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Hodnota aktiv k 31. bfeznu 2021

Trzni hodnota aktiv ke dni valuace 179 398 222 K¢
Hodnota aktiv pfijatych k obhospodarovani (od pocatku spoluprace) 156 444 390 K¢
Prmérny objem aktiv prijatych k obhospodarovani (od pocatku spoluprace) 136 214 580 K¢
Rozdil k aktualnimu ohodnoceni 22 953 832 K¢

Dosazené zhodnoceni - za uplynulé Ctvrtleti 31.12.2020 — 31.3.2021

Portfolio — (¢asova vykonnost) 2,10 %
Benchmark -0,88 %
Dosazené zhodnoceni - od pocatku investicni periody 31.12.2020 — 31.3.2021

Portfolio (Casové vazeno, v periode) 2,10 %
Benchmark -0,88 %
Dosazené zhodnoceni - od pocatku spoluprace 2.7.2015 — 31.3.2021

Portfolio (Casové vazeno, od pocatku spoluprace) 15,44 % (2,53 % p.a.)
Benchmark (od pocatku spoluprace) 8,74 % (1,47 % p.a.)
Cena investicni akcie k 31.3.2021 1,1530
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

DLUHOPISOVY A AKCIOVY TRH — HLAVNI UDALOSTI

EUROZONA, USA

Ekonomika Evropské ménové unie (EMU) se dle druhého odhadu (a samoziejmé v souladu s ocekavanim) ve
Ctvrtém Ctvrtleti minulého roku vratila z nebeskych rlstovych vysin tietiho Ctvrtleti zase zpatky na zem.
Respektive lehce pod ni. Po rdstu ve tfetim Ctvrtleti o 12,5% q/q (-4,2% r/r) totiz ve Ctvrtém Ctvrtleti jeji
ekonomika poklesla, byt dle finalnich dat jenom mirné (o 0,7% q/q, tedy o 4,9% r/r). Strukturdlni data
zvefejnéna béhem prvniho kvartdlu 2021 ukazala, Ze na tomto meziCtvrtletnim poklesu se podilela jen poptavka
domacnosti, ktera meziCtvrtletnimu rlstu ubrala 0,7 p.b. Ostatni slozky agregatni poptavky prispély rlstu

pozitivné.

Mésicni data, ktera pak byla v EMU od ledna 2021 zvefejnéna, sice reflektovala uzavirky obchodl (viz propad

maloobchodnich trzeb), ale také neutuchajici nadéji, Ze jiz brzy bude podstatné Iépe (viz predstihové indikatory).

Maloobchodni trzby zaznamenaly v lednu 2021 po prosincovém mezimési¢nim rlistu o neceld dvé procenta
vyrazny propad, a to o bezmala 6%, ktery byl nejvétsi od dubna 2020 (-11,4% m/m). Neni ale divu: kratké
predvanocni prosincové rozvolnéni pomérl bylo v lednu vystfiddno opétovnym uzavienim provozoven. Irsko i
Rakousko zaznamenaly dvouciferné m/m poklesy, Francie se k takovému vysledku poklesem o 9,9% m/m
priblizila nejvice, jak to Slo. Meziro¢ni pokles maloobchodnich prodejl tak dosdhl 6,4%. Mékké indikatory v
pr@myslu se dale zlepsily, dostaly se tak uz na pred-pandemické Grovné. I index nakupnich manazerd (PMI) ve
zpracovatelském prlimyslu, ktery se svou bfeznovou hodnotou 62,4 bodu dostal na historické maximum (méfeno
je od Cervna 1997). V dominantnim sektoru sluzeb je situace sice horsi, ale i tam se zlepSuje: oproti Unoru, kdy
index dosahl 45,7 bodu, se v bfeznu zlepsil na sedmimési¢ni maximum 48,8 bodu. Dohromady se tak poprvé po

pllroce celkovy kompozitni index PMI dostal nad 50, cozZ indikuje expansi ekonomiky.

Celkova evropska inflace dale narostla, a to z 0,9% v Unoru na 1,3% v bfeznu. Divodem rlstu byl vyrazny narlst
v sektoru energii. Poptavkové tlaky jsou vsak stale slabé, jak potvrzuje bfeznové zpomaleni jadrové inflace na
0,9%.

Evropska centralni banka zadnou zménu politiky béhem kvartalu neprovedla, jasné vSak naznadila, ze nedovoli
rlst vynosl. Prohlasila totiz, Ze oCekava, ze ,tempo provadéni nakupl v ramci PEPP bude v pristim Ctvrtleti
vyrazné rychlejsi neZ v prvnich mésicich tohoto roku", coz je evidentné reakce na rdst vynosti béhem (nora a
bfezna. Aby bylo trhu jasné, Ze se jednd o ,whatever it takes" slib podobny slibu Draghiho z roku 2012 nedopustit
rozpad Eurozony, hodila koncem mésice jeho nastupkyné na cCele ECB Lagardova investorfim rukavici, kdyz fekla,
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ze midZou ,odhodlani ECB [nepfipustit zpfisnéni ménové politickych podminek skrze rdst vynos(] testovat kolik

jen chtéji, ze vSak ECB urcité nepovoli.

Americka ekonomika sice v Unoru kvili pocasi klopytla, jeji vyhlidky se vsak diky zlepSovani trhu prace i schvaleni

dalsiho baliku fiskalnich stimuld zlepsily. Inflace je nadale nizka.

Americkd ekonomika ve ¢tvrtém Ctvrtleti minulého roku samoziejmé také nezopakovala stratosférické tempo ristu
z tretiho Ctvrtleti (33,4% g/q, anualizované), ale na rozdil od Eurozdny ani mezictvrtletné nepoklesla. Tempo
jejiho anualizovaného mezictvrtletniho rlstu totiz dle tfetiho odhadu dosahlo 4,3% (vs. druhy odhad +4,1%),
kdyZ se na ném vyrazné podepsaly jak hrubé fixni investice (+4,4 p.b.), tak, coZ bylo vcelku prekvapivé, rovnéz
spottebitelské vydaje.

Data zvefejnéna béhem brezna 2021 byla smiSena: na jedné strané sice pocasi utlumilo prémyslovou produkci a
maloobchodni trzby, na druhé strané se dale zlepsil trh prace. Celkové maloobchodni trzby bez aut a bez paliv se
po poklesech (dohromady o 4,2%) ve vsech tfech mésicich posledniho ctvrtleti minulého roku v lednu sice
vyrazné zvedly (+8,5% m/m), v Unoru 2021 vSak opét poklesly. Pozvolna se zlepSuje i trh prace a prlimyslova

produkce.

Americka centralni banka taktéz ponechala nastaveni ménové politiky bez zmény. Sazby zlstaly na nule a
nezménil se ani zavazek FEDu pokracovat v agresivnich nakupech aktiv. Pokracujici vakcinace, schvaleni fiskalniho
planu podpory béhem Unora a jeho podpis prezidentem v poloviné brezna vSak znamenaly, Ze se vyhled od
posledniho zasedani prece jenom zlepSil. To pak v textu prohlaseni reflektoval i samotny FED, kdyz rekl, ze ,po
poklesu tempa zpomaleni v minulosti se v minulych tydnech indikatory zaméstnanosti i ekonomické aktivity
zvedly" a Ze se tak bude dit diky podpore vlady i nadale. Pres to vSechno vSak medidnové datum prvniho zvyseni
sazeb je stale az v roce 2024. Na rozdil od situace pred 3 mésici vSak jiz 7 (misto tehdejsich tfi) ¢lend FOMC

oCekava alespon jedno utazeni do konce roku 2023.

Jadrova PCE inflace pridala v Unoru 2021 0,1% m/m, meziro¢ni tempo tedy dosdhlo 1,4%, coz je stejné jako v
srpnu 2020 nebo v prosinci 2020. Zatim tak obavy financniho trhu z vysoké inflace v inflaci skutecné prazadnou
oporu nenachazeji. Vezmeme-li vSak v Gvahu giganticky balik fiskalni pomoci (900 mid. v prosinci, 1900 mid. v
bfeznu) a ocCekavany letosni navrat k normalu diky vakcinaci, neni nepredstavitelné, ze se letos (a v dalSich

letech) znatelného rlstu inflace nakonec dockame.
CR
Ceské ekonomika se s podzimni a zimni vinou pandemie vyporadava lépe, nez s tou prvni, jarni. Mira Uspor

domacnosti, kterd nebyvale narostla, predstavuje zasobarnu poptavky pro doby, kdy se ekonomika znovu piné

otevie. Mize pak pomoct zvednout inflaci, kterd nyni naopak zpomaluje.
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Po poklesech v prvnim a ve druhém cCtvrtleti minulého roku (o 3,1% g/q v prvnim a o 8,7% g/q ve druhém
Ctvrtleti) a po vyrazném oZiveni ve tietim Ctvrtleti (+7,1% q/q) ekonomika ve Ctvrtém Ctvrtleti dle findlnich dat ze
zacatku dubna 2021 prekvapiveé rostla, a to az o0 0,6% g/q. To znameng, Ze se i navzdory druhé viné pandemie,
kterd CR zasahla na podzim a kterd v podstaté pokracuje doted’, dokézala nejen vyhnout dal$imu propadu, ale
také to, Ze za cely rok byl pokles ekonomiky ,jen" o 5,6%. To, Ze druha vina pandemie se na rdstu nepodepsala
tak jako prvni, je disledkem mnohem lepsiho vyvoje priimyslu (ten na rozdil od jara 2020 nezavrel své provozy),
ale také mensich propadd v maloobchodu. Co se spotfeby domacnosti tyce, pro budoucnost je dilezité, Ze mira
Uspor kvili poklesu dani a uzavieni obchodd vyrazné vzrostla, a to aZ na neuvéfitelnych 23,3% disponibilniho
pfijmu ve 4Q20. To je rezervoar nakumulované poptavky, ktery ekonomiku mlze po jejim znovu-otevieni
nakopnout, byt efekt tohoto kratkodobého vzedmuti spotfeby pro statni rozpocet urcité nevykompenzuje dopady
snizeni dani, jez bude jeho praplivodcem. To, jak velké tyto dopady na rozpocet jsou, je vidét z dat o pInéni
rozpoCtu za prvni Ctvrtleti: deficit rozpoctu v prvnich tfech mésicich letosniho roku dosahl gigantickych 125 mid.

korun.

CNB zasedala koncem brezna 2021, k Zadné zméné ménové politiky samoziejmé nedoslo nebot, jak konstatovala
BR CNB, ,v situaci bezprecedentni miry nejistoty, ktera nadale ovliviiuje jak samotny hospodarsky Zivot, tak i jeho
zachyceni statistickymi daty, se zimni (listopadova) progndza zatim docela uspokojivé napliuje." Vyhled ménové
politiky se posunul mirné holubi¢im smérem: CNB totiz konstatovala, Ze rizika pomalej§iho odeznivéani pandemie

jsou velkd a mohou ,vést k potrebé udrzovat ménové podminky uvolnéné o néco déle nez v prognoze".

AKCIE

Vyspélym akciovym trhlim se v Gvodnim Ctvrtleti dafilo. Celosvétovy akciovy index vyspélych trhli MSCI World si
mezimésicné pripsal slusna 4,5 %. V ramci regiond celoevropsky index DJ STOXX 600 vzrostl o 7,7 %, americky
index S&P500 pak dosahl na sva historickd maxima (+5,8 %). Lepsi vykonnost evropskych akcii byla dana vyssi
vahou levnéjsich hodnotovych akcii, kterym se jiz patym mésicem dafi. Akcie rostoucich spolecnosti jako napfiklad
Apple, Microsoft nebo Google naopak mirné zaostavaly. Pozitivné se obecné odrazely uvolnéné nastavené ménové
politiky centralnich bank, rostouci proockovanost proti nemoci Covid19, globalné klesajici poCet nakazenych nebo
optimisticky vyhled na druhou polovinu roku at’ jiz z pohledu rozvolfiovani lockdown(, ekonomického oZivovani,

rlstu ziskd spolecnosti nebo fiskalnich stimuld.

Dobre se vedlo i ¢eskému akciovému indexu PX (+6,2 %), v némZ se nachazi mnoho bankovnich titul&. Obecné
se od listopadu roku 2020 relativné dobfe dafi hodnotovymakciim, které prevazuji v nasem regionu. Slusné
zhodnoceni predvedly i akcie Ceské zbrojovky, reaguijicich na ozndmeni koupé stoprocentniho podilu v americkém
vyrobci rucnich zbrani, Colt.
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Akcie na rozvijejicich se trzich v zavéru kvartalu mirné korigovaly zisky z pfedchozich mésicli, kdyZ souhrnny index
MSCI Emerging Markets USD ztratil 1,7 % a od ledna tak pfidal 1,95 %. Caste¢né se véak do tohoto vysledku
promitl také posilujici dolar. Trhy nejvice dol@ tahly ¢inské akcie, domaci akcie (index CSI300 -3,1 %). Jako hlavni
dlvody vidime vysoké valuace, které primély investory vybrat ¢ast dosazenych zisk@ a vystfidani optimismu z
ekonomického oZiveni pesimismem ohledné mozného utazeni ménovych podminek. Oproti tomu ostatni hlavni
asijské trhy pripisovaly mirné zisky. Dafilo se rovnéz akcim v Latinské Americe, které dokazaly navzdory zhorsujici
se epidemiologické situaci (zvlasté v Brazilii) umazat ztraty z predchoziho mésice. Rostouci ceny ropy pomahaiji
také ruskym akciim. Nejvétsi Sok zaZili investori v Turecku, kde se tamni trhy propadly po oznameni prezidenta
Erdogana, ktery zcela neoCekavané vymeénil guvernéra centrdlni banky. Dlvéra v pfedchozi odpovédnou politiku
tim byla zcela vymazana. Akcie oslabily mezikvartalné o vice nez 5,8 % a vynosy dale snizilo oslabeni turecké liry.

Rok Fond Vykonnost* Benchmark TER**
2020 2,24% 3,24% 1,20%
2019 7,39% 6,06% 1,3%
2018 0,13% -1,40% 1,48%

Primér 3,25% 2,63% 1,38%

* Casova vykonnost - jedna se o vypocet vykonnosti nezavisle na vkladech a vybérech klienta. Udavana vykonnost
je jiz oCisténa o poplatky fondu (TER).

* * 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

31.12.2020 31.3.2021
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Dluhopisy Dluhopisy

PenéZni tth PenéZni trh
Akcie Akcie

Smidena aktiva Smisend akiiva

Altemetivni investice Altemativni investice

Odtatni zvazky a pohledavky Ostatni zavazky a pohledévky

Holovost a operace penériha trhu Hotovost & operace penéznino thu

mTrzni hodnota  ® TH ve fondech mTrzni hodnota = TH ve fondech
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31.3.2021
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Globari Globdni
mAkcie mAkcievefond.  Dluhopisy =Dluh vefond. mSmiSend aktiva m Altemativni investice mAkcie ®Akcievefond.  Diuhopisy =Dluh vefond. ®SmiSenaakliva m Altemativni investice
*Celkova vaha dynamické slozky: 18,9 % Celkova vaha dynamické slozky: 14,6 %

* Conseq invest akcie nové Evropy + Conseq Private Dynamicky

V pribéhu ctvrtleti jsme se ve dvou krocich rozhodli postupné sniZit zastoupeni dynamické slozky akciovych
fondl. Prodeje jsme provedli napfi¢ globalni akciovou expozici mimo nejatraktivnéji ocenéné akciové regiony —

stfedni a vychodni Evropy, Ruska a Turecka.

Realizovat dalsi Cast akciovych ziskll jsme se rozhodli predevsim proto, Ze i) hlavni globalni akciové indexy se
momentalné pohybuji na novych historickych maximech, ii) akciové valuace neboli ocenéni globalnich akciovych
indexd je také na historickych maximech nebo na nejvyssich Grovnich od technologické bubliny v roce 2000, a iii)
kv@li nasim obavam z vyrazné zvysené inflace kvili stale bezprecedentnim monetarnim a fiskalnim stimulém v
klicovych nejvétsich ekonomikach, zejména USA, eurozoné a Japonsku. Na druhou stranu musime zddraznit, ze
celkova nadhodnocenost globalnich akciovych trhd je zplsobena predevsim extrémni nadhodnocenosti
americkych akcii (P/E 32; P/S 3,0; EV/EBITDA 20).

Celkové tak mame v ramci asset alokace investicnich portfolii vi¢i benchmarkdm neboli srovnavacim indextim i

nadale podvazeni v akciich a naopak nadvazeni v dluhopisech a alternativnich investicich.

V akciové slozce médme vyrazné podvazené USA a naopak vyrazné nadvazené rozvijejici se trhy (emerging

markets) v Cele se stfedni a vychodni Evropou a rozvijejