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Hodnota aktiv k 30. zari 2020

Trzni hodnota aktiv ke dni valuace 165 344 438 K¢
Hodnota aktiv prijatych k obhospodarovani (od pocatku spoluprace) 151 444 390 K¢
Prmérny objem aktiv prijatych k obhospodarovani (od pocatku spoluprace) 134 117 546 K¢
Rozdil k aktualnimu ohodnoceni 13 900 048 K¢

Dosazené zhodnoceni - za uplynulé Ctvrtleti 30.6.2020 — 30.9.2020

Portfolio — objemové vazeno 2,05 %
Benchmark 0,63 %
Dosazené zhodnoceni - od pocatku investicni periody 1.1.2020 — 30.9.2020

Portfolio (objemové vazeno, v periode)

Benchmark 3,29 %
Dosazené zhodnoceni - od pocatku spoluprace 2.7.2015 — 30.9.2020

Portfolio (objemove vazeno, od pocatku spoluprace) 10,36 % (1,90 % p.a.)
Benchmark (od pocatku spoluprace) 9,90 % (1,82 % p.a.)

Vykonnost od pocatku spoluprace
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

DLUHOPISOVY A AKCIOVY TRH — HLAVNI UDALOSTI

EUROZONA

Ekonomickad data se zlepSuji, vzhledem k opétovnym narlistdm pfipadd koronaviru viak tomu tak asi dlouho

nebude. V sektoru sluzeb je patrna rostouci nervozita, klesajici inflace ukazuje na slabou agregatni poptavku.

Ekonomika Evropské ménové unie (EMU) se ve druhém cCtvrtleti propadla dle finalnich dat mezictvrtletné o
11,8%, coz sice bylo o néco lepsi neZ v prvnim odhadu (12,1%), ale také s prehledem jeji historicky viibec
nejhorsi vysledek (a horsi vysledek nez v USA). Struktura dat ukazala, Ze na poklesu se podilely vSechny slozky
agregatni poptavky s vyjimkou zasob (pfispévek +0,07 p.b. k meziCtvrtletnimu rdstu) a, samoziejmé, dovozu
(+8,1 p.b.). Poptavka domacnosti rdstu ubrala 6,6 p.b., vyvoz 9,1 p.b. a hruba tvorba fixniho kapitalu 3,8 p.b.

Ekonomika Eurozdny tak za celou prvni polovinu roku propadla o 15,5%.

Mésicni data, ktera byla v EMU zvefejnéna v pribéhu Ctvrtleti, ukazala dalsi zlepSovani ekonomické situace, ale
téz klesajici inflaci.

Predstihové indikatory se vesmés zlepSily. Jen spotrebitelska dlivéra, byla na konci kvartalu i navzdory zlepseni v
poslednich mésicich (v¢. samotného zafi) stale vyrazné slabsi nez v Unoru (Unor -6,6 bodu, zafi -13,9 bodu).
Némecky index IFO vzrostl z dubnového dna na Urovni 74,3 bodu pres kvéten (79,7), Cerven (86,3), Cervenec
(90,4) a srpen (92,5) na zafijovych 93,4 bodu, coZ je uz doslova jen par bod( od jeho hodnot z Gnora letosniho
roku (95,8). Hodnoceni soucasné situace se vSak od dubna (79,4) zlepSilo mnohem méné (zafi: 89,2; Gnor 2020:
98,8) nez oCekavani (duben: 70, zafi: 97,7, tj. nejvice od Fijna 2018). Prozatim je tak vyraznéjsi Cast zlepSeni
indexu IFO hnana virou ve svétlejsi budoucnost. PMI v priimyslu se dle finalnich dat dale zlepsil (53,7 vs. srpen
2020 na 51,7), a to hlavné diky vice nez dvouletym maximim v Némecku a v Italii (56,4 a 53,2 bodu). Dale
vzrostly nové objednavky, ty exportni dokonce nejvice od Unora 2018, coz je vzhledem k vyvoji kurzu eura celkem
zvlastni. Na nejvyssi hodnotu od dubna 2018 se dostala dlvéra v budoucnost (nejvice v Itdlii, ale vira v
budoucnost se zvysila i v Némecku). Na druhé strané vsak pokracoval, i kdyZz nejpomalejsSim tempem od Unora,
pokles zaméstnanosti. V dominantnim sektoru sluzeb je situace horsi. Dle predbéznych dat v srpnu poklesl index
ve sluzbach na ¢tyfmésicni dno (47,6 vs. srpnovych 50,5 bodu), a to jako dlsledek opétovného nardstu novych
pripadd COVID19.

Sezonné ocisténad nezaméstnanost, jak jiz bylo zminéno, vzrostla v srpnu na 8,1%, tj. na nejvyssi Uroven od
Cervence 2018. Ve vSech velkych ekonomikidch nezaméstnanost pomalu roste, coz se dalo vzhledem k

ekonomické situaci ocekavat. Od pocatku krize je sice narlist miry nezaméstnanosti mnohem mensi, nez by bez
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masivni pomoci byl (v takovém pfipadé by dnes nezaméstnanost jisté byla nad 10%), ale to, Ze se trh prace
zhorduje, je evidentni. Ve Spanéisku je situace relativné nejhorsi, nezaméstnanost se vratila na hodnoty z jara
2018.

Celkova inflace klesla dle prvniho odhadu v zafi na nové historické minimum, desinflacni tlaky dale zesiluji. V zafi
totiz dle pfedbéZnych Udajl jak celkova, tak jadrova inflace poklesly, v pfipadé jadrové inflace z 0,4% v srpnu
(coz bylo v té dobé historické minimum) na 0,2% (cozZ je nové historické minimum). Doslo totiz k dalSimu
zpomaleni rlstu cen sluzeb (Unor: 1,6% r/r, srpen: 0,7%, zafi: 0,5%) a k prohloubeni deflace v cenovém okruhu
pr@imyslového zboZzi (Unor: 0,5%, srpen: -0,1%, zafi: -0,3%). Oboji ukazuje na dale postupujici desinflacni tlaky.

