031, CS Cargo
2031 a navysili jsme stavajici bond Muehlhan
VAR 2030 (pramyslové sluzby). Dale jsme koupili
polskou mBank a navysili britského developera
Keepmoat. Predcasné byla splacena ¢ast emise
farmacie TEVA 2030, celd emise Commerzbank
a findlni splatnosti dosahl provozovatel tanker(
Euronav. SniZili jsme pozici v papirnach Sappi,
podfizenych bondech realitniho holdingu CPI
a pronajimatele letadel Avia. Modifikovana du-

race portfolia byla ke konci zafi 3,5. Hruby vynos
do splatnosti portfolia byl 6,67 %.

J&T MONEY

V zafi jsme byli aktivni na primarnim trhu. Na-
koupili jsme nové emise EMMA Finance 2031,
Pale Fire 2031, CS Cargo 2031 a navysili jsme
stavajici bond Muehlhan VAR 2030 (prdmyslové
sluzby). Kuponové sazby u novych korunovych
podnikovych dluhopisli jsou mezi 7-8 %. Pred-
Casné byla splacena ¢ast emise farmacie TEVA
2030, finalni splatnosti dosahl provozovatel tan-
kerd Euronav a snizili jsme pozici v podfizeném
bondu realitniho holdingu CPI. Modifikovana
2,24. Hruby vynos

durace portfolia byla

do splatnosti portfolia mirné vzrostl na 6,10 %.
J&T Credit Opportunities

V z&fi jsme koupili polskou mBank a navysili pro-
ducenta Zelezné rudy Samarco a britského deve-
lopera Keepmoat. Pfedcasné byla splacena cast
emise farmacie TEVA 2030 a celd emise Com-
merzbank. Findlni splatnosti dosahl provozova-
tel tankerl Euronav a bond J&T Energy. Snizili
jsme pozici v papirnach Sappi, podfizenych bon-
dech realitniho holdingu CPI a pronajimateli le-
tadel Avia. Modifikovana durace portfolia byla
2,79. Hruby vynos do splatnosti portfolia Cinil
6,59 %.

J&T OPPORTUNITY

Zafti se neslo ve znameni prudkého rdstu vynosa
dluhopisli na nékolikaletda maxima. Trh znovu
pfijal, Ze inflace je strukturdlni a sazby musi jit
vysSe, coz zatéZuje hlavné firmy, jejichz hodnota
lezi v daleké budoucnosti. Hned na zac¢dtku mé-
sice jsme proto omezili tituly nejcitlivéjsi na saz-
by, tedy realitni firmy a poskytovatele hypoték,
a prostredky po korekcich presunuli do odolné
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infrastruktury umélé inteligence,
Alphabet, Amazon ¢i ASML. Kratké obavy ze
zpomaleni vydajli na datova centra, Zivené varo-

jako jsou

vanimi pred hrozbou Al, povaZujeme spiSe za
snahu prosadit regulaci neZ za signal slabsi po-
ptavky. Od vysledkové sezény c¢ekdme pozitivni
Cisla, vyssi sazby vsak vnimame jako trvalou
zménu a alokaci dale prizplsobime. Fond zafri
zakoncil zhruba na nule.

J&T NextGen

Nové jsme do portfolia zafadili ASML, Quanta
Services, MP Materials a Intuitive Surgical.
Uzavreli jsme pozici na Amentum, posilili jsme
Credo a SiTime, Vistru jsme snizili a zisky jsme
vybrali na Nebiusu a Tempus. Za zafi si pfipisuje-
me cca 1,5 %, od zacatku roku rosteme cca
+15 %. Cash na konci zafi tvofila cca 8 % portfo-
lia. Ke konci zafi patfi k pozicim s nejvyssi vahou
v portfoliu tyto akciové tituly: Amazon, Nvidia,
TSMC, Micron a Vistra.

J&T DIVIDEND

Béhem zafi jsme vybirali zisky u firem PagSegu-
ro, Evolution AB a Castecné u Generacu a zcela
jsme odprodali Groupon. Naopak jsme pti po-
klesu pfikoupili akcie CSG a Allwyn a nové
zainvestovali do logistického developera CTP
a do Nvidie, kterd nabidla atraktivni valuaci.
Fond za mésic klesl 0 -2,84 % a od zacatku roku
roste o 7,44 %. Nasimi nejvétsimi pozicemi zU-
stdvaji Generac, Koncar, CSG, Bank of Cyprus,
UnitedHealth, Uber, Allwyn, Vonovia a Meta,
pficemz podil hotovosti udrzujeme na zhruba
10 %.

J&T GLOBAL INDEX

Zafti potvrdilo svou povést jednoho z nejslabsich
mésicl roku. Rostouci vynosy dluhopist global-

nim akciim nepraly, rozdily mezi regiony vsak
byly nezvykle velké. Americké indexy zUstaly
diky tématu umélé inteligence pobliz historic-
kych maxim. Tahly je firmy, jejichZ vysledky dal
rostou tempem, které vyssi sazby zatim nedoka-
zaly prebit. Mensi spolecnosti a evropské trhy
na tom byly hdre. Pro né je drazsi financovani
citelnéjsi a podobny motor rlstu jim chybi. Tak
uzké vedeni trhu je ovsem zaroven jeho slabi-
nou: staci, aby téma umélé inteligence korigo-
valo, a neni moc, co by ho nahradilo. Fond mé-
sic zakonCil zhruba na nule.

J&T WOOD Defense

Obranny sektor zGstava fundamentalné v solid-
ni kondici, v zafi se vSak dal sniZovala cena, kte-
rou je trh za tuto jistotu ochoten platit. Senti-
ment zatizily naznaky vyjednaného konce kon-
fliktu s irdnem i americky rozpodet zaseknuty
v Kongresu, kvali némuz provizorni financovani
drZi vydaje na leto$ni Urovni. Opatrnost dolehla
i na Evropu. Americké zbrojarské akcie zaZily
nejdelsi sérii tydennich poklest v historii a pfisly
o cely letosSni zisk, takZze se nasobky vraceji
k Urovnim kratce po zacatku valky na Ukrajiné.
Ve fondu jsme zasadni zmény nedélali. Pokles
ale snizil latku pfed vysledkovou sezdnou, v niz
firmy budou muset potvrdit nejen silnou po-
ptavku, ale i schopnost rychle prevadét objed-
navky na trzby a hotovost. Fond za zafi ztratil
priblizné 8 %.

J&T ENERGY

CZK tfida J&T ENERGY vykazala tento rok zhod-
noceni 14,1 %, za zati klesla o0 2,4 %. Od spusté-
ni fondu v zafi 2025 jsme pfipsali 25 % a mame
cca 2,6 miliardy K¢ pod spravou. Akciové trhy
jsou poznamenany konfliktem v Irdnu a rostou-
cimi vynosy statnich dluhopist, které reflektu;ji
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inflacni tlaky. J&T ENERGY portfolio bylo navic
jiz treti mésic v fadé ovlivnéno negativnim sen-
timentem na oblast umélé inteligence a navazu-
jici energeticky ekosystém. V listopadu cekaji
Spojené staty mid-terms volby a politici akcen-
tuji dopady ristu cen elektfiny v USA na spotre-
bitele a také pfichazeji s napady na regulaci vy-
stavby datovych center. To negativné plsobi na
americké elektrické utility, ale také na vyrobce
elektrickych komponent. Tento efekt povazZuje-
me za docasny. Pfestoze rozvoj datovych center
je jen casti investicniho pribéhu J&T ENERGY,
trh aktualné hazi vsechny nase portfolio spolec-
nosti do jednoho pytle, jako by jejich business
zavisel jen na tomto segmentu. Zafi jsme vyuzili
pro telefonaty s managementem nasich portfo-
lio spolecnosti, kde jsme si potvrdili jednotlivé
investicni teze. Stdvajici negativni sentiment
na nas sektor jsme vyuzili k navySeni pozic
u spole¢nosti, kde cena akcie vyklesala nejvice.

J&T CASH

V zafi jsme nové ziskané finan¢ni prostfedky
vloZili do repo operaci zajisténych pokladni¢ni-
CNB a statnimi
Vykonnost fondu od zahajeni cinnosti Cini
2,93 % p. a.

mi poukazkami dluhopisy.

