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Hodnota aktiv k 31. prosinci 2020

‘
N

Trzni hodnota aktiv ke dni valuace 175 713 473 K¢
Hodnota aktiv pfijatych k obhospodarovani (od pocatku spoluprace) 156 444 390 K¢
Prlimérny objem aktiv prijatych k obhospodarovani (od pocatku spoluprace) 135 077 283 K&
Rozdil k aktualnimu ohodnoceni 19 269 083 K¢

Dosazené zhodnoceni - za uplynulé Ctvrtleti 30.9.2020 — 31.12.2020

Portfolio — objemové vazeno 3,18 %
Benchmark -0,18 %
Dosazené zhodnoceni - od pocatku investicni periody 1.1.2020 — 31.12.2020

Portfolio (objemové vazeno, v periode) 2,54 %
Benchmark 3,24 %
Dosazené zhodnoceni - od pocatku spoluprace 2.7.2015 — 31.12.2020

Portfolio (objemove vazeno, od pocatku spoluprace) 14,27 % (2,16 % p.a.)
Benchmark (od pocatku spoluprace) 9,70 % (1,70 % p.a.)

Vykonnost od poéatku spoluprace
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

DLUHOPISOVY A AKCIOVY TRH — HLAVNI UDALOSTI

EUROZONA, USA

Globalni ekonomika se v roce 2020 ocitla v nejhlubsSi recesi od 2. svétové valky. Dle posledni progndzy
Mezinarodniho ménového fondu by mélo globalni HDP za rok 2020 poklesnout o 4,4 %, coz je nasobné vice nez
1% pokles pfi globalni financni krizi v roce 2009. Pfitom jedinou velkou ekonomikou, ktera by méla za cely letosni
rok zaznamenat kladnou dynamiku HDP, je podle MMF Cina. Nejhlub$i propady ekonomické aktivity jsme mohli
zaznamenat béhem druhého kvartalu, kdy byly ekonomiky a kvdli silici pandemii z velké miry uzavieny/vypnuty.
Nasledny nabéh aktivity a zmirfiovani restrikci byly mnohdy rychlejsi proti oCekavani a treti kvartal tak naopak
prinesl nevidané obnoveni ekonomického rdstu. Zavér roku byl nicméné opét ve znameni rlstu poc¢tu nakazenych
a obnovovani restrikci. Negativni dopad do nalady spotfebitelll byl ovsem do znacné miry tlumen schvalenim

nékolika novych vakcin, které s postupnym nabéhem ockovani davaly nad€ji na relativné brzky navrat k normalu.

Co se ovsem k normalu ani zdaleka nevraci jsou uvolnéné ménové politiky centralnich bank a programy nakupu
aktiv vSeho druhu. Celkovy objem nové natisténych penéz centralnimi bankami v roce 2020 cinil
bezprecedentnich 9,2 bilionu dolarli, coz je trojndsobek ve srovnani s krizovym rokem 2008 (zhruba 10 %
svétového HDP) a jde ruku v ruce s bezuzdnym rozvolnénim statnich rozpoctdl. Rozpoctové schodky se pro rok
2020 budou pohybovat okolo -15 % ve vyspélych ekonomikach (USA -19 %) a okolo -10 % v rozvijejicich se
zemich. V dlsledku masivniho narlistu penéz v systému dochazi k silnému zkresleni informacni hodnoty cen a
misalokaci kapitalu. Akciové trhy dosahuji novych maxim a vynosy statnich dluhopisi sméfuji i pfes masivni
narlist nového dluhu a jeho absolutni vysi blizko nule ¢i pod ni. Diky nakupnim aktivitm hlavnich centralnich
bank (30 % dluhopisi s investi¢nim ratingem poskytuje zaporny vynos) jsou investofi vytlacovani do rizikovéjsich
tfid aktiv.

Evropskd ekonomika se ke konci roku pomalu vzpamatovavda, predstihové ukazatele se i navzdory
epidemiologické situaci a z ni pramenicim restrikcim vesmés zlepsily. Centralni banka dale uvolfiuje ménovou

politiku.

Ekonomika Evropské ménové unie (EMU) se dle findlnich dat ve tfetim Ctvrtleti podle ocekavani vyrazné zlepsila.
Po propadu o 11,7 % g/q ve druhém ctvrtleti vzrostla ekonomika ve tietim Ctvrtleti o 12,5 % q/q, coz znamena,
Ze mezirocné byla v redlném vyjadreni na konci tfetiho Ctvrtleti objemoveé uz jen o 4,3 % mensi nez pred rokem.
Strukturalné se na silném mezictvrtletnim rlstu ve tfetim Ctvrtleti samoziejmé nejvice podilely ty slozky, které se

nejvice podilely na propadu ve Ctvrtleti druhém.
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Celkova evropska inflace zlstala dle finalnich dat pfed koncem roku (listopad) na -0,3 %, tj. na stejné urovni jako
v zafi i v fijnu. Na historickém minimu ze zafi a Fijna (0,2 %) zlstala také jadrova inflace. Nejvyrazn&jSimi
desinflatnimi cenovymi okruhy byly nadale energie (-8,4 % r/r) a prdmyslové zbozi (-0,3 % r/r), cenovy rlst je

vSak kromé sektoru nezpracovanych potravin (+4,2% r/r) ve vSech cenovych okruzich prakticky neviditelny.