ECB v pribéhu kvartdlu Zadnou zménu v nastaveni ménové politiky neprovedla. A to ani vzhledem k rekordné
nizké jadrové inflaci, kterd byla zaznamenana v srpnu (a posléze pak i v zafi). Centralni banka zminila, Ze je
pravdépodobné, Ze nakoupi cely objem v ramci PEPP (,Pandemic Emergency Purchase Programme"“), tj. 1350
mld. EUR (na tuto Castku a objem jej zvySila v Cervnu 2020 z predchozich 750 mid. EUR). Centralni banka
zverejnila v zafi i novou progndzu, ale oproti minulé progndze doslo jen k malym zménam. Pro letoSek Ceka
pokles ekonomiky o 8% (pfedchazejici progndza -8,7%), v pfistim roce pak zase jeji rlist 0 5% (v roce 2022 pak
0 3,2%). Inflace zlistane nizko, dle nové progndzy dosahne i v roce 2022 prlimérné hodnoty 1,3%, coz je pod

cilem ECB; to indikuje, Ze ECB neceka zadné utazeni ménové politiky. A neni divu.

Americkad ekonomika poklesla ve 2Q20 dle finalnich dat o néco méné (-31,4% g/q anualizované) nez dle odhadu
prvniho (-32,9%) i druhého (31,7%), i tak se vSak samoziejmé jedna o bezprecedentni pokles. Struktura rdstu
byla shodnd s tim, co jsme vidéli v minulych datech. NejvétSi mirou se na propadu podepsaly spotrebitelské
vydaje na sluzby (pFispévek -22 p.b.), fixni investice (-5,3 p.b.) a export (-9,5 p.b.). Pozitivni prispévek byl od

vlady, ale jednalo se pouze o prispévek zanedbatelné maly (+0,8 p.b.), a, samoziejmé, od dovozu (+10,1 p.b.).

Data zverejnéna béhem zafi 2020 byla opét dobra. Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby poté, co béhem
bfezna a dubna klesly o cca 35% m/m, pridaly v kvétnu 15%, v Cervnu dalSich 7,7% a v Cervenci dokonce
11,2%. V srpnu sice v podstaté jen stagnovaly (+0,4%), ale i tak jsou oproti hodnoté z konce Unora uz jen o
5,4% niz, a i na tom se z velké Casti podepisuji volatilni objednavky letadel. Po vylouceni této volatilni kategorie a
kategorie vojenské techniky, tj. poté, co objednavky skutecné predstavuji proxy pro fixni investice vétsiny firem,
dostavame dokonce lepsi Cisla: za bfezen a duben pokles o cca 8%, za dalSi 4 mésice ale pak narlist v takovém
rozsahu (+1,5% m/m, +4,3% m/m, +2,5% m/m a +1,7% m/m), ze koncem srpna byly objednavky jiz o 1,9%
nad Unorem. Je prekvapivé, Ze od kvétnu doslo k takovému rdstu tohoto ukazatele, a to zejména s ohledem na
nejistotu a na to, jak se vyviji primyslova produkce. Ta totiZ sice mezi kvétnem a srpnem vzrostla o cca 11% (v
srpnu samotném o 0,4% m/m), ale i tak je mezirocné (a také i oproti Unoru 2020) o skoro 8% nizsi. Celkové
maloobchodni trzby bez aut a bez paliv po poklesu o 17% béhem brezna i dubna vzrostly béhem nasledujicich
dvou mésicl o pétinu. V Cervenci a v srpnu se sice rlist zpomalil (1,1% a 0,7%), ale zdstal kladny a maloobchodni
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trzby se tak koncem léta dostaly o 3,1% nad Unorovou Uroven a o skoro 4% nad Uroven z konce srpna 2019.
Primarné je to dlsledek pokracujici masivni fiskalni podpory, ktera je extrémné stédrd (u mnoha lidi je podpora
dokonce vyssi nez pracovni prijem). Tato podpora sice plivodné méla koncem Cervence skoncit, prezident Trump

ji véak svymi dekrety prodlouZil (byt’ doslo ke sniZeni pFispévki).
USA

Americky trh prace se zlepsuje, je vSak stale daleko od normalu. Mira nezaméstnanosti klesa (v zafi klesla na
7,9%). Negativnim je vSak vyvoj u podpor a zadosti o né. Prvni Zadosti o podporu v nezaméstnanosti se nadale
drzi lehce pod 900 tis., coz nadale indikuje bezprecedentni miru destrukce pracovnich mist, pokracujici Zadosti o
podporu jsou sice o tfinact miliond niz nez v kvétnu, ale hodnoty lehce pod 12 mil. v poloviné zafi jsou také zcela

bezprecedentni a indikuji trvajici ,vali* na trhu prace.

Centralni banka zasedala v poloviné zafi, dle ocekavani k Zadné zméné nastaveni ménové politiky nedoslo. Bylo to
prvni zasedani poté, co prezident FEDu Jerome Powell na srpnovém sympodziu v Jackson Hole ohlasil, Ze FED
bude tolerovat vyssi inflaci nez 2 procenta. V tomto smyslu se nesl i zapis ze zasedani: FED fekl, Ze bude udrzovat
ménovou politiku extrémné uvolnénou tak dlouho, jak bude potfeba k tomu, aby préimér inflace dosahl 2% (za
predpokladu, Ze dlouhodoba inflacni ocekavani zlistanou ukotvena). S timto postojem nesouhlasila dvojice ¢lend
FOMC — Neel Kashkari, jehoz preferenci bylo, aby se FOMC zavazal ménovou politiku neutahovat do doby, nez
jadrova inflace dosahne udrzitelnym zplsobem hranici 2%, a Robert Kaplan, ktery by chtél vidét v zapisu vétsi
flexibilitu do budoucna. Tak jako tak, Sance, ze se ménova politika zprisni v pristich dvou letech, je minimaini.

CR
Ceské ekonomika dale oZivuje, mezirocni poklesy mési¢nich dat uz jsou jednociferné. V ¢islech véak zatim neni

zhorSeni epidemiologické situace v zafi.

Po poklesu o 3,3% q/q v prvnim poklesla Ceskd ekonomika o 8,7% q/q ve druhém cCtvrtleti. Mezirocni tempo
poklesu ve 2Q20 tak dosdhlo 10,9% a bylo (vzhledem k tomu, Ze bychom cekali dramaticky propad dovozu)
prekvapivé ovlivnéno hlavné zahrani¢ni poptavkou (pfispévek Cistého exportu dosahl -7,9 p.b.). Prekvapenim byl
pak i relativné maly negativni piispévek domacnosti (jenom -2 p.b.) stejné tak jako fakt, Ze se drzely fixni
investice (-0,2 p.b.). Mira Uspor dosdhla historicky nejvyssi Urovné (18,5%), coz bylo vysledkem vyrazného
poklesu vydaj&i domacnosti a mirného rlistu pfijmé proti predchozimu ctvrtleti. Profitabilita firem naopak dale
poklesla.

Mésicné zverfejiiovana ,tvrda" data byla vesmés dobra. Primyslova produkce béhem bfezna a dubna poklesla o
vice nez 35% m/m, v kvétnu a v Cervnu pridala dohromady skoro tfetinu a v ¢ervenci pak dalSich bezmala +6%.

Mezirocné se tak béhem prvniho mésice druhého pololeti dostala jen pét procent pod Uroven z Cervence 2019.
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Celkové maloobchodni trzby v Cervenci opét zmirnily svij mezirocni pokles, ktery v dubnu dosahoval bezmala
21%, na o néco malo pres 2% % r/r. Nejvyraznéji se nadale propadaji trzby za auta (-12,2% r/r). Trzbam se dafi
hlavné diky fiskalni podpore viady, jejiz stinnou strankou vsak je bezprecedentni deficit rozpoctu (253 mid. v

prvnich 3 Ctvrtletich letosniho roku).

Mékké indikatory ukazuji na pokracujici stabilizaci situace. PMI ve zpracovatelském prlimyslu, ktery v dubnu
propadl na 35,1 bodu, rostl od té doby v nepfetrzité a poprvé od listopadu 2018 se dostal nad hranici 50 bodd,
jez oddéluje expansi v sektoru od kontrakce v ném. NejvyraznéjSim faktorem pfispivajicim ke zlepSeni byla
skutecna produkce (kterd se zlepSila nejvyraznéji od Fijna 2018) a zlepSeni ocekavani ohledné budouciho vyvoje.
Naproti tomu, stejné jako v Eurozoné, pokracoval pokles zaméstnanosti i slaby rlst objednavek (ktery vsak byl
kone¢né mirné pozitivni). Spottebitelskd i podnikatelska diivéra méfend CSU se také déle zlepsila: v pripadé
spotrebitelll ze srpnovych -12 na -9 bod0 v zafi (Unor 2020: -3 body), v pfipadé firem z -2,8 na +1,7 bodu (Unor
2020: 9,4 bodu). V obou pfipadech se sice nadale jedna o historicky podprdmérné hodnoty, ale trend zlepSovani

je evidentni.

Inflace zlistava prekvapivé vysoko. Celkova inflace v srpnu dosahla 3,3%, co? je stejna hodnota jako v Cervnu a o
0,4 p.b. vyssi Uroven neZ Uroven ze srpna 2019. Ménové-politicka inflace také dosahla ¢ervnové hodnoty (3,3%),
coz je oproti inflaci pred rokem vyssi 0 0,3 p.b. Strukturalné se na inflacnim obrazku nic neméni: cenovou hladinu
zvySuji hlavné segment alkoholu, tabaku a potravin, ktery pfispél k inflaci v rozsahu 1,6 p.b. (v srpnu 2019 to
bylo 0,9 p.b.), a segment bydleni, ktery pfispiva v rozsahu 0,7 p.b. (v ¢ervenci 2019 to bylo 1,3 p.b.). Jinymi
slovy, vyloucili-li bychom tyto dva cenové okruhy, dosahla by meziro¢ni inflace jen 1%.

Z4dna zména v nastaveni ménové politiky se neodehréla, viechny sazby zlstaly bez zmény, tj. dvoutydenni repo
sazbu na 0,25 %, diskontni sazbu na 0,05 % a lombardni sazbu na 1 %. Centralni banka konstatovala, Ze ,v
prostiedi vysoké nejistoty se [srpnova] progndza zatim pomérné dobre napliuje®. Srpnova inflace byla oproti
predikci jen nepatrné vyssi, hloubka mezirocniho propadu hrubého domaéciho produktu ve druhém Ctvrtleti
letodniho roku zhruba odpovidala ocekavani. Podil nezaméstnanych osob zéistal dle CNB béhem tetiho Ctvrtleti
ponékud pod progndzou. Rlst priimérné mzdy se ve druhém ctvrtleti v souladu s ocekavanim zastavil. V platnosti
tak nadale zlistava vyhled srpnové prognozy, ktera ceka stabilitu sazeb do poloviny roku 2021, poté jejich mirny

narlst.

AKCIE

Po druhém vyrazné rlstovém Ctvrtleti nasledovalo zklidnéni akciovych trh{, pricemz vétsina skoncila v 3Q v plusu
(globalni akciovy indexe MSCI All Country World +7,7 %). V prlibéhu Cervence pokracoval rlist poctu celosvétové
nakazenych koronavirem, avsak i tak vétsina akciovych trh( pokraCovala v rlstovém trendu, zvIasté pak americké

technologické spoleCnosti. Extrémné uvolnéné ménové politiky centralnich bank, relativné optimistické vyhledy do
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dalSich Ctvrtleti a lepsi nez ocCekavané hospodarské vysledky spoleCnosti za druhé Ctvrtleti byly nadale podporou
akciovym trhlm. V USA zahajena sezdna hospodarskych vysledk( vyznéla velice dobfe a zvlasté na Grovni Cistych
ziskd doslo k dvoucifernému prekonani odhadd analytiké u vSech sektord. Na trzbach zaostaly sektory ropy a
plynu, tézby a utilities, vyrazné pozitivni prekvapeni predved! sektor pr@imyslu, spotfebitelsky, zdravotnictvi,
telekom@ a technologii. V mésici srpnu se mnoho neudalo, technologické spolecnosti nadale pokracovaly ve
spanilé jizdé. Zajimavou, dalo by se Fici extrémni, udalosti bylo, Ze se po rlstu cen akcii na nékolik dnd dostala
hodnota Tesly pres 400 mld USD a byla tak hodnotnéjsi nez napriklad 10 svétoznamych automobilovych znacek
dohromady (Volkswagen, BMW, Daimler, Renault, Fiat, GM, Ford, Fiat, Honda,...). V prlibéhu zafi jsme se
nedockali vyraznéjsich kurzotvornych zprav jak na strané jednotlivych spoleCnosti, tak na strané ekonomickych
ukazatell. Investofi tak vyzili rdstu akciovych trh( z pfedeslych mésicl a uzavreli ¢ast ziskl. Nejvice v USA
korigovaly sektory technologii nebo energetiky. V Evropé se navic po skandalu s pranim Spinavych penéz nedafilo
ani sektoru bank, dale pak cestovniho ruchu a technologii. Dobfe se naopak vedlo sektoru spotfebitelskému a
utilit. Celkové se ve tfetim Ctvrtleti dafilo evropskym trhlim o poznani hife oproti americkym trhlim, coZ je dano

nizsi vahou technologickych spolecnosti.

Stfedoevropsky region kopiroval vyvoj zapadoevropskych akcii, kdy vétSina trhd skoncila v mirnych ztratach.
Vysledkova sezéna za druhé Ctvrtleti vyrazné neprekvapila. Banky obchodované na prazské burze zverejnily
vysledky, jez byly v rdmci hlavnich ukazatell v souladu s odhady analytikd. Odchylky byly na Grovni vyssich
odpistl Uvérl ocekavanych v budoucnu, to vSak znamend, Ze odpisy v nasledujicich Ctvrtletich mohou byt nizsi.
Byla podepséna dohoda mezi stitem a CEZem ohledné rozsiteni jadernych blok& Dukovan, ty nyni pokryvaii asi
pétinu spotieby elektfiny v zemi, kdy stat pomUze s financovanim projektu. Také v Polsku jsme se dockali dalSich
zprav ohledné mozného rozdéleni tamnich utilit na dvé Casti a to na ,Spinavé uhelné" zdroje a ty ,zelené". V zafi
na burze v Praze predvedly dobrou vykonnost akcie CME, u kterych se spekuluje na blizici se podani nabidky na
odkup akcii ze strany PPF. Akcie vSech bank, vCetné pojistovny VIG, skonCily ve ztratach. Pro bankovni sektor to
stejné platilo i pro zbylé zemé regionu a to Polsko, Mad'arsko nebo Slovinsko. V Polsku navic ztracely sektory
spottebitelsky a energii (ddno propadem cen surové ropy a zaroven rafinérskych a petrochemickych marzi).
Pozitivni vykonnost predvedly akcie telekomunikacni spolec¢nosti Play, a to z dévodu nabidky na odkup 100% akcii
francouzskou telekomunikacni firmou Iliad. Zajimavou udalosti bylo polské IPO e-commerce spolecnosti Allegro,
kterd je lidrem (trzni podil 36%) on-line prodejli v Polsku. Spolec¢nost byla ocenéna 44mld polskych zlotych, coz z
ni bude Cinit nejvétsi obchodovanou spolecnost na polské burze. Zavérem mésice probéhlo IPO také na prazské
burze, spole¢nosti Ceskd zbrojovka. Jednd se o necyklickou spole¢nost s kontinudlné rostoucimi trzbami,

kvalitnimi vyrobky, dobrym managementem a zdravou kapitalovou strukturou.

Conseq Investment Management, a.s., Rybna 682/14, Praha 1, 110 05, tel.: +420 225 988 222, fax: +420 225 988 202, www.conseq.cz
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Rok Fond Vykonnost*  Benchmark TER**
2019 7,39% 6,06% 1,3%
2018 0,13% -1,40% 1,48%
2017 0,52% -1,69% 1,38%

Priimér 2,68 % 0,99% 1,38%

* Casova vykonnost - jedna se o vypocet vykonnosti nezavisle na vkladech a vybérech klienta do/z portfolia; tento
zplsob vypoctu je zaloZen na stejné metodice jako vypocet vykonnosti otevienych fondd a je tedy srovnatelny

* * TER obsahuje zejména fixni manaZerské poplatky, vratky z fondd do portfolia (trailer fee), poplatek za

depozitare, custody a audit, bankovni poplatky

STRUKTURA PORTFOLIA A JEJI ZMENY

30.6.2020
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*Celkova vaha dynamické slozky: 23,92 %

* Conseq invest akcie nové Evropy + Conseq Private Dynamicky
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Celkova vaha dynamické slozky: 19,70 %
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V pribéhu kvartalu jsme se opét rozhodli vyuzit pokracujiciho rychlého zotaveni akciovych trhd, které jiz vétSinou
umazaly ztraty zplsobené koronavirovou krizi. Znovu jsme proto snizili (proporciondlné€) zastoupeni akcii v
portfoliu. O dalSim sniZzeni dynamické slozky, analogicky s nasim celkovym akciovym vyhledem a
nastavenim, bylo rozhodnuto 30/9, s realizaci v zacatku Fijna. Aktualné jsme jiz celkové proti
srovhnavacimu benchmarku v akciich mirné podvazeni. Vaha akciovych fondd k poloviné Fijna Cinila
16,7 %.

Celkové mame v ramci asset alokace mirné podvazeni v akciich a alternativnich investicich a nadvazeni v
dluhopisech (pfi nizké Urokové citlivosti). Portfolio za uplynuly kvartal vzrostlo o 2,05%, srovnavaci
index pridal 0,63 %.

DLUHOPISOVE FONDY A DLUHOPISY

Fondy Conseq Ivnest dluhopisovy a Conseq Invest konzervativni si ve tfetim kvartalu pfipsaly 1,14 %
resp. 0,34 %. Vzhledem k nizké urokové citlivosti obou fondl téZily oba fondy jen v omezené mife z rlistu cen

Ceskych statnich dluhopisd a vétsi ¢ast pozitivni vykonnosti byla generovana v segmentu korporatnich emitentd.

Vyvoj na kreditnim trhu se, podobné jako v predchazejicich mésicich, nesl ve znameni uklidiovani situace po
bfeznové panice. Panika kolem koronaviru a jeho efektd na svétovou ekonomiku, kterd se podepsala na
masivnich vyprodejich korporatnich dluhopisl jakékoliv kvality a také na masivnim rlstu CDS prémii v bfeznu, a
kterd zacala v dubnu opadat, se pod vlivem bezprecedentnich fiskalnich a ménové-politickych zasahl viad resp.

centralnich bank dale rozmélfiovala i v dalSich mésicich a ani treti kvartal nebyl vyjimkou.

Ctvrtletni vykonnost fondu dluhopis@i Nové Evropy dosahla -0,7 %, kdyZ po téméF 6% rlstu ve druhém
kvartalu nasledovala hned v prvnim mésici tretiho Ctvrtleti korekce. V ervenci si fond pripsal, po tfech mésicnich
ziscich, ztratu 1,8 %. Na viné byly zejména klesajici ceny ukrajinskych statnich dluhopis a oslabujici ménovy
kurz. Zmény v obsazeni bankovni rady, Ustup z reformnich snah i odklon od pozadovanych bod& Mezinarodniho
ménového fondu spustily prodej ukrajinskych aktiv. Vyvoj ekonomickych fundamentu na Ukrajiné je i nadale silné
ovliviiovan virovou pandemii. Propad hrubého domaciho produktu ve druhém Ctvrtleti byl vétsi, nez plvodni
predpoklady a aktualni vyvoj predstihovych ukazateld v kombinaci s rozvolfiovanim hygienickych opatfeni a
opétovnym narlistem poctu novych pripadl dava tusit, Ze zlepSovani bude jen velmi pozvolné. Pro dalSi vyvoj
bude zadsadni kone¢nd podoba statniho rozpoctu, jehoz planovany deficit neni v souladu s pozadavky
Mezinarodniho ménového fondu. Nicméné probiha vyjednavani, které by mélo prinést urcité zmékceni pozadavkd
tak, aby reflektovaly dopady pandemie a dosahlo se uvolnéni schvalenych prostfedkd ze strany MMF. Pro to bude
dale zasadni posouzeni protikorupcnich opatreni, jejichz tempo v posledni dobé vyrazné ubralo z nastaveného
reformniho kurzu a to zejména pod vlivem rostouciho vlivu oligarchickych struktur v pozadi parlamentu a erozi

vlivu prezidenta na dalsi vyvoj. Stejné tak se ukrajinskym predstaviteldim nedafi ubezpecit o nezavislosti centralni

Conseq Investment Management, a.s., Rybna 682/14, Praha 1, 110 05, tel.: +420 225 988 222, fax: +420 225 988 202, www.conseq.cz
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banky, v jejiz bankovni radé nadale probihd vyména plvodnich proreformnich ¢lent. Uvolnéni financovani ze

strany MMF tak v letosnim roce neni vibec jisté.

Nas pohled na dalsi vyvoj cen ukrajinskych aktiv je tak nyni spiSe opatrny, nicméné Ize predpokladat, ze nedojde
k Uplnému preruseni spoluprace s MMF. Rizikovy apetit investor bude podporovat navyseni objemu odkupu aktiv
vyhled na dalSi vyvoj cenové hladiny a nastaveni ménové politickych sazeb podporuji obnoveni ekonomického

rlstu a atraktivitu redlnych sazeb i pfi oCekavaném rlistu miry inflace smérem ke konci letosniho roku.

Celkové zlstava segment evropskych korporatnich dluhopisd pod silnym vlivem ECB. Ta stabilné udrzuje tydenni
nakupy v ramci svého programu CSPP mezi 1 a 2 mld. EUR. Jen v zafi nakoupila celkové téméf za 7.5 mid. EUR,
coz byl nejvyssi objem od kvétna 2017. Fond Conseq korporatnich dluhopist pridal od zacatku Cervence
1,47 %.

AC fond Conseq Opportunity za prvni dva mésice tfetiho kvartalu rostl az o 20 %, zafi pfineslo v ddsledku
ocCekavanych dopadt druhé viny koronaviru na ¢eskou ekonomiku silny pokles saze trokovych swaptl. Vseobecna
opatrnost a chmurné vyhlidky evropskych ekonomik smérem ke konci roku pak tlacily i na oslabovani regionalnich

mén. Vykonnost fondu tak treti kvartal zakotvila mirné pres tfi procenta.

Vcelku raciondlné Ize predpokladat, Ze s nasledky virové pandemie a dopady do trhu prace, bankrotl spolecnosti i
smérem do fundamentd celych odvétvi a zejména statnich rozpoctl se ekonomiky jednotlivych zemi budou
vyporadavat nékolik let. Zejména aktualné rostouci fiskalni bfemeno se Spatnym strukturdini nastavenim
rozpoctdi, nasledny vliv na socialni kohezi spolecnosti a dalsi posilovani populismu budou urcovat dalsi smér
financnich trh{. To pfinese prilezitosti k atraktivnim nakupdm nicméné je tfeba pocitat, ze v kratkém horizontu

bude dochazet k vy3sim vykyvlm v cenach aktiv.

Ze segmentu korporatnich emitentéi jsme zafadili spolenost Secop. Ta je pfednim svétovym producentem
kompresord pro chladici zafizeni, vyuZivanych pfi zpracovani a skladovani potravin, restauracnim segmentu ¢i
v laboratofich a nemocnicich. Historie spolecnosti saha do roku 1956, kdy byla zaloZzena v némeckém Flensburgu.
Aktualné zaméstnavéa pres 1300 lidi, v rdmci dvou vyrobnich zavod@ (Cina, Slovensko). Trzni podil spole¢nosti
v segmentu necyklického maloobchodniho zpracovéni potravin se pohybuje kolem 20 % pfi plisobeni v USA, Ciné
a Evropé. Spolecnost disponuje vlastnim centrem vyzkumu a vyvoje, 27 laboratofemi a vlastni pres 400 patentd.
To ji dava nemalou konkurencni vyhodu a umoziuje dosahovat vyborného poméru ceny a energetické narocnosti.

Aktudlni vlastnik Orlando Management (PE) ziskal spolec¢nost v druhé poloviné roku 2019 v ramci divesti¢niho
procesu japonského vyrobce Nidec. Nynéjsi emise ma za cil Upravu kapitalové struktury a bude slouzit k dalSimu

rozvoji spolecnosti. RozloZeni zdrojd po emisi bude sestdvat ze 60 % z dluhopis@i a 40% vlastnich zdrojd.

Conseq Investment Management, a.s., Rybna 682/14, Praha 1, 110 05, tel.: +420 225 988 222, fax: +420 225 988 202, www.conseq.cz
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V poméru k ukazateli EBITDA 3,7x, s perspektivou postupného snizovani k hodnoté 2-2,5x v priibéhu Zivotnosti

dluhopisu.

DYNAMICKA SLOZKA — AKCIOVE FONDY

S postupem casu stale vice vime o nemoci covid-19, dokazeme ji Iépe IéCit, vyviji se vakciny, mutuje do slabsich,
méné zavaznych forem. PoCet nakaZenych se celosvétové pohybuje na letosnich maximech, avsak i tak vétSina
akciovych trhd pokracuje v rlstovém trendu. Extrémné uvolnéné ménové politiky centralnich bank, relativné
optimistické vyhledy do dalSich Ctvrtleti a dobré hospodarské vysledky spolecnosti za druhé Ctvrtleti jsou nadale
podporou akciovym trhlim. Nejlépe se dafilo akciim na rozvijejicich se trzich. Zazafily predevsim Cinské akcie, jez
podporila zprava o rdstu ¢inské ekonomiky, ktery se jiz dostal meziro¢né do kladnych hodnot. Prekvapivé dobra
data ukazujici na rychlejSi hospodarské zotaveni pak pomohla k vysokym ziskdm akciim v Brazili. V ramci
vyspélych trhd pokracovaly v dobrych vysledcich americké akcie, kterym opét silné pomahala nadprlimérna
vykonnost velkych technologickych firem. Naopak se prilis nevedlo zapadoevropskym, japonskym a regionalnim

akciim.

V zavéru kvartalu pak probé&hlo mensi vybirani ziskd, vétSina akciovych trh tak zaznamenala po delSim case
mésicni ztraty. V pribéhu zafi jsme se nedockali vyraznéjsich kurzotvornych zprav jak na strané jednotlivych
spolecnosti, tak na strané ekonomickych ukazatel@. Investofi tak vyZili rlstu akciovych trhd z predeslych mésict a
uzavreli Cast svych zisk{. Nedafilo se hlavné americkym akciim, kde korigoval nejvice sektor technologii. Evropské
fondy zaznamenaly smiSené vysledky, zisky naopak udrzely japonské akcie. Drobna korekce se prelila i na akcie
na rozvijejicich se trzich, které v souhrnu zaznamenaly prvni ztratovy mésic od brezna, kdy vrcholila koronavirova

panika.

Cinské akcie si po predchozim silném réistu také vybraly slabsi zavér ctvrtleti. Do popredi se opét dostaly mozné
restrikce ze strany USA na Cinské technologické firmy (Huawei) a zavedeni zadkaz{ pouZivani aplikaci TikTok a
WecChat. Indické akcie také odepisovaly, i kdyz vyrazné méné. Schvélené vladni reformy (v oblasti zemédélstvi a
trhu prace) vnimali investofi pozitivné. Ztratdm se nevyhnuly v zafi ani ruské, brazilské i regiondlni akcie. Z

presunu smérem k bezpe¢néjsim aktiviim téZily dluhopisové fondy, které tak dosahly slusnych vysledkad.

V priibéhu kvartalu jsme se opakované rozhodli vyuzit rychlého zotaveni akciovych trhl k vybéru ziskd, a sniZili
jsme proporcionalné zastoupeni akcii v portfoliu. V&ci srovnavacimu benchmarku jsme ke konci kvartalu byli (co
se tyce celkového zastoupeni akcii) na neutralni Urovni (dalsi snizeni bylo realizovano v prvnich dnech Ctvrtého
kvartdlu. Aktudini nastaveni je tak s vahou akcii 25 % pod neutralem). Volné prostifedky jsme umistili do vSech
ostatnich t¥id aktiv, tj. fondd alternativnich investic a dluhopisovych. V pfiblizné poloviné zafi jsme pak jesté sniZili
zastoupeni asijskych akciovych fondd (kromé Japonska) a také fondu investujicim ryze do &inskych akcii (A-
Shares). Timto jsme takticky realizovaly dalsi zisky, nebot’ tyto akcie (obzvlasté Cinské) v poslednich tydnech silné

Conseq Investment Management, a.s., Rybna 682/14, Praha 1, 110 05, tel.: +420 225 988 222, fax: +420 225 988 202, www.conseq.cz
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posilovaly. Oproti tomu jsme navysili zastoupeni akcii v Latinské Americe a také regionalni akcie, které jsou
valuacné atraktivni a nabizeji priznivéjsi vyhlidky na zajimavé zhodnoceni. Nadale jsme pokracovali v zajistovani
75 % dolarové a 25 % eurové expozice vici koruné. Fond fondli Conseq Private Dynamicky si za treti

kvartal pripsal 4,47 %, srovnavaci index pridal 3 %.

KONTRIBUCNI ANALYZA - 3Q 2020

V uplynulém ctvrtleti

Kontribuce portfolia dle trid aktiv Kontribuce fondu Private Invest Dynamického dle mén
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LIKVIDITA PORTFOLIA

Edo 1 mésice
1 mésic a7 1 rok

knad 1 rok

PREDPOKLADANY VYVOJ]

DLUHOPISOVY TRH CESKO

Na jedné strané extrémni emisni aktivita vlady, ktera letos vytvorfi zhruba 500 miliardovy deficit (a v pFistim roce
to bude o jen max o 100 mid. lepsi), a persistentné vysoka domaci inflace, na strané druhé pokles sazeb CNB na
nulu, extrémni uvoliovani ménové politiky v Eurozong, domaci bankovni sektor ve vyrazném prebytku likvidity a
komercni banky, které v ¢ase koronavirové nejistoty preferuji pdj¢ovat statu nez pljcovat obyvateldim ¢i firmam.
Potfeba statu financovat se na dluhopisovém trhu tak zlstane po deldi dobu vyrazné zvySend. V Ceskych
pomérech to sice nemusi nutné automaticky znamenat okamzity narlist poZzadovanych vynost (pokles cen), dle
naseho nazoru je to vsak klicovy rizikovy faktor ve scénafi déletrvajici recese. V tomto ohledu nesmime také
zapominat na pretrvavajici vysoky (a v ramci CEE regionu i historicky vyrazné nadprlimérny) podil drzby ¢eskych
statnich dluhopis@i zahrani¢nimi investory (téméf 35% celkového objemu), jeZ v pfipadé zhorSeni trzniho
sentimentu & vnimaného makroekonomického fundamentu CR miize vést k turbulencim na trhu a i k rozsahlym

cenovym ztratdm vladnich dluhopist.

Co se ty¢e ménové politiky CNB, dle posledni kvartalni prognézy a komentaid ¢lend bankovni rady Ize nadale
oCekavat stabilitu sazeb, jejich dalsi (kosmetické) snizeni spiSe neni pravdépodobné, stejné tak, jako pouziti
nekonvencnich nastrojd na dalsi ekonomickou stimulaci, byt” akcelerujici druhd vina pandemie toto riziko zvysuje.
Pozdé&ji nicméné, se stabilizaci epidemie odekévame vyssi sazby zhruba v souladu s prognézou CNB (2. pololeti
2021), a to v dlsledku vyssi realizované inflace a téZ silnéjsiho ekonomického oZiveni. Ze zahranici, tedy zejména

Vs
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Evropska centralni banka navysenym programem nakupl vladnich dluhopis@. Podtrzeno secteno, byt vysledkem
nazoru prevliddnou tendence smérem k vy3$im pozadovanym vynosdm a vynosova kfivka bude zvySovat sv(j

sklon rlstem stfedné- a zejména dlouhodobych vynosi. Pozdéji by se méla celd posouvat vzhlru.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Podobny vyhled plati i pro Polsko. I Polsko je malo zadluzena ekonomika se zdravymi fundamenty a centralni
bankou, kterd navic, pro mnohé celkem pfekvapivé, snizila sazby az na nulu. Tlak na rést vynost tak zevnit¥
Polska mize, nicméné, zacit pfichazet pfi scénari ekonomického zotaveni a pretrvavajici zvysené inflace, ktera se
jiz dostala do viditelného kontrastu s extrémné (na polské poméry) uvolnénou ménovou politikou. Nizké vynosy
v Eurozéné budou nicméné vyraznéjsi rdst polské kfivky pravdépodobné tlumit.

MENY

Vyvoj kurzu eura proti dolaru byl v ¢ervenci prekvapivy, v srpnu nudny, v zaf¥i pak dle ocekavani.
Oslabeni dolaru v Cervenci smérem k 1,20 bylo primarné tazeno spekulacemi na zménu strategie ménové politiky
Fedu, které se nasledné potvrdily. Plisobeni tohoto faktoru by mohlo mit trvalejsi negativni dopad na hodnotu
kurzu dolaru, tizit by jej v dalsSim obdobi mély také extrémné nepriznivy fiskalni vyvoji v USA a politicka nejistota
v souvislosti s prezidentskymi volbami. V disledku tak ocekavame, Ze tendence ke slabsimu dolaru by méla

v dalSich mésicich pokracovat.

Koruna je po zafFijovém oslabeni opét moc slaba. Lepsi rist (ve srovnani s EMU) a — hlavné — vyssi inflace
by mély poté, co se trochu zplosti epidemiologickd kfivka, postupné vést k navratu koruny smérem k Urovni 26
CZK/EUR v prvni poloviné 2021. Ano, koruna bude inadale zranitelnd (prece jen, stdle je v ni spousta
zahranicnich investor(l), ale nemélo by se (uZ jenom proto, Ze se nejednd o takovy Sok, jako na jare) ani
v pripadé dalsiho zhorsSeni situace opakovat jarni oslabeni az na dohled 28 korunam za euro. Koruna by se méla

jesté do konce roku vratit na mirné silnéjsi trovné, v roce 2021 pak dale posilit.

Polskému zlotému by z fundamentélniho hlediska svédcily hodnoty mnohem silnéjsi, nez jaké vidime dnes.
Zhorsena situace kolem koronaviru, absence berlicek v podobé vyssich redlnych sazeb vsak budou polskému
zlotému branit ve vyraznéjsim posileni. Ze stavajicich hodnot ocekévame do konce roku pouze navrat k hranici
4,40.

Mad'arskému forintu uskodil vyrazny propad ekonomiky ve 2Q20, ktery byl mnohem horsi nez v Polsku, v CR
nebo i jinde v Eurozéné. I kdyz dle mésicnich dat ekonomika solidné ozivuje, nestacilo to ve svétle vysoké inflace
(ergo, nizkych redlnych Grokovych sazeb) na to, aby forint pfi zhorseni epidemiologické situace neztratil pddu pod
nohami. Zasah centrdlni banky v podobé zvySeni depozitni sazby nejspiSe bude stacit na to, aby forint dale
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neoslaboval, ale zda jej dokaze posilit je nejisté. Makroekonomické oZiveni by vSak mélo forint vratit aspon pod
350 do konce roku.

AKCIOVY TRH

Situace ohledné nemoci COVID19 se za uplynuly mésic celosvétové vyrazné nezménila, avsak v evropskych
zemich postupné dochazi k narlistu poctu nové nakazenych. Akciové trhy, v mésici zafi, bez vétsich kurzotvornych
zprav uzaviely Cast dfive nabytych ziskl. K tomuto kroku pravdépodobné vedly dlvody jako blizici se volby
amerického prezidenta, geopolitické problémy v rlznych mistech svéta, nardstajici zadluZeni vlad a korporaci,
nepredikovatelna situace ohledné vyvoje nemoci COVID 19 v zimnich mésicich a mnoho jiného. Proto jsme na
akciové trhy z kratkodobého horizontu opatrni. Negativni vykonnost oCekavame predevsim od americkych
spoleCnosti, zvlasté pak téch obsaZenych v technologickém indexu Nasdag. V nasledujicich mésicich tak
oCekavame vykonnostni zaostavani rlistovych spoleCnosti a lepsi vykonnost hodnotovych akcii, jako napfiklad
bankovniho sektoru, prlmyslu nebo ropy a plynu. To by znamenalo lepsi regionalni vykonnost akcii
obchodovanych na evropskych a rozvijejicich se trzich a horsi vykonnost americkych akcii. Obecné se nékolika
mésicni rlst globalnich akciovych trhd v nasledujicich mésicich a letech projevi v nizsi oekavané primérné rocni
zhodnoceni, vCetné dividend, zhruba okolo 5 %. Nepfiznivym faktorem pro akcie je negativné dynamika
globalnich korporatnich ziskd, jejichz mezirocni pokles ke konci zafi Cinil 29 %. Nicméné klicova je podle nas
pokracujici masivni podpora hlavnich centralnich bank a vladnich balick{. Rést ziskovych ukazatell korporaci by
se mél vyraznéji dostavit az v poslednim ctvrtleti letosniho roku.

Zaostavani stiredoevropské regionu a atraktivni hodnotové ukazatele pravdépodobné povedou k dobré vykonnosti
v horizontu jednoho roku. Nejvyssi rlistovy potencidl v ramci stfedoevropského regionu nyni vidime predevsim
u slovinskych a Ceskych akcii. Silné propady zplsobené Sifenim COVID 19 dle nds ve stfednédobém horizontu
poskytuji zajimavé investicni prileZitosti. Mistni trhy se vyznacuji vysokymi dividendovymi vynosy (pro rok 2020
nebude platit) a relativné nizkym zadluzenim. Bankovni tituly pak vysokou kapitalizaci, dobrou ziskovosti vlastniho
kapitélu a Urokovou marzi. U polského akciového trhu nadéle vidime rizika ve vysokém zastoupeni statu
v podilech mnoha spolecnosti, coz Casto vede kvyménam managementu, nevhodnym akvizicim nebo
neefektivnimu fizeni mnohdy bez ohledu na cile minoritnich akcionafdl. Pozitivni vSak jsme na polské spolecnosti
ze spotrebitelského sektoru a nékteré banky, jez dle naseho nazoru maji mnoho negativnich udalosti jiz v cenach
akcii obsazeny. Z hodnotového pohledu se ndm libi mnoho slovinskych spolecnosti. Zajimavou investicni
prilezitost vidime v nedavném IPO Ceské zbrojovky, kdy se jednd o dobre Fizenou spolecnost, s kvalitnimi

vyrobky, rostoucim trznim podilem a zdravou kapitalovou strukturou.
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SOULAD S INVESTICNIM KODEXEM CCE

V souladu s investicnim kodexem nejsou v portfoliu fondu pfimo zastoupeny Zadné investi¢ni nastroje, které by

kolidovaly s filozofii ESG. Nepfima expozice skrz fondy dosahuje v souctu mirné pres 1,2 %.

PRIMA EXPOZICE V DLUHOPISECH

EPH Zarazeno po konzultaci- viz. mail 01.10.2018 10:53, navrh nakupu novych dluhopis@ pro fond
CCE (B)

NORAM Prodano. Velice mala zbytkova pozice 0,01 % portfolia (pozlstatek korporatni akce, vyporadané
po prodeji).

Mutares Spole¢nost klade nemaly draz na zodpovédny pfistup k ESG problematice (vyrovnava

vyprodukovanou CO2 stopu, sponzoruje détské hospice a vice, jak 1/3 vlastnénych spolecnosti
disponuje ISO certifikaci a splfiuje tak standardy ochrany zivotniho prostredi).

Saxa Gres Spole¢nost se zabyva vyrobou dlazdic a dlazebnich kamend pro vnitfni i venkovni Ucely,
méstské povrchy i individudini vyuziti. Podstatou vyroby je patentovana technologie Grestone,
kterd pfi vyrobnim procesu keramickych dlazdic a kamenl vyuziva jako primési (az ze 30 %)
popela ze spaloven. Tento pristup je zakladem projektu tzv. ,circular economy" — druhotného
vyuziti  prlmyslovych odpadd, snizeni ndkladd vyroby a znovuotevieni jinak utlumenych
vyrobnich kapacit, pro které pdvodni vlastnici jiz neméli vyuZiti. V tomto pripadé to vedlo k
oZiveni tovaren a lokalit, zasaZenych poklesem poptavky a Utlumem vyroby, obnoveni 500
pracovnich mist a vyuZiti odpadd z lokalnich spaloven. Celé fungovani spolecnosti ma tak také

nezanedbatelny ESG rozmér.

NepFima expozice skrze fondy

Fond Energeticky sektor | Tézba a hutnictvi [Alkohol a cigarety |Zbrané Sazky Total fondy |Vaha fondu v portfoliu CCE | Expozice
BondFundB 1,00% 1,68% 0,00% 0,72%|  2,00% 5,40% 4,96% 0,27%
ConseqCorpBondA 2,50% 1,68% 0,00% 0,00%| 1,60% 5,78% 4,21% 0,24%
ConseqOpportunity 1,90% 1,40% 0,00% 0,00%| 2,43% 5,73% 3,04% 0,17%
ConsenativeBFA 0,95% 1,30% 0,00% 1,20%|  0,00% 2,50% 3,31% 0,08%
EquityFundB 7,65% 1,50% 2,90% 3,32%| 0,00%| 11,10% 3,90% 0,43%
NewEuropeBF_A 1,30% 1,52% 0,00% 0,00%|  0,00% 1,40% 4,64% 0,06%
1,27%

Jan Schiller

Senior portfolio manager
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