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Hodnota aktiv k 30. ¢ervnu 2020

Trzni hodnota aktiv ke dni valuace 162 018 866 K¢
Hodnota aktiv prijatych k obhospodarovani (od pogatku spoluprace) 151 444 390 K¢
Primérny objem aktiv pfijatych k obhospodarovani (od pogatku spoluprace) 133 244 562 Ké
Rozdil k aktualnimu ohodnoceni 10 574 476 Ké

Dosazené zhodnoceni (za uplynulé Gtvrtleti 31.3. 2020 - 30. 6. 2020) - Objemové vazeno
Portfolio 5,22 %
Benchmark 4,18 %

Dosazené zhodnoceni (od pogatku investidni periody o1. 01. 2020 - 30. 6. 2020) - objemové vazeno

Portfolio -2,74 %
Benchmark 2,78 %

Dosazené zhodnoceni (od pogatku spoluprace 02. 07. 2015 - 30. 6. 2020) - Objemoveé vazeno

Portfolio 7,94 % (1,54 % p.a.)

Benchmark 9,21 % (1,78 % p.a.)

Vykonnost od po¢atku spoluprace
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZIiCH

Q DLUHOPISOVY A AKCIOVY TRH — HLAVNI UDALOSTI

CR, EU, USA Vyvoj na trzich byl ve druhém kvartalu ve znameni uklidfiovani situace. Panika kolem

koronaviru a jeho efektli na svétovou ekonomiku, ktera se podepsala na masivnich vyprodejich
aktiv jakékoliv kvality v bfeznu, a ktera za¢ala v dubnu opadat, se pod vlivem bezprecedentnich
fiskalnich a ménoveé-politickych zasahl dale rozmélfiovala i v kvétnu a v Eervnu.
Ekonomika Evropské ménové unie se v prvnim &tvrtleti dle finalnich dat propadla mezictvrtletné
o 3,6%, coz byl jeji historicky vibec nejhorSi vysledek. A také to byl vysledek, ktery je
v mirovych ¢€asech bezprecedentni v podstaté pro kazdou ekonomiku. VSechny velké
ekonomiky poklesly zhruba stejné (5,2-5,3% q/q) kromé& Némecka, kde byl pokles ,jen“ 0 2,2%
g/q. Strukturdini data ukazala, ze mezi¢tvrtletni pokles Eurozény byl disledkem vSech slozek
agregatni poptavky (kromé zasob). NejvétSim negativnim faktorem rlstu byla samoziejmé
poptavka domacnosti (ristu odebrala 2,5 p.b.), nasledovana fixnimi investicemi, které rlstu
ubraly skoro procentni bod.

Propad ekonomické aktivity pokracoval i béhem druhého Ctvrtleti. Tvrdd mésicni data, ktera
byla v EMU zvefejnéna v pribéhu &ervna, byla samozfejmé velmi Spatna, tykala se uz totiz
zacatku druhého Ctvrtleti, coZz znamena, Ze se v nich uz naplno projevovala restriktivni opatfeni
vlad. Maloobchodni trzby po bfeznovém poklesu o 11,1% m/m klesly v dubnu o dalSich 11,7%,
meziro¢ni pokles tak dosahl bezmala 20%. Mezi velkymi ekonomikami jsou velké rozdily: v Italii
klesly trzby o tfetinu, v Némecku naopak jen o 6,2%. Prvni kvétnova data — ze Spanélska —
ukazuji mirné oziveni s tim, jak se ekonomiky zacaly otevirat, ale k normalité je evidentné jesté
dlouha cesta. | po kvétnovém rustu je totiz kvétnovy Spanélsky maloobchod stale o pétinu nizsi
nez pred rokem. Primyslova produkce po poklesu o 13% m/m v bfeznu klesla v dubnu o
dalSich 18,4%, jeji mezirocni pokles tak dosahl 28% r/r. Nejhlubsi propad byl v nejhure
postizené Italii (42,5%), relativné nejlépe si opét vedlo Némecko (-30,2%). Nejvétsi vypovidaci
schopnost budou mit kone€na data za druhy resp. tfeti kvartal, kdy se projevi skutecny
zpozdény dopad pandemie, pfipadné i Upravy ve vladnich podplrnych bali¢cich.

ECB hned na svém dubnovém zasedani potvrdila nakupy aktiv v ramci v bfeznu ohlaseného
programu PEPP (,Pandemic Emergency Purchase Program®) a v jiz dlouho probihajicim
programu APP (,Asset Purchase Program®), ohlasila rovnéz dal$i uvolnéni podminek programu
TLTRO Il (,Targeted Long-Term Refinancing Operations®), skrze ktery poskytuje cilené
refinancovani bankam v EMU, a také novy program PELTRO (,Pandemic Emergency LTRO®),
kde je minimum podminek pro to, co banky se ziskanou likviditou mohou udélat. V €ervnu
nasledné zvySila objem celkového potencialniho objemu aktiv k odkupu v ramci (v bfeznu
ohlaseného) programu PEPP o0 600 mid €. na 1350 mld. €.

us

Americkéd ekonomika poklesla v 1Q20 dle tfetiho odhadu o stejnych anualizovanych 5% jako dle
odhadu druhého. To byl sice lepSi vysledek nez v EMU, ale pfed pfipadnym pfehnanym
optimismem by nas méla chranit informace, ze v USA zacala uzavirka ekonomik pozdéji nez
v Evropé (a ze se Casti americké ekonomiky, tfeba Arizona a Florida, koncem druhého Ctvrtleti
opét zacCaly zavirat). Strukturalni pfibéh je stejny jako jinde: poklesu vévodi poptavka
domacnosti, ktera rastu ubrala 4,7 p.b. a také fixni investice (-1,8 p.b.).