ECB na svém prosincovém zasedani dle ocekavani uvolnila ménovou politiku. Sazby sice zlstaly bez zmény, ale
ECB provedla nékolik jinych zmén. Zaprvé zvysila program odkupu aktiv o 500 mid. EUR na 1850 mld. za jeho
soucasného prodlouzeni do bfezna 2022. Zadruhé uvolnila podminky v ramci program dodavani likvidity (tzv.
TLTRO III), a to tak, ze (i) az do Cervna 2022 prodlouZila obdobi, v némz plati vyhodnéjsi Grokové sazby, Ze (ii)
pridala trojici novych aukci (mezi ¢ervnem a prosincem 2021) Ci Ze (ii) zvySila maximalni objem refinancovani z
50% na 55% objemu akceptovatelnych aktiv. Zatreti ECB v roce 2021 uskutecni 4 dodatecné aukce likvidity v
ramci tzv. pandemickych refinancnich operaci PELTRO.

Americka ekonomicka data jsou stale solidni, jen zlepSovani trhu prace se zastavilo. FED pfidal dalsi verbalni slib,

ze ménova politika zlstane uvolnéna velmi dlouho.

Americka ekonomika po dramatickém a bezprecedentnim poklesu ve druhém ctvrtleti (31,4 % q/q) vzrostla ve
tfetim dle prosincového (tretiho) odhadu stejné bezprecedentnim tempem, a to o 33,4 % q/q (ve druhém odhadu
to bylo 33,1 % g/q). Velikosti pfispévk{ jednotlivych slozek byly kvantitativné podobné tém z druhého Ctvrtleti,
jen znaménka byla jina. Spotrebitelské vydaje pfidaly k rlstu HDP 25,4 p.b. (v minulém Ctvrtleti -24 p.b.), fixni
investice 12 p.b. (ve druhém Ctvrtleti -8,8 p.b.), Cisty export ubral 3,2 p.b. (ve druhém ctvrtleti +0,6 p.b.).

MeziroCni jadrova PCE inflace zlistava nadale pod cilem FEDu, v listopadu dosdhla mezirotné 1,4 %. Pro FED
trosku Spatnou zpravou je, ze jadrova inflace podruhé v fadé nerostla: v listopadu totiz stejné jako v fijnu pouze
mezimésicné stagnovala. Za poslednich 7 mésicll od dubna se tak jadrova cenova hladina zvedla celkové o
1,4 %, coz znamena, ze kdyby udrzela dynamiku z léta, dostala by se za ,par" mésicl na meziroéni baze ke 2

procentlim. Posledni dva mésice vsak navrat inflace k cili FEDu oddaluiji.

Centralni banka zasedala koncem prvni prosincové dekady. Dle ocekdvani ponechala sazby bez zmény, tj. v
pasmu 0 - 0,25 %. Fed vsak explicitné Fekl, Ze bude nakupovat nejméné 120 mid. dluhopis@ (80 mid. vladnich
dluhopis@ a 40 mld. MBS) mési¢né tak dlouho, dokud ,nebude vidét podstatny pokrok ke spinéni dualniho cile
plné zaméstnanosti a cenové stability". Spolecné se zavazkem FEDu nezvySovat sazby ani v pripadé, ze by
nezaméstnanost klesla na urovné, kde by jinak k takovému kroku pfistoupil, a spolecné se zavazkem z Jackson
Hole, Ze bude tolerovat i vyssi inflaci nez 2 procenta, se tak jedna o dalsi explicitni verbalni zavazek udrzet

ménovou politiku uvolnénou velmi dlouho.
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Prosincova data byla prekvapivé dobra, a to jak data tvrda, tak mékka (predstihova). Ménové-politicka inflace

dale klesa, poptavkova inflace je vsak stale vysoko.

Po poklesu o 3,3 % g/q v prvnim a o 8,5 % q/q ve druhém Ctvrtleti se ekonomika ve tretim Ctvrtleti vratila k
rlstu, a to, samoziejmé, tempem velmi vyraznym. Mezictvrtletni tempo rlstu dosahlo dle findlnich dat 6,9 % (tj.,
0 0,7 p.b. vice nez v predchazejicim odhadu), coz znamenalo, Ze v mezirocnim vyjadreni byla ekonomika o 5 %
niz a ve srovnani s koncem roku 2019 o 5,4 % niz. Struktura rdstu zvefejnéna poCatkem prosince ukazala, ze Ivi
podil na oZiveni mély domacnosti: jejich poptavka po sedmiprocentnim mezictvrtletnim poklesu ve 2Q20 vzrostla
0 5% qg/q ve 3Q20. Naopak, hrubé fixni investice klesly o 5 % q/q (celkové dokonce o 7,5 % q/q), diky
vyraznému narlstu dovozu (+26,2 % q/q) a slabSimu narlistu exportu (16,3 % q/q) byl negativnim prispévatelem

k rdstu také Cisty vyvoz.

Navzdory vratké epidemiologické situaci se v prosinci po tfech mésicich zhorSovani vyrazné zlepsil téz sentiment
domécnosti i firem, méfeny Ceskym statistickym Gfadem. U domécnosti se d@ivéra skokové v prosinci zvedla o 8
bodl na -14,5 bodu, coz reflektovalo (jak se zahy ukdazalo pouze kratkodobé) rozvolnéni restrikci. U firem jsme

také zaznamenali vyrazné zlepSeni (o0 6 bod{) na -1 bod.

Inflace zlistdva nadale na dohled horni hranice inflacniho pasma, i kdyz oproti Fijnu dale poklesla. Ménové-
politicka inflace v listopadu dosahla totiz 2,7 %, coz byla o 0,2 procentniho bodu nizsi hodnota nez v Fijnu a také
podobné jako predchazejici mésice dosahla 3,7 %. Strukturadlné se na inflacnim obrazku jiz mésice nic neméni:
cenovou hladinu zvysuji hlavné cenové okruhy alkoholu, tabaku a potravin (prispévek k inflaci v rozsahu 1,1 p.b.)
a segment bydleni, ktery prispiva v rozsahu 0,4 p.b.

CNB zasedala pred Vanocemi, k 74dné zméné v nastaveni ménové politiky samoziejmé nedoslo (dvoutydenni repo
sazba zlstala na 0,25 %, diskontni sazba na 0,05 % a lombardni sazba na 1 %). Centralni banka fekla, Ze jeji
Bankovni rada ,vyhodnotila rizika a nejistoty stavajici prognézy v kontextu probihajici druhé viny pandemie jako
stile velmi vyrazné". Na jedné strané se totiz dle CNB zadina ,naplfiovat riziko uvolnénéjsi fiskalni politiky v
pristich letech a to vzhledem k balicku dafovych zmén®". Na druhé strané se i presto, ze se ,riziko horSiho
pandemického vyvoje spojené s dlouhodobé&jsimi a plosnéjsimi uzavirkami ekonomik nasich obchodnich partner( i
domaciho primyslu zatim v pIném rozsahu nezhmotnuje", zatim nedad definitivné vyloucit moznost dalSiho

,zhoréeni situace". Proto je namisté dle CNB vy¢kavat.

Ceskym statnim dluhopistim se v uplynulém &tvrtleti viibec nedafilo. Index Bloomberg Barclays pro splatnosti nad
jeden rok klesl od zaf o vice jak dvé procenta. Ceska vynosova kfivka tak dale zvysila svij skion (klesaly ceny
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dluhopisl delSich splatnosti). Kratky konec, ktery se jesté koncem dubna nachazel nad 0,6 % se smérem ke konci
se tak dostaly az na dohled 1,30 %, kde diky stale vysoké inflaci zlstaly i poté, co jejich némecké proté&jsky

zamifily opét dold.
AKCIE

Zacatek ctvrtého kvartalu znamenal pro akciové trhy pokracovani propadu. Ten se koncentroval predevsim do
posledniho tydne v Fijnu, a to v disledku prudce rostoucich Cisel nové nakazenych na obou stranach Atlantiku.
Naproti tomu listopad pfinesl pro financni trhy jeden z nejlepsich mésicd v historii. Nejsirsi globalni akciovy index
MSCI All Country World totiz pfipsal fenomenalni zisk 12,2 %. Trzni optimismus byl hnan predevsim pozitivnimi
zpravami o Uspésnych testech vakcin proti koronaviru od spoleCnosti Pfizer, Moderna a AstraZeneca. Investofi
také ocenili pomérné jasny vysledek americkych prezidentskych voleb. Rlst cen rizikovych aktiv pak pokracoval i
v prosinci s tim, jak se po svété pomalu zacaly v masovém meéfitku aplikovat vakciny proti koronaviru. Cely
uplynuly rok 2020 byl pro globalni financni trhy velice Uspésny a to predevsim diky bezprecedentnimu objemu
kvantitativniho uvolfiovani centralnich bank. Ve vysledku za cely rok 2020 pfipsaly globalni akciové trhy

zhodnoceni 14,3 % a globalni dluhopisové trhy 9,2 %.

Rok Fond Vykonnost* Benchmark TER**
2020 2,24% 3,24% 1,35%***
2019 7,39% 6,06% 1,3%
2018 0,13% -1,40% 1,48%

Priimér 3,25% 2,63% 1,38%

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

* * TER obsahuje zejména fixni manaZerské poplatky, vratky z fond@ do portfolia (trailer fee), poplatek za
depozitare, custody a audit, bankovni poplatky

* * * odhad pro rok 2020
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STRUKTURA PORTFOLIA A JEJI ZMENY

30.9.2020 31.12.2020
0% 5% 10% 1% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Dluhopisy Diuhopisy

Penézni trh Penézni th
Akcie Akcie
Smisend aktiva Smidena akliva

Altemativni investice Altemativni investice

Ostatni zavazky a pohledavky Ostatni zévazky a pohledavky

Hatovost a operace penéZnihatrhu

Hotovost a operace penézniho trhu

mTrini hodnota = TH ve fondech
B Trni hodnota  ®TH ve fondech

30.9.2020 31.12.2020
0% 10% 20% 30% 0% 50% 0% 70% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 0%

Rezvigi sethy Razvijejci se try
Vyspélatrhy Vyspéletrhy ‘

Vyspélé i rozvijejici sety _ Vyspélé i rzvijejici setrhy _

Stfedoevropsky region . | | 3 _ Stiadosuropsky region . _

Globani Globalni
mAkcie mAkcievefond.  Diuhopisy =Dluh.vefond. m3midend aktiva m Altemativni investice mAkcie m Akcie ve fond Dluhopisy = Dluh vefond = SmiSena aktiva  m Altemativni investice
*Celkova vaha dynamické slozky: 19,70 % Celkova vaha dynamické slozky: 18,93 %

* Conseq invest akcie nové Evropy + Conseq Private Dynamicky
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Béhem Ctvrtého kvartalu doslo k realizaci snizeni dynamické slozky, kdy jsme se rozhodli vyuzit rychlého zotaveni
akciovych trh{, které jiz vétsinou umazaly ztraty zplsobené koronavirovou krizi. Znovu jsme proto mirné snizili
(proporcionalné) zastoupeni akcii v portfoliu, a to ve prospéch dluhopisovych fond@. V zavéru kvartalu jsme toto
podvazeni mirné korigovali, kdyZ jsme se rozhodli navysit zastoupeni akcii na asijskych rozvijejicich trzich a CEE, a
to na Ukor kratkodobych investic. K tomu kroku nas ved! pfedevsim potencial rlistu, ktery tento region nabizi. Ten
byl navic jesté posilen nové podepsanou obchodni dohodou RCEP. Celkové tak médme v ramci asset alokace
investi¢nich portfolii vic¢i benchmarklim i nadale podvazeni v akciich a alternativnich investicich, a naopak

nadvazeni v dluhopisech.

V akciové sloZce mame vyrazné podvazené USA a naopak vyrazné nadvazené rozvijejici se trhy v Cele s rozvijejici

se Asii a stfedni a vychodni Evropou.

DLUHOPISOVE FONDY A DLUHOPISY

Z jednotlivych fondd si Conseq Invest dluhopisovy ve Ctvrtém kvartalu pripsal 0,8 %. Vzhledem k nizké Urokové
citlivosti se fond vyhnul propadu cen ¢eskych statnich dluhopis@ a trzni index prekonal o 2,8 p.b. Fond Conseq
Korporatnich dluhopis@ vzrostl diky klesajicim kreditnim prémiim a vysokému zajmu investord o rizikova aktiva o
1,3 %. Z alternativnich investic se, i pfes mirné precenéni nemovitosti v souladu s probihajici pandemii a dopady
na realitni trhu, dafilo fondu Conseq realitni. Samostatnou kapitolou je pak fond Conseq Opportunity, ktery za tfi

mésice pridal pfes 20 %, kdyz t€Zil z rlstu Grokovych swapl a posilovani komoditnich mén.

Vyvoj na kreditnim trhu byl od konce zafi, podobné jako Ctvrtleti predtim, ve znameni dalSiho poklesu volatility.
Kreditni prémie shora popsany vyvoj také samoziejmé reflektovaly. U kreditnich prémii investi¢nich korporatnich
emitentd denominovanych v euru doslo dle indexu Markit iTraxx Europe po listopadovém poklesu v prosinci k
poklesu o dalsi 2 %, u spekulativniho stupné klesly prémie o dalSich skoro 11 %. To znamena, ze oproti hodnoté
ze zaCatku roku spekulativni CDS prémie letos dokonce uz o 16 % niz. To vzhledem k makroekonomické situaci a
vSemu, co se letos odehrdlo, jen potvrzuje, Ze zésah centralnich banky byl vpravdé masivni a znacné vymazal z

mysli investor(l vnimana rizika.

Pokud jde o dluhopisové trhy jako celek, ty jsou momentalné jako globalni tfida aktiv nejdrazsi v historii, kdyz
prdmérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti dle agentury Bloomberg na konci roku €inil pouhych
0,83 % a pohyboval se tak i nadale pobliZ historického minima ze srpna. Prlmérny redlny globalni dluhopisovy
vynos do doby splatnosti, tedy ocistény o ocekavanou miru inflace, je proto pomérné hluboko v zaporu. I nadale
se proto domnivame, Ze vladni dluhopisy relativné bezrizikovych zemi prili§ prostoru pro solidni zhodnoceni ve

strednédobém horizontu pristich péti let nenabizeji.

Vcelku racionalné Ize predpokladat, ze s nasledky virové pandemie a dopady do trhu prace, bankrotl spolecnosti i
smérem do fundamentl celych odvétvi a zejména statnich rozpoltl se ekonomiky jednotlivych zemi budou
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vyporadavat nékolik let. To pfinese prileZitosti k atraktivnim nakupdm nicméné je tfeba pocitat, Ze v kratkém

horizontu bude dochazet k vyssim vykyvim v cenach aktiv.

KORPORATNI DLUHOPISY

Z pohledu jednotlivych korporatnich emitentll jsme vyuZili pfilezitosti na primarnim trhu a zafadili nékolik novych
emisi.

Ze zemédélského oboru Slo o dva nové emitenty - spolecnost Idavang, coz je dansky producent prasat s provozy
v Pobalti a zapadnim Rusku. Spolecnost byla zalozena v roce 1999 v Litvé danskymi farmafi, pricemz dnes
provozuje 13 velkokapacitnich chovd v Litvé a 3 v Rusku a s produkci pres 90 mil. tun prasat ro¢né patfi k
nejvétsim regionalnim chovatellm. Kromé Evropy a Ruska zacala nedavno vyvazet Ziva prasata i do Asie, kterd v
minulych letech utrpéla silné poklesy produkcnich kapacit z dlivodu praseciho moru a dalsich chorob. Celkova
plocha farem presahuje 240 tis. m? a jen v Litvé pokryvd 70 % produkce. Historicky provéfeny obchodni model
generuje diky silné diverzifikaci a technologické vyspélosti pozitivni cash flow i pres znacnou zavislost na
ekonomickém cyklu. Vedouci pozice na trhu produkce veprd v Litvé (market share of ~28 % in 2019) a druha
pricka v severo-zapadnim Rusku (8% trzni podil) poskytuji silnou pozici pfi rozdéleni provozniho vysledku 50:50
mezi tyto dvé zemé. SpoleCnost té€Zi z implementace technologicky vyzralého danského agronomického know-how
v regionech se silnou zemédeélskou tradici, nizkymi vyrobnimi naklady a mensi technologickou vyspélosti. Tato
kombinace umoznuje dosahovat vysokych dennich vahovych prirlistkd a lepsi efektivity krmného procesu a fadi
tak spolecnost k technologické SpiCce v oboru. Vysoky diiraz je kladen na eliminaci zdravotnich rizik zavleceni
chorob do chovu.

Druhym emitentem z agro oboru je spoleCnost Fertiberia. Ta je prednim vyrobcem hnojiv na Iberijském
poloostrové. Na Spanélském trhu ma podil 29 % (Fertiberia, 5 produkénich lokalit), v Portugalsku pak pres 60 %
(ADP Fertilizantes, 3 tovarny). Vyrabi klasicka a specidlni hnojiva i chemické slouceniny pro dalsi prlimyslové
vyuziti. Aktualné zaméstnava pres 1400 lidi. Rocni ebitda se pohybuje pfes 55m EUR. V roce 2020 do spoleCnosti
majetkové vstoupil PE fond Triton (podfizenad pljcka ,quasi ekvita® 280m EUR). Kromé vyroby standardnich
hnojiv se spoleCnost soustfedi na zefektiviiovani vyroby, zvySovani podilu specidlnich produktd s vyssi marZi,
které déale vylepsuji profitabilitu firmy a sniZovani energetické narocnosti vyroby. Sirokd distribucni sit, velka
kapacita vyroby a skladovaci kapacity napfi¢ regionem umoznuji spolecnosti rychlou a efektivni obsluhu
zakaznikd. Kapitalovy partner Triton je PE fond, spravujici pfes 14mld €, zaloZeny v roce 1997. Cca 50 % jeho
c¢innosti se odviji v oboru chemického a zemédélského prlimyslu. Spolecnost se také specializuje na vyrobu hnojiv
s nizkou uhlikovou stopou, vyuZiti nizko emisnich energetickych zdrojl a ve srovnani s konkurenci ma dlouhodobé

podporovany program na druhotné vyuziti surovin pro dalsi vyrobu, dekarbonizaci pr@imyslové vyroby a v rdmci
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evropskych snah o snizeni emisi sklenikovych plyn{i spolupracuje v konsorcii evropskych spolec¢nosti na konceptu

cirkularni ekonomiky a podpore obnovitelnych zdrojd.

Vyjma téchto dvou jsme pristoupili k prodeji stavajicich pozic v dluhopisech SaxaGres se splatnosti v roce 2023 a
zaradili novou emisi této spolecnosti se splatnosti v roce 2026. K prodlouZeni splatnosti formou nové emise vedly
racionalni d@vody, kterymi je domluvené bankovni financovani, na které je navazan vstup strategického
kapitalového partnera (jedna z hlavnich italskych spolecnosti z oboru utilit). Proti tomu se Umérné zvétsuje
podkladové zajisténi dluhopisovych veéfiteld formou zafazeni vsech aktiv skupiny Saxa Gres. Odbyt pro svoji
produkci ma aktualné spoleCnost zajistény. Limitem je kapacita vyroby, kterou ma pomoci navysit chystany vstup
nového kapitalového partnera.

DYNAMICKA SLOZKA — AKCIOVE TRHY

Klicovym dlivodem extrémniho akciového rlistu od konce bfezna vSak byla bezprecedentni monetarni stimulace
klicovych centralnich bank. Americky Fed se dokonce zavazal k neomezenym nakuptm dluhovych cennych papird,
vcetné nakupl korporatnich dluhopisti s neinvesticnim spekulativnim ratingem (high-yield). Centralni banky ve
vysledku investi¢nimu sentimentu v uplynulém roce zésadnim zplsobem pomohly. Celkové centralni banky v roce
2020 natiskly 9,2 bilionu dolar(, coz je rovny trojnasobek oproti pfedchozimu maximu z krizového roku 2008. Je
pfitom velice pravdépodobné, Ze klicové centralni banky budou financni trhy bezprecedentné podporovat také v
roce 2021.

Co se naseho globalniho akciového vyhledu tyce, na konci zafi jsme se rozhodli akcie v nasich investicnich
portfoliich podvazit. Vedli nas k tomu primarné tfi d@vody: 1) Solidni vykonnost globalnich akciovych trhi v
loriském roce s prihlédnutim k masivnim dopadlm globalni pandemie, 2) Velmi vysoké akciové valuace neboli
akciové ocenéni, nyni nejvyssi od roku 2000 a 3) Extrémné nejisty globalni makroekonomicky vyhled.

Aktualni globalni akciové valuace pro stfednédoby horizont pristich péti let pfitom nyni indikuji ocekavané
primérné rocni akciové vynosy vCetné dividend pouze kolem 2 %. Nepfiznivym faktorem pro akcie je také

vyrazné negativné dynamika globalnich korporatnich ziskd, jejichz mezirocni pokles ke konci roku Cinil 29 %.

Celkové jsme proto na akcie mirné negativni.
Fond fond& Conseq Private Dynamicky si za Ctvrty kvartal pfipsal 10,7 %, srovnavaci index pfidal 4,8 %.

Proti ménovému riziku jsme témér piné zajist'ovali dluhopisy a akciové fondy v EUR (109 %). Souhrnna

efektivni cizoménova expozice cinila 1,1 %.
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Durace a ménové zajisténi

Ménové zajisténi (celé portfolio) Ménové zajisténi (Conseq Private Dynamicky)
Podil portfolia v % Podil portfolia v %

EUR 109 % EUR 24 %

usD - % usD 69 %

jiné - % JPY - %

KONTRIBUCNI ANALYZA - 4Q 2020

V uplynulém ctvrtleti
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LIKVIDITA PORTFOLIA

Edo 1 mésice
1 mésic aZ 1 rok

unad 1 rok

PREDPOKLADANY VYVOJ]

DLUHOPISOVY TRH CR

Na strané faktorll ukazujicich na rdst dluhopisovych sazeb mame nyni jiz faktory tfi. Zaprvé je zde extrémni
emisni aktivita vlady, kterd vroce 2020 vytvofila zhruba 500 miliardovy deficit, a v letoSnim roce to bude
vzhledem k dafiovému balicku schvélenému v prosinci (s dopadem cca 100 mid. nad jiz beztak planovany deficit
ve vy 320 mid. korun) jen o mélo lepsi. Zadruhé Ceska republika navzdory bezprecedentnimu zpomaleni
ekonomiky vykazuje vcelku persistentné vysokou inflace, a to (nyni zejména) v poptavkové slozce. Zatreti sazby
CNB jsou sice na nule, ale Ize ¢ekat, Ze na dariovy bali¢ek a jeho inflaéni implikace bude CNB v pfistim roce
reagovat zprisnénim politiky, zejména pokud se ukaze, ze vakcinace skutecné funguje a ekonomiky se vrati
k normalnimu zplsobu fungovani. Naproti tomu stoji extrémné uvolnéna (a dokonce dale se uvolfiujici) ménova
politika (jako dUsledek desinflacnich / deflacnich tlakd) v celé Eurozoné a domaci bankovni sektor ve vyrazném
prebytku likvidity, ktery dokaze absorbovat i vyrazné nové emise dluhopisd. Kterd z téchto skupin faktord
prevladne v dalSim roce je nejisté, ale naproti minulym mésicim se zda, Ze navrch ziskdvaji domaci faktory.

Mohlo by tak dojit k rlistu ¢eskych vynosi a roztazeni spreadu k némeckym vynosim.
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DLUHOPISOVY TRH POLSKO

I Polsko je malo zadluzend ekonomika se zdravymi fundamenty a centralni bankou, kterd navic pro mnohé celkem
prekvapivé snizila sazby az na nulu. Na rozdil od CNB véak polska centralni banka nema k utahovani politiky dle
svych slov prazadnou chut’, spiSe naopak, a ani inflacni impuls fiskalni podpory tam v roce 2021 nebude tak velky
jako u nas. Tlak na rlist vynosd tak zevnitf Polska urcité nema proC prijit. V Eurozoné je situace rovnéZ jasna.
Evropska centralni banka provadi masivni uvolfiovani politiky, inflace je nizka (jadrova je na historickém minimu),
ekonomika se bude na pred-pandemické Urovné né&jakou dobu vracet. Nizké vynosy po dlouhou dobu jsou tak

v Eurozdné v podstaté jistotou a v Polsku nejspisSe takeé.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO A UKRAJINA

I pres relativné optimisticky vyvoj v uplynulém mésici bude turecka ekonomika i nadale Celit naroCnym vyzvam.
Vyjma nedavno zpfisnénych pandemickych opatteni pretrvava vnéjsi nerovnovaha v podobé struktury bézného
produkcni mezera turecké ekonomiky a budou se projevovat dopady oslabujici turecké liry.Ackoliv byl vyvoj
ukrajinské ekonomiky ve tretim kvartale lepsi, zemé se i nadale potyka s velmi bidnym institucionalnim
usporadanim vykonné a soudni moci a v zakulisi je patrny vyrazny silny vliv oligarchickych struktur. LepSi vyvoj
rozpoCtu a s tim souvisejici nizsi potfeba financovani o nékolik mésicl odsunuly potfebu dojednani financovani ze
strany Mezinarodniho ménové fondu a s tim souvisejici implementace nezbytnych reforem. Ackoli i nadale zlstava
Ukrajina na reformni cesté se silnym kurzem na zépad, vyrazny rlist cen ukrajinskych aktiv v posledni dobé neni

dle nas opodstatnény.

MENOVE KURZY

Posileni eura proti dolaru v poslednich mésicich bylo primarné hnano holubici rétorikou americké centraini
banky (pfislib FED-u z Jackson Hole, podporeny prisliby nereagovat hned na klesajici nezaméstnanost a udrzet
sazby dlouho nizké z poslednich ménové-politickych zasedani FOMC). Plsobeni této rétoriky by mohlo mit trvalejsi
negativni dopad na hodnotu kurzu dolaru, tiZit by jej v dalSim obdobi mél také extrémné nepfiznivy fiskalni vyvoj
v USA. Proti tomu vsak plsobi fakt, Ze ECB dale uvolfiuje ménovou politiku (jeji rozvaha roste rychleji nez rozvaha
FED-u) a také fakt, Ze ani rozpocty v EMU nejsou kdovijak slavné. V disledku tak ocekdvame, Ze tendence ke
spiSe slabsimu dolaru by méla v dalSich mésicich pokracovat, ale neméli bychom byt svédky nezfizeného

posilovani eura.

Koruna ma letos potencidl pro dalsi posileni. Epidemiologicka situace je sice stale Spatna, ale zda se, ze svétlo
na konci tunelu (vakcinace) uz v dalce prece jenom problikava. Pokud se béhem letosniho roku potvrdi, ze jsme

na cesté normalizace, pro korunu to bude prvni vzpruha. Druhym dvodem je fakt, Ze se ¢eska ekonomika diky
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Stédré podpore vlady, ktera bude v tomto roce pokracovat, dokazala vyhnout rlistu nezaméstnanosti i dopadtim,
které by omezovaly jeji rlst v postcovidovém obdobi. Ano, bilionovy deficit za dva roky je strasidelny, ale Ze by
devizovy trh Ceskou korunu za rozhazovacnou vladu vytrestal, je velmi nepravdépodobné — na dluzich dnes
nikomu nezalezi. Zatfeti, diky fiskalnimu impulzu se udrZela nejen poptavka domacnosti, ale i inflace (nyni stale
skoro tfi procenta). CNB na jare roku 2020 sice snizila sazby na nulu v oekavani, Ze inflace rychle klesne, ale
nestalo se tak. A s vakcinaci seto uZ ani stat nemusi. Jiz listopadova prognéza CNB, kterd jesté nezahrnuje
darnové zmény, pfitom vola po trojim rlistu sazeb v pristim roce. S dafnovymi zménami, vakcinaci a otocenim cen

najm& po obnoveé turismu to mdze byt i vic.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svédcily hodnoty mnohem silnéjsi, nez jaké vidime dnes.
Zhorsena situace kolem koronaviru, absence berlicek v podobé vyssich redlnych sazeb a nejnovéji téz centralni
banka, ktera proti zlotému oteviené broji, vSak budou polské méné branit v posileni. Ze stavajicich hodnot

oCekavame letos navrat ke 4,40.

Mad'arskému forintu uskodil vyrazny propad ekonomiky ve 2Q20, ktery byl mnohem horéi ne? v Polsku, v CR
nebo i jinde v Eurozoné. 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 pldu pod
nohama. Ani podzimni zdsah centralni banky v podobé zvySeni depozitni sazby nestacil na to, aby forint zacal
posilovat. Makroekonomické oziveni by vsak mélo forint vratit aspori na 350.

AKCIOVY TRH

Akcie napfi¢ vsemi regiony v prlibéhu prosince pokracovaly v solidnich rlstech. Pozitivni ndlada nadale panovala
po zvoleni Joe Bidena 46. americkym prezidentem a po oznameni schvaleni a zapocati testovani vakcinami proti
nemoci COVID-19. Obé tyto udalosti budou mit vliv také v pristich letech. Joe Biden je bran jako clovék, ktery
dokaze nalézt kompromisy a je, proti predeslému prezidentovi D. Trumpovi, pro trhy predvidatelné&jsi. Vynalezené
vakciny proti COVID-19 pomohou s bojem proti globalni nemoci, jez svira mnoho ekonomik a vedla k jejich
omezeni, véetné pohybu obCand. V letoSnim roce budou zédroven nadale podporou uvolnéné ménové politiky
centralnich bank a vladni fiskalni bali¢ky. Na druhou stranu se nékteré akciové trhy po probéhlych rlistech nachazi
na vysokych hodnotovych ukazatelich pficemz tézké zimni mésice ohledné nemoci COVID-19 jsou jesté pred
nami. Proto jsme na akciové trhy z kratkodobého horizontu opatrni. Negativni vykonnost o¢ekavame predevsim
od americkych spolecnosti, zvlasté pak téch obsazenych v technologickém indexu Nasdaq. V horizontu jednoho
roku tak ocekavame vykonnostni zaostavani rlistovych spolecnosti a lepsi vykonnost hodnotovych akcii, jako
napfiklad bankovniho sektoru, pr@imyslu 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 trh v nasledujicich mésicich a letech projevi v nizsim olekdvaném primérném
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ro¢nim zhodnoceni. Neptiznivym faktorem pro akcie je nyni negativni dynamika globalnich korporatnich ziskd.
Nicméné klicova je podle nas pokracujici masivni podpora pfednich centralnich bank a vladnich balick(. Rést
ziskovych ukazateld korporaci by se mél vyrazné&ji dostavit az ve druhém ctvrtleti letosniho roku. Stfedoevropské
akcie mély silny rlstovy zavér roku 2020 podporeny nové zvolenym americkym prezidentem J. Bidenem a
naslednym schvalenim vakcin proti nemoci COVID-19. Pravé vraceni se k pokovidovému normalu podporeného
uvolnénymi ménovymi politikami centralnich bank a vladnimi fiskalnimi balicky nas vedou k pozitivnimu pohledu
na akcie. Kratkodobé pres zimni mésice, vzhledem k nejednoznacnému vyvoji ohledné nemoci COVID19, jsme
vSak nadale opatrni. Nejvyssi rlstovy potencial v ramci stfedoevropského regionu ve stfednédobém horizontu
nyni vidime predevsim u slovinskych, Ceskych a nékterych polskych akcii. Mistni trhy se vyznacuji vysokymi
dividendovymi vynosy (zfejmé bude platit pouze Castecné pro rok 2021) a relativné nizkym zadluzenim. Bankovni
tituly pak vysokou kapitalizaci, dobrou ocekavanou ziskovosti vlastniho kapitalu a urokovou marzi. U polského
akciového trhu nadale vidime rizika ve vysokém zastoupeni statu v podilech mnoha spole¢nosti, coz Casto vede
k vyménam managementu, nevhodnym akvizicim nebo neefektivnimu fizeni mnohdy bez ohledu na cile
minoritnich akcionafd. Pozitivni vSak jsme na polské spolecnosti ze spotfebitelského sektoru a nékteré banky, jez
dle naseho nazoru maji mnoho negativnich udalosti jiz v cenach akcii obsazeny. Z hodnotového pohledu se nam
libi mnoho slovinskych spole¢nosti. Zajimavou investiéni prileZitost vidime v nedéavném IPO Ceské zbrojovky, kdy
se jednda o dobre Fizenou spolecnost, s kvalitnimi vyrobky, rostoucim trznim podilem, zdravou kapitalovou

strukturou, planovanym rozsifenim vyrobnich kapacit a potencidlem koupit americkou spolecnost Colt.

Jan Schiller

Senior portfolio manager
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SOULAD S INVESTICNIM KODEXEM CCE

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

kolidovaly s filozofii ESG. Nepfima expozice skrz fondy dosahuje v souctu mirné pres 1,5 %.

PRIMA EXPOZICE V DLUHOPISECH

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

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

Fertiberia Specializuje se na vyrobu hnojiv s nizkou uhlikovou stopou, vyuZiti nizko emisnich energetickych
zdrojl a ve srovnani s konkurenci ma dlouhodobé podporovany program na druhotné vyuZiti
surovin pro dalsi vyrobu, dekarbonizaci prlimyslové vyroby a v rdmci evropskych snah o sniZeni
emisi sklenikovych plynd spolupracuje v konsorcii evropskych spolecnosti na konceptu cirkularni
ekonomiky a podpore obnovitelnych zdrojd.

Saxa Gres Spole¢nost se zabyva vyrobou dlazdic a dlazebnich kamend pro vnitfni i venkovni Ucely,
méstské povrchy i individudlni vyuZiti. Podstatou vyroby je patentovana technologie Grestone,
ktera pfi vyrobnim procesu keramickych dlazdic a kamen( vyuziva jako pfimési (az ze 30 %)
popela ze spaloven. Tento pristup je zakladem projektu tzv. ,circular economy" — druhotného
vyuziti prdmyslovych odpadl, snizeni nakladd vyroby a znovuotevieni jinak utlumenych
vyrobnich kapacit, pro které plvodni vlastnici jiz neméli vyuZiti. V tomto pfipadé to vedlo k
oziveni tovaren a lokalit, zasazenych poklesem poptavky a Utlumem vyroby, obnoveni 500
pracovnich mist a vyuziti odpad@ z lokalnich spaloven. Celé fungovani spole¢nosti ma tak také
nezanedbatelny ESG rozmeér.
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NepfFima expozice skrze fondy

Fond Energeticky sektor,| Té2ba a hutnictvi | Alkohol a cigarety | Sadzky |Total fondy|Vvaha fondu v portfoliu CCE | Expozice
BondFundB 1,69% 1,93% 0,00%] 0,30% 3,92% 5,88% 0,23%
ConseqCorpBondA 3,74% 1,72% 0,00%] 1,75% 7,21% 4,42% 0,32%
ConseqOpportunity 4,25% 0,00% 0,00%| 2,37% 6,62% 3,42% 0,23%
ConservativeBFA 0,00% 3,59% 0,00%] 0,00% 3,59% 5,94% 0,21%
EquityFundB 8,66% 0,40% 1,59%] 0,00%] 10,65% 3,89% 0,41%
NewEuropeBF_A 1,22% 0,00% 0,00%] 1,37% 2,59% 4,28% 0,11%

Celkem 1,51%
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