J&T LIFE Konzervativni

V pribéhu zafi jsme rebalancovali portfolio
a dokupovali do vynosové slozky fond J&T Bond
a J&T Credit Opportunities. V rdmci stabiliza¢ni
slozky jsme otocili depozitum a investovali
do repo operaci zajisténych pokladni¢ni poukaz-
kou CNB. Vykonnost fondu od zahdjeni €innosti
¢ini 6,98 % p. a.

J&T LIFE Balancovany

V pribéhu zafi byla ristova slozka portfolia pod
tlakem rostoucich trznich vynosG. Navzdory to-
muto prostiedi dosahly v ramci akciové casti

portfolia nejlepsich vysledk( fondy J&T Arch,
J&T NextGen a J&T Opportunity. V rdmci stabili-
zacni slozky jsme otocili depozitum. Vykonnost
fondu od zahdjeni ¢innosti ¢ini cca 9,3 % p. a.

J&T LIFE Dynamicky

V prabéhu zari byla rlstova slozka portfolia
pod tlakem rostoucich trZnich vynos(. Navzdory
tomuto prostiedi dosahly v rdmci akciové &asti
portfolia nejlepSich vysledkll fondy J&T Arch,
J&T NextGen a J&T Opportunity. V rdmci stabili-
zacni slozky jsme otocili depozitum. Vykonnost
fondu od zahajeni ¢innosti Cini cca 11 % p. a.

J&T Hedge Funds

Na trzich byl srpen ve znameni pokracujiciho
souboje mezi silnym rlstem technologického
sektoru a rostoucimi obavami z inflace a vyssich
sazeb. Akcie navzdory nékolika korekcim pokra-
Covaly v rlistu a Nvidia opét pfipomnéla, Ze Al
trade zatim odmitad odejit do dichodu. Naopak
u dluhopist byla nalada podstatné méné vesela.
Pretrvdvajici inflace, vysoké fiskalni deficity
a rostouci dlouhodobé vynosy drzely dluhopisy
pod tlakem. Kevin Warsh navic v Jackson Hole
naznacil, Zze Fed se sniZzovanim sazeb nemusi
spéchat.

Vedle déni na trzich jsme také pokracovali v roz-
Sifovani naSeho portfolia. Aktualné finiSujeme
onboarding fondu lo Hypernova, globalni makro
strategie, kterd hleda zpUsob, jak z vyssi inflace
tézit misto toho, aby se pred ni jen schovavala.
Fond dokaze flexibilné hledat pfrilezitosti napfic¢
komoditami, akciemi, dluhopisy i ménami a jeho
pfistup tak predstavuje zajimavy doplnék k na-
Sim stdvajicim strategiim. Paralelné uZ pfipravu-
jeme dalsi novou investici — event-driven strate-
gii, o které prineseme vice informaci, jakmile
bude proces dokoncen.
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Upozornéni:

Toto propagacni sdéleni vychazi z aktudlné dostupnych informaci v ¢ase jeho zhotoveni k vysSe uvedené-
mu dni. Uvedené informace nepredstavuji nabidku, investi¢ni poradenstvi, investi¢ni doporuceni k naku-
pu Ci prodeji jakychkoliv investi¢nich ndstrojl ani analyzu investicnich pfrileZitosti. 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 zdvisi na osobnich pomérech investora
a mulZe se ménit. Uvedené progndzy nebo historicka vykonnost 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 ko-
lisani aktudini hodnoty investované ¢astky a vynosu z ni a neni zaruc¢ena navratnost plvodné investova-
né castky. V tomto sdéleni nebyl zohlednén cilovy trh. O ptipadné vhodnosti investi¢nich nastroji se
poradte se svym bankéfem, investicnim zprostifedkovatelem nebo jeho vdzanym zdstupcem. Sdéleni
mUze obsahovat informace tykajici se investi¢nich nastroji nebo emitent(, u kterych ma spoleénost své
vlastni zajmy. Za zprostredkovani Upisu investi¢nich nastroji mdze spolecnost vyplatit svym smluvnim
partnerlim provizi z objemu zprostfedkovanych investic. Obecné informace o pobidkach jsou zverejnény

na www.jtis.cz.
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