Data zvefejnéna béhem Cervna 2020 jako vSude jinde ukazuji, dotykaji-li se jiz kvétna (a nikoliv
dubna), oziveni. Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby poté, co propadly v bfeznu
mezimésicéné o 16,7% a v dubnu pak o dalSich 18,1% (v obou mésicich pfevazné v dusledku
gigantického propadu objednavek novych letadel), v kvétnu pfidaly 15,8%. Po vylouceni
volatilni kategorie letadel a kategorie vojenské techniky, tj. poté, co objednavky skutecné
predstavuji proxy pro fixni investice vétSiny firem, dostavame lepsi Cisla: v bfeznu pokles o
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1,3% m/m, v dubnu vétsi, ale stale jeSté ne hruzostrasny pokles o 6,3% m/m, v kvétnu rist o
2,3%. Je prekvapivé, Ze v kvétnu nedoslo k dalSimu poklesu, ale obavame se, ze investice maji
své slabé obdobi jesté pfed sebou, a to i s ohledem na to, jak se vyviji prdmyslova produkce.
Ta po mezimé&si¢nim propadu o 4,6% v bfeznu a 0 12,5% v dubnu vzrostla v kvétnu jen o 1,4%
a meziro¢né je tak nizsi o vice nez 15%. Celkové maloobchodni trzby bez aut a bez paliv po 2,5
procentnim poklesu v bfeznu a po poklesu o 14,3% v dubnu v kvétnu pfekvapivé poskocily o
masivni fiskalni podpory, ktera je sice extrémné $tédra (u mnoha lidi je podpora dokonce vysSi
nez pracovni pfijem), ale ktera dfiv (v €ervenci) nebo pozdéji skonéi.

Centraini banka uz béhem bfezna vytahla lehce zaprasenou rukovét krizového manazera
zroku 2008 a dala ji velkou steroidovou injekci. Cela ,pismenkova polévka“ kreditnich facilit
z roku 2008-9 (CPFF, PDCF, MMLF, TALF, PMCCF atd.), jejichz cilem je zabranit zamrznuti
klicovych slozek finanénich trhli, se vratila zpatky do hry béhem jednoho tydne. Sazby
samoziejmeé klesly na nulu, vratily se i globalni FX swapy s centralnimi bankami (a nejenom
s témi velkymi) s cilem zmirnit posilovani domaci mény hnané uprkem k dolaru. Novinkou bylo
znovuzavedeni programu odkupu aktiv (dluhopisy vlady a MBS) s absentujicim omezenim
objemu shora, jakoZto i repo programu pro zahrani¢ni centralni banky. Na svém zasedani na
konci dubna FED uz moc dalSiho neudélal, coZz ale vzhledem k tomu, Ze jiZz pfedtim zacal
odkupovat i dluhopisy neinvesti¢niho ratingu a jediné, co zatim nekupuje, jsou akcie, Ize jen
pochopit. Jediné, co FED na dubnovém zasedani fekl, bylo, Ze sazby zUstanou na nule rok,
mozna i déle. Prozatim nezaznélo nic o tom, ze by FED chtél Fidit vynosovou kfivku (jak to déla
Japonsko), ale s gigantickym narGstem dluhu a s uklidnénim situace o tom nejspi§ FED
minimalné v teoretické roviné premyslet bude. Letodni pokles ekonomiky by mél dosahnout
6,5%, nezaméstnanost by koncem roku méla stale byt na dohled 10% (9,3%). VSichni ¢lenové
FOMC mimo dvou oCekavaji, ze ekonomika nevygeneruje zadné poptavkové tlaky nejméné do
roku 2022 a Ze tudiz sazby zlstanou na stavajicich hodnotach nejméné po tuto dobu.

cz

Ceska ekonomika v prvnim &tvrtleti poklesla dle finalnich dat o 3,4% q/q (4., 0 2,0% r/r), coz
bylo méné nez na Slovensku (-5,2% q/q), ale daleko vice nez v Madarsku (-0,4% qg/q) nebo
v Polsku (-0,4% q/q). Samozfejmé ekonomice nejtvrdsSi ranu zasadil koronavirus. Dle struktury
dat se na poklesu nejvice podepsala slozka fixnich investic (-11% q/q) a poptavky domacnosti
(-2,2% q/q), naopak prispévek viady byl pozitivni (+2% g/q). DoSlo rovnéz k vyraznému nardstu
miry uspor, ktera se tak dostala na nejvyssi uroven (13,1%) od 3. &tvrtleti 2010. V jaké mife se
jedna o efekt nemoznosti utracet (kvuli zaviené ekonomice) a v jaké o opatrnostni motiv nelze
seznat.

Mésicni ,tvrda“ data zvefejnéna v Cervnu se tykala poc¢atku druhého Ctvrtleti a byla tedy velmi
slaba. Pramyslova produkce v bfeznu 2020 poklesla o skoro 11% m/m, v dubnu pak o dalSich
23,4%, meziroCni pokles tak Cini tfetinu (ve zpracovatelské Casti primyslu pak skoro 35%).
Celkové maloobchodni trzby poklesly v bfeznu meziroéné o 13,2%, v dubnu se jejich propad
prohloubil az na 21,3%, zejména (ale zdaleka ne jenom) diky propadu aut (-43,2%). Ackoliv
kvéten jiz pfinesl stabilizaci a ¢erven pfinese oZiveni trzeb, pfetrvavajici nejistota, Setfeni a rust
nezaméstnanosti budou omezovat rlst trzeb i poté, co soucasné restrikce odezni, a to i
navzdory masivni vliadni fiskalni pomoci.

Mékké indikatory ukazuji na postupnou stabilizaci situace. PMI ve zpracovatelském primyslu
poklesl v dubnu na 35,1 bodu (nejméné od kvétna 2009, kdy PMI dosahl 40,5 bodu), v kvétnu
pak mirné narostl (39,6 bodu) a v €ervnu dosahl 44,9 bodu. To stale signalizuje pokles
prumyslové produkce, ale mensSim tempem nez pocatkem druhého Ctvrtleti. ZlepSeni PMI
v Cervnu pfitom bylo primarné disledkem mens$iho propadu skute¢né produkce a prvniho po-
unorového rustu divéry firem, nové zakazky naopak stale prudce klesaji. To indikuje, ze firmy
dodélavaji minulé objednavky a véfi v lepsi budoucnost, nové objednavky se vSak nehrnou.

Celkova inflace pokracduje v sestupném trendu, ten je vSak vyhradné dusledkem poklesu cen
pohonnych hmot. Celkova inflace v kvétnu zpomalila na 2,9%, nejnize od fijna 2019. Ceny
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pohonnych hmot ubraly ristu celkové cenové hladiny 0,8 p.b. Do budoucna budou inflaci
vy§§im smérem tlacit ceny potravin, dolt naopak segment bydleni.

CNB na svém zasedani 24. &ervna ponechala véechny sazby bez zmény, tj. dvoutydenni repo
sazbu na 0,25 %, diskontni sazbu na 0,05 % a lombardni sazbu na 1 %. Nebylo se ¢emu divit.
Inflace z(istava prekvapivé vysoko, dal$i opatfeni CNB provadéné jinde ve svété (tfeba odkupy
aktiv) nedavaji v nasich podminkach moc smysl. Navic, jak se piSe ve stanovisku po zasedani,
Jrizika aktudlni prognézy inflace na horizontu ménové politiky vyhodnotila BR CNB jako zhruba
vyrovnana. Zatimco aktualni vyvoj kurzu koruny mize plsobit oproti prognéze protiinflacné,
muZe byt na druhou stranu stabilizacni viiv rozpoc¢tové politiky vyraznéjsi”.

Dluhopisové trhy Némecka vynosova kfivka se béhem €ervna viibec nezménila. Na kratkém konci zustaly vynosy

u dvouletych dluhopist na -0,69% (koncem kvétna to bylo pfitom skoro stejné: -0,66%) a
ackoliv v prvni ¢ervnové dekadé doslo k jejich (jak se ve zbytku mésice ukazalo kratkodobému)
poklesu, podobny vysledek, tj. Zddna zména mezi koncem kvétna a koncem &ervna, byl
nakonec i u vynosu desetiletych. Ty se koncem kvétna i koncem &ervna nachazely totiz na
navlas stejné drovni -0,45%. Stejna situace — malé zmény mezi koncem kvétna a ¢ervna — byla
i ve Spojenych statech. PoCatkem &ervna sice vynosy po relativné lepSich makrodatech
vzrostly, ale jen na dlouhém konci (skoro na +0,9%) a jen na par dni. Koncem €ervna tak byly
desetileté americké vynosy opét zpatky na +0,67%, coz je Uroven shodna s koncem kvétna
(+0,65%).

Vyvoj na kreditnim trhu byl i v Cervnu, podobné jako v dubnu a v kvétnu, ve znameni
uklidiiovani situace po bfeznové panice. Panika kolem koronaviru a jeho efektd na svétovou
ekonomiku, ktera se podepsala na masivnich vyprodejich korporatnich dluhopist jakékoliv
kvality a také na masivnim rdstu CDS prémii v bfeznu, a ktera zac¢ala v dubnu opadat, se pod
vlivem bezprecedentnich fiskalnich a ménoveé-politickych zasaht dale rozmélfiovala i v kvétnu a
v Cervnu.

Akcie Globalni akciové trhy dosahly lokalniho minima kolem 23. bfezna. V tomto okamziku z
historickych maxim z 19. unora ztratily pfiblizné 35 %. Americky Fed nicméné na konci bfezna
oznamil masivni program kvantitativniho uvolfovani, objemové nasobné vétsi nez pfi posledni
globalni finanéni krizi 2008-2009. Fed se rozhodl nakupovat prakticky vS§echny dluhové cenné
papiry a v poloviné dubna dokonce ohlasil, Ze zane nakupovat také korporatni dluhopisy s
neinvestiénim spekulativnim ratingem (high-yield). Také Evropska centralni banka sv(j program
nakupl aktiv také vyrazné rozsifila. Ve vysledku se diky masivnim monetarnim stimuldm
centralnich bank podafilo situaci stabilizovat a diky pokracujicim masivnim monetarnim
stimuldm klicovych centralnich bank a postupnému otevirdni ekonomik pokraovala na
MSCI All Country World pfipsal zhodnoceni 18,7 %. Pfitom od zacatku roku tento index ztraci
jiz ,pouze” 7,1 %. Evropsky DAX pfipsal téméf 24 %. Stfedoevropské trhy byly o néco
skromnéjsi — polsky WIG 19 %, madarsky BUX Iehce pfes 8 % a prazsky PX 16,2 %.
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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% (odhad)

* Casova vykonnost - jedna se o vypoCet vykonnosti nezévisle na vkladech a vybérech klienta do/z portfolia; tento zplisob 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 depozitafe, custody a audit,

bankovni poplatky

STRUKTURA PORTFOLIA A KONTRIBUCNI ANALYZA
O ALOKACE AKTIV

31.3.2020 30.6.2020
-10% 0% 10% 0% 0% 4% 50% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

Diuhopisy Dluhopisy
Penazni | Penézni tr
Akcie Akcie

Smisena aktiva | Smisena aktiva

Attemativni investice Altemativni investice
Ostatni zAvazky a pohledavky Ostatni zavazky a pohledavky

Hotovost a operace penéZninotrhu Hotovost a operace penézniho trhu

BTrin hodnota  ® TH ve fondech mTrzni hodnota = TH ve fondech
31.3.2020 30.6.2020
000%  1000% 2000% 3000% 4000% 5000% 6000% 70,00% 000% 1000% 2000% 3000% 4000% 5000% 6000% 70,00%
Rozvijejici se trhy Rozvijejici se trhy | I | I | | |
Vyspélétrhy Vyspéletrhy

Vyspélé i rozvijejici se trhy _ Vyspéle i rozvijejici setrhy _

Globdri | | § § | | § Globari

m Akcie ve fond. Dluhopisy Dluh vefond. mSmiSena aktiva  m Altemativni investice m Akcie ve fond. Dluhopisy Dluh vefond. mSmiSend aktiva  mAltemativni investice

Portfolio fondu jsme béhem kvaratlu rozsifili o nékolik korporatnich emisi. Jmenovité
o dodate¢nou emisi dluhopist eského dopravce Regiodet. Pivodni emise byla realizovana na
spreadu 450 bps nad 6M PRIBOR, pfi€¢emz poptavka ze strany Consequ znéla na 500 bps nad
6M PRIBOR. Primarniho upisu se tak Conseq neucastnil. Vzhledem k potfebé dalSiho nakupu
vlakovych vozU, coz je hlavni pfekazka rozSifeni plsobnosti spole¢nosti a navySeni pfepravni
kapacity, realizuje emitent nyni dodate¢nou emisi. Pfi indikovaném spreadu 600 bps nad 6M
PRIBOR povazujeme tuto investi¢ni pfilezitost, jako atraktivni. Spole¢nosti se dafi vyrazné
navySovat objem pfepravenych osob i pokryti novych trati. Specificka situace na trhu s novymi
vagony, resp. starSimi vozy v kontextu s poskytnutym zajis§ténim dava véfitelim pomeérné silnou
pozici (trzni hodnota zéstavy je cca 2,3 mid CZK).

DalSim emitentem byla spoleénost Momox, zalozend v roce 2004 jako prvni némecka
spole¢nost, ktera vstoupila do segmentu e-commerce, zaméfujici se Cisté na prodej pouzitého
spotfebniho zbozi. Spole¢nost se zaméfuje na preprodej knih, medii (CD, DVD, software) a
mody. Postupem Casu se vypracovala na pfedni pozici v tomto segmentu v Evropé. MnoZzina

Strana 5 .

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



* (ONSEQ

zakaznikl je generovana pres vlastni webové rozhrani (medimops.de, ubup.de) &i pres
platformy amazon a e-bay. Na posledni dvou jmenovanych patfi do prvni trojky svétovych
prodejctd. Dodava do 170 zemi, na vlastni mobilni aplikaci ma pfes 750tis. uzivateld a celkové
pres 8 mil kupuijicich. Diky zavedeni uceleného a uzivatelsky pfijemného on-line procesu od
nabidky odkupu po pfebaleni a prodej novému zakaznikovi a vysokému objemu prodeji se
spole¢nosti dafi generovat velmi zajimavou marzi.

Cenotvorba je zaloZena na algoritmu, ktery vyuziva data ze stovek aZ tisicu historickych i
aktudlnich transakci se stejnou nebo obdobnou poloZkou a vzhledem k oCekavané prodejni
cené navrhne adekvatni vykupni ¢astku. Vysledny rdstu revenues od roku 2014 je dan Cisté
organicky (CAGR >25 %). Diky databazi vice jako 200 mio provedenych transakci ma momox
silnou podkladovou kapacitu pro vystup tohoto algoritmu.

85% podil je od roku 2018 vlastnén firmou soukromého kapitalu Verdane Capital, ktera
disponuje kapacitou pres 600 mio EUR. O&ekavany exit je planovan formou IPO v horizontu 5-7

let.

Posledni dva pfirtstky byly z fad CZK korporatnich emitent(i. V prvnim pfipadé Slo o dluhopisy
realitniho fondu ZDR s kratkou splatnosti jeden rok a velmi solidnim zajisténim kvalitnimi
retailovymi nemovitostmi (vynos 5,4 %). V podstaté analogicka byla emise nemovitostniho
fondu Accolade, taktéz se splatnosti jeden rok, ovSem zaru¢ené primyslovymi a logistickymi

parky (vynos 4,4 %).

Portfolio za uplynuly kvartal vzrostlo 5,22 %, srovnavaci index pfidal o 4,18 %. Od pocatku
spoluprace dosahla vykonnost Urovné 7,94 %, benchmark od ¢ervence 2015 pfidal 9,21 %.

Trileta casova vykonnost dosahla 4,76 % (1,56 % p.a.).

Proti ménovému riziku jsme plné zajistovali pozice v EUR. Celkova oteviena ménova expozice

portfolia ¢inila 0,09 % NAV.

Q KONTRIBUCE JEDNOTLIVYCH POZIC

V uplynulém ¢tvrtleti

Kontribuce portfolia dle tfid aktiv

Ménové zajisténi

| FRNs

Dluhopisy do 1 roku
! Dluhopisy 1- 3 roky
Dluhopisy 3-5 let
Dluhopisy 5-7 let
Vice nei 7 let

Akcie, fondy

; }
-1,00% 000% 100% 200% 300% 400% 500%

Vykonnostza 3 mésice
6,00% -

5,00% -
4,00% -
300%
2,00% - _
1,00% -M//
0,00% -
1,00% -

Kontribuce fondu Private Invest Dynamického dle mén

usbD
EUR
CZK

JPY

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 500% 6,00%

Vykonnost v periodé
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30%

2,50%
2,00%

25%
20%

1,50% —

1,00%

15%

10%

o
2

-0.50%

Conseq Invest..
Conseq.
CNICLNf/23

Conseq Invest..

CSQ Private Invest..

Dynamicka slozka —
akciové fondy

Korporatni dluhopisy

0,50% r———
0,00% Illlllll

Conseq..

Conseq Invest..
S5Gfef24
Conseq Invest..

MS-INVEST 0,00/21
Accolade..

ZDRb0/21

MClfe/23
ACCOLADEbO/21

EPHFIN{/22
Cesky Fond Plidy..
PPFFHE/27

MS-INVEST 5,5/22

MONETAb3.79/30
T-CENTRUM..

MUTARES{/24
INFRONT{/23
REGIQJETf/24

GES REAL 0,00/22

TEMPTON{/23

EQUA BANK..
MOMOXf/25
FINEPb4.80/22
Conseq eko-..
Jet 1, investicni..
JET 2 fond fondd, ..
NORAMbS/21
SAXAGSh7/23
Conseq realitni..
ENERN TECH II..
Orhit Capital,

»

m Kontribuce Vykonnost (pr. osa)

Portfolio v uplynulém ctvrtleti pridalo pres 5 %. NejvétSi kontribuci pfinesl fond Conseq
Private Invest Dynamicky. Vzhledem k pokradujicim masivnim monetarnim stimuldm
klicovych centralnich bank a postupnému otevirani ekonomik pokracovala na globalnich
akciovych trzich pozitivni nalada. Pocty nakazenych nemoci COVID19 v globalnim kontextu
nevyznivaly pfili§ pozitivné, avSak akciové trhy se soustfedily pfevazné na pokraCovani v
uvolnovani restriktivnich opatfeni a na o¢ekavani ekonomického oziveni. V Cervenci by méla
zacit vysledkova sezdna, av8ak ani ta zfejm& nebude mit vyznamny vliv na ur€eni daldiho
vyvoje akciovych trhu, jelikoz dllezité budouci mésice nadale lezi v nejistoté. NejlepSich
vysledkd dosahly akcie na rozvijejicich se trzich, a to i pfesto, Ze pfichazela cela fada
znepokojujicich zprav. Jmenujme napfiklad konflikt mezi Cinou a Indii, pii kterém na spole¢né
himalajské hranici umirali vojaci na obou stranach, dramaticky narlstajici pocet pfipada
COVID-19 v Latinské Americe, obavy z druhé viny nakazy ¢&i schvaleni nového Cinského
zakona o statni bezpecnosti, coz vyvolalo dal$i vinu protestd a zatykani v Hong-Kongu (a také
hrozbu sankci ze strany USA).

Z davodu hrozici ménové nestability a vy$siho rizika jsme se rozhodli kompletné vyprodat fond
zamérfeny na turecké akcie. Penize jsme prevedli ¢aste¢né do fondu zaméfeného na ruské
akcie a Caste¢né do cinskych akcii (A-Shares). Celkova expozice na rozvijejici se trhy tedy
zUstava neménna. Pozitivné vidime pomérné rychly navrat cen ropy smérem ke svym
predkrizovym hodnotam, z ¢ehoz pak muze profitovat mnoho ruskych firem. Podil ¢inského
akciového trhu ve svétovych indexech neustale roste a z dlouhodobého pohledu nabizi
zajimavé zhodnoceni. Ekonomicka situace v Ciné se navic navraci pomé&mé rychle do starych
koleji. Mezi alternativami jsme vyménili fond vyuZzivajici opéni strategie (z davodu horsi
vykonnosti a nenaplnéni investi¢nich cill) za fond zaméfeny na globalni nemovitostni
spole¢nosti. Novy fond nabizi vétSi prostor k rlstu, nebot tyto spole¢nosti se jesté po
koronavirové krizi zdaleka nevratily na svoji pfedchozi uUroveri, a ma dobrou dlouhodobou
vykonnost. Dale jsme se rozhodli vyuzit posileni koruny k vybéru zisk(, a tak jsme snizili podil
zajiStované eurové ménové expozice zpét na 25 %. Kurz koruny je jiz v poslednich tydnech
relativné stabilni, pfi pfipadné korekci jsme pfipraveni podil zajisténi znovu zvysit. Nadale jsme
pokracovali v zajistovani 75 % dolarové expozice vuéi koruné. V €ervnu koruna proti euru i
dolaru celkové posilila, coz pfispélo pozitivné k vykonnosti portfolia. Hodnota fondu vzrostla
mezikvartalné o 12,33 %, zatimco benchmark pfipsal za stejné obdobi 10,42 %.

Vyvoj na kreditnim trhu byl samoziejmé také velmi nepokojny. Panika kolem koronaviru a jeho
efektll na svétovou ekonomiku se podepsala na masivnich vyprodejich korporatnich dluhopist
jakékoliv kvality a také na silném rGstu CDS prémii. Korporatni dluhopisy investi¢niho i
spekulativniho stupné denominované v euru klesly. U dolarovych instrumentl doSlo rovnéz
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k vyraznym cenovym poklesim. Masivni pohyby jsme samoziejmé zaznamenali i u kreditnich
prémii korporatnich dluhopisi denominovanych v euru. Dle indexu Markit iTraxx

Dluhopisové fondy Vyvoj na trhu statnich i korporatnich dluhopisti byl i ve druhém kvartale ve znameni uklidfiovani
situace po bfeznové panice. Panika kolem koronaviru a jeho efektd na svétovou ekonomiku,
ktera se podepsala na masivnich vyprodejich korporatnich dluhopist jakékoliv kvality a také na
masivnim rdstu CDS prémii v bfeznu, a ktera zacala v dubnu opadat, se pod vlivem
bezprecedentnich fiskalnich a ménové-politickych zasahl dale rozmélfiovala i v kvétnu a v
¢ervnu. Dluhopisové fondy nezlstaly stranou a pfipisovaly si pozitivni vysledky. Fond Conseq
Invest dluhopisovy pfidal 3,3 %, kdyZz jsme se soustfedili pravé na segment statnich
dluhopisti v EUR a korporatnich emisi. Urokovou citlivost fondu udrZujeme i nadale na zhruba
polovi¢ni hodnoté ve srovnani s trznim indexem.
| v pfipadé Conseq Invest konzervativniho dluhopisového fondu jsme v uplynulém kvartale
zaznamenali rGst (+1,4 %). Dafilo se jak ¢eskym statnim dluhopisim s kratkou duraci, tak
korporatnim emisim v investi¢nim pasmu.

Stejné faktory formovaly i vysledek fondu Conseq Korporatnich dluhopist. Ten uzaviel
CGtvrtleti ziskem 3,6 %. Diky pokradujicim masivnim monetarnim stimulm klicovych centralnich
bank a postupnému otevirani ekonomik pokracovala na globalnich finanénich trzich pozitivni
nalada. NavySeni objemu odkupu aktiv Evropskou centraini bankou podporovalo poptavku
investorl zejména po emisich s investiénim stupném, stranou ale nezustal ani neinvesti¢ni
ratingovy segment.

Velmi dobfe se vedlo i fondu Conseq Invest dluhopisti nové Evropy. Jeho vyvoj odpovidal
pomalu se navrativ§imu optimismu na globalnich trzich a postupnému obnovovani ekonomické
aktivity. To podporovalo dluhopisy rozvijejicich se zemi, jmenovité ukrajinské statni obligace.
Rizikovy apetit investord podpofilo navySeni objemu odkupu aktiv na strané ECB a oficialni
potvrzeni osmnacti mésicni pUjcky Ukrajiné ve vysi 5 mld USD ze strany Mezinarodniho
centralni bance dale snizit urokové sazby na 6 %, pficemz vyhled na dalSi vyvoj cenové hladiny
a nastaveni ménoveé politickych sazeb podporuji obnoveni ekonomického rastu.

V disledku udalosti a vyvoje okolo virové pandemie a novych ekonomickych fundamentud zistal
v pozadi fakt, Ze i pfes nadale velmi silné proklamované snahy o potlaceni korupce a posileni
davéryhodnosti statnich instituci v zemi (zejména soudnictvi) konkrétni reformni kroky
v podstaté ustaly a v pozadi naopak dochdzi k ristu vlivu oligarchickych zajmovych skupin,
podkopavani nezavislosti centralni banky a erozi duvéry zahrani¢nich investord. Dulezitym
prvkem pro dalSi vyvoj bude postoj Mezinarodniho ménové fondu, ktery postupné Cerpani
pridélenych prostfedkll podminil pravé nezavislosti centralni banky a protikorupnimi
opatfenimi. Na§ pohled na dalSi vyvoj cen ukrajinskych aktiv je tak nyni spiSe opatrny az
negativni. Nizka inflace, stale atraktivni realné Urokové sazby a opétovny optimismus napf¥ic¢
trhy ustupuji pod tihou faktu, Ze institucionalni uspofadani zustava extrémné slabé a vliv na
vyvoj udalosti v zemi maji spiSe nez nezavisli politici a instituce skupiny oligarchd, sledujici
hlavné své ekonomické zajmy.
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LIKVIDITA PORTFOLIA

4,51%

do 1 mésice
M 1 mésic aZ 1 rok

i nad 1 rok

OCEKAVANY VYVOJ

Vyvoj béhem koronavirové krize vyrazné zménil dluhopisovy terén. Na jedné strané doslo k
vyraznému nardstu emisni aktivity ¢eské vlady a Ize ¢ekat pokracovani této tendence. Viada
totiz za posledni roky nevytvofila na nepfedvidanou situaci zadnou vyraznou rezervu (navic
navysila vyrazné mandatorni vydaje), takze vSechny programy pomoci ekonomice musi
financovat dluhem. Rozpoctovy schodek tak v letoSnim roce bude atakovat 500 miliard korun
(po nékolikaté revizi k hlubsimu deficitu), coz pfedstavuje bezmala 10% HDP, dvakrat tolik, kolik
¢inil rozpoctovy schodek pfi finanéni krizi 2009. Navic, podobny schodek tomu leto$nimu vlada,
dle planu MF, pfipravuje také na pFisti rok. Potfeba statu financovat se na dluhopisovém trhu
tak zUstane po delS$i dobu vyrazné zvySena. V Geskych pomérech to sice nemusi nutné
automaticky znamenat okamzity nartst pozadovanych vynosu (pokles cen), dle naSeho nazoru
je to v8ak kliCovy rizikovy faktor ve scénafi déletrvajici recese. V tomto ohledu nesmime také
zapominat na pfetrvavajici vysoky (a v rdmci CEE regionu i historicky vyrazné nadprdmérny)
podil drzby €eskych statnich dluhopisd zahraniénimi investory (téméf 40% celkového objemu),
jeZ v pfipadé zhorSeni trzniho sentimentu & vnimaného makroekonomického fundamentu CR
muze vést k turbulencim na trhu a i k rozsahlym cenovym ztratam viladnich dluhopisu.

Je véak na druhou stranu tfeba zdUraznit, ze CR ma v soudasnosti nizké celkové zadluZeni, coz
spole¢né s nyni slabsi korunou muze dale lakat zahrani¢ni investory pfi existenci zajimavé
marze nad eurové vladni dluhopisy. V neposledni fadé je zde CNB — jeji mé&novépolitické sazby
klesly na dohled nuly a jesté kosmeticky poklesnout mohou, plus centralni banka je dle slov
bankovni rady pfipravena vstoupit v pfipadé vyraznéjSich propadd cen na trh vladnich
dluhopisi a nakupovat, mozna soucasné s podporou ménovému kurzu prodejem c&asti
devizovych rezerv. Ze zahranici, tedy zejména z EMU, v nejblizSi dobé silny tlak na rust
obliga¢nich vynosu nejspi$ nepfijde, nebot’ témto tendencim bude branit Evropska centralni
banka navy$enym programem nakup( vladnich dluhopist. Podtrzeno secéteno, byt vysledkem
v dalSich malo mésicich mlze byt relativni stabilita ¢eskych vynosd na nizkych udrovnich,
vnimame vysoké riziko mozného prechodné negativniho vyvoje a v dlisledku soucasné
podprimeérné vynosy ¢eskych vladnich dluhopis( jako neatraktivni.

Dluhopisovy trh Polsko

Podobny vyhled plati i pro Polsko. | Polsko je malo zadluzena ekonomika se zdravymi
fundamenty a centralni bankou, ktera navic, pro mnohé celkem prekvapivé, sniZila sazby az na
nulu. Tlak na rast vynosu tak zevnitf Polska mulze, nicméné, zacit pfichazet pfi scénafi
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ekonomického zotaveni a pretrvavajici zvySené inflace. Nizké vynosy v Eurozéoné budou

Mény

U kurzu eura proti dolaru vidime pro nejblizSi obdobi kurz dolaru v pasmu 1,12-1,15, ve
stfednédobém vyhledu pak o€ekavame oslabovani dolaru (i vaci dalSim svétovym ménam).
Hlad po dolarové likvidité, ktery hnal posilovani v bfeznu, totiz FED zahnal jak FX swapy
S jinymi centralnimi bankami, tak repo programem FIMA (umoZnujicim repo operace centralnich
bank ve svété s americkymi dluhopisy pfimo s FEDem). V relativnim postaveni ménovych politik
ECB a FED-u se nejméné rok nic ménit nebude, a samotna tempa oZiveni ekonomik si také asi
nebudou mit co zavidét. Rust novych pfipadl koronavirového onemocnéni, ktery nyni v ¢astech
USA pozorujeme, hrozi tim, Ze se americka ekonomika opét brzy zavfe, coz by se dolaru dotklo
negativné.

Koruna je nyni fundamentalné stale moc slaba, jeji navrat na silngjsi hodnoty je tak
v horizontu 6 mésicl pravdépodobny. V bfeznovém vyprodeji doslo jen k malému snizeni pozic
zahrani¢nich hra¢d a duben v tomto smeéru také o moc leps$i nebyl (drzba ¢eskych dluhopist
nerezidenty cCinila ke konci kvétna 33,7% vSech dluhopist). Do konce roku se tak sice koruna
pravdépodobné vrati k hranici 26 korun za euro, ale zranitelnost jakozto dédictvi davno
ukon&enych devizovych intervenci si s sebou ponese dal.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svédcily hodnoty mnohem silnéjsi, nez jaké
vidime dnes. O¢ekavame, ze se po opadnuti paniky vrati zpatky na 4,30, na silnéjSi hodnoty
vSak asi nebude jen tak mit, pokud uvazime, ze pfed bfeznovymi vyprodeji jej na né nedostal
ani Siroky pozitivni urokovy diferencial a silny rist ekonomiky (a oboji je ted véci minulosti). Je
v8ak mozné, Ze se, podobné jako v roce 2008-9, polska ekonomika vypofada se soucasnou
krizi 1épe nez EMU, v kterémzto pfipadé se zloty mize dostat az pod 4,20.

pomérné lehce (i kdyZ nedavny pokles sazeb centralni banky tento proces prodlouzi), dale vSak
jen tak neposili. Jedinou nadégji je, Ze by se na Madarsku stavajici krize podepsala méné, nez
na Eurozéné, coz se vzhledem k pfece jenom lepSimu strukturalnimu podkladu ekonomiky
neda uplné vylougit. Tvrda data vSak zatim nic takového neindikuji.

Akciovy trh

Spolec¢nost si postupné pfivyka a adaptuje na situaci ohledné nemoci COVID19. Prvotni panika
odeznéla, zdravotni systémy byly adekvatné nastaveny, vlady pokracuji v uvolfiovani dfive
nastavenych omezeni, obchody se oteviraji, firmy obnovuji vyrobu, centralni banky nadale vse
podporuji uvolnénymi ménovymi politikami a viady fiskalnimi podplrnymi bali¢ky. Zda se tak, Zze
to nejhorsi je za nami. To vSe se na akciovych trzich postupné bude odrazet v pozitivni naladé.
Stézejni vSak bude zvladnuti kone¢ného uvolfiovani pfijatych opatfeni a nastartovani ekonomik.
Zotaveni duavéry spotrebitele bude nutnou podminkou. Akceleraci ekonomické aktivity
oCekdvame v nasledujicich mésicich, pfi€emz na predkrizové Urovné se nedostaneme ani
v pfistim roce. Rust ziskovych ukazateld korporaci by se mél vyraznéji dostavit az v poslednim
Ctvrtleti letoSniho roku. Vyhled na globalni akciové trhy pro zbytek roku 2020 mame regionalné
selektivni- pozitivni jsme na evropské a rozvijejici se trhy, nadale opatrni jsme naopak na US
trhy.

NejvysSi rustovy potencial v ramci stfedoevropského regionu nyni vidime u slovinskych a
nékterych ¢eskych akcii. Silné propady zpusobené Sitenim COVID 19 dle nas ve stfednédobém
horizontu poskytuji zajimavé investicni pfilezitosti. Mistni trhy se vyznacuji vysokymi
dividendovymi vynosy (pro rok 2020 nebude platit) a relativné nizkym zadluzenim. Bankovni
tituly pak vysokou kapitalizaci, dobrou ziskovosti vlastniho kapitdlu a urokovou marzi. U
polského akciového trhu nadale vidime rizika ve vysokém zastoupeni statu v podilech mnoha
spole¢nosti, coz c&asto vede kvyménam managementu, nevhodnym akvizicim nebo
neefektivnimu fizeni mnohdy bez ohledu na cile minoritnich akcionar(. Pozitivni vS§ak jsme na
polské spole¢nosti ze spotiebitelského sektoru a nékteré banky, jez dle naSeho nazoru maji
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mnoho negativnich udalosti jizZ v cenach akcii zacenéno. Z hodnotového pohledu se nam libi
mnoho slovinskych spole¢nosti.

SOULAD S INVESTICNIM KODEXEM CCE

V souladu s investi¢nim kodexem nejsou v portfoliu fondu pfimo zastoupeny Zadné investicni
nastroje, které by kolidovaly s filozofii ESG. Nepfimé expozice skrz fondy dosahuje v souctu
mirné pfes 1,25 %.

Pfima expozice v dluhopisech

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

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

Mutares Spole¢nost klade nemaly diraz na zodpovédny pfistup k ESG problematice (vyrovnava vyprodukovanou CO2
stopu, sponzoruje détské hospice a vice, jak 1/3 vlastnénych spole¢nosti disponuje ISO certifikaci a splfiuje tak
standardy ochrany Zivotniho prostredi).

Saxa Gres Spole¢nost se zabyva vyrobou dlazdic a dlazebnich kamenu pro vnitfni i venkovni Ucely, méstské povrchy i
individualni vyuziti. Podstatou vyroby je patentovana technologie Grestone, ktera pfi vyrobnim procesu
keramickych dlazdic a kamenu vyuziva jako pfimeési (az ze 30 %) popela ze spaloven. Tento pfistup je zakladem
projektu tzv. ,circular economy“ — druhotného vyuziti primyslovych odpadd, snizeni nakladd vyroby a
znovuotevreni jinak utlumenych vyrobnich kapacit, pro které pdvodni vlastnici jiz neméli vyuziti. V tomto pfipadé
to vedlo k oZiveni tovaren a lokalit, zasaZzenych poklesem poptavky a utlumem vyroby, obnoveni 500 pracovnich
mist a vyuziti odpadl z lokalnich spaloven. Celé fungovani spole¢nosti ma tak také nezanedbatelny ESG rozmeér.

Nepirima expozice skrze fondy

Fond Energeticky sektor | TéZba a hutnictvi | Alkohol a cigarety | Sazky Total fondy | Vvaha fondu v portfoliu CCE | Expozice
BondFundB 1,00% 2,40% 0,00% 2,00% 5,40% 4,96% 0,27%
ConseqCorpBond 2,50% 2,30% 0,00% 1,60% 6,40% 4,21% 0,27%
ConseqOpportuni 1,90% 1,40% 0,00% 2,50% 5,80% 3,04% 0,18%
ConsenvativeBFA 0,00% 1,30% 0,00% 0,00% 1,30% 3,31% 0,04%
EquityFundB 7,70% 0,50% 2,90% 0,00%] 11,10% 3,90% 0,43%
NewEuropeBF_A 1,30% 0,10% 0,00% 0,00% 1,40% 4,64% 0,06%

1,25%

Jan Schiller

Senior Portfolio Manager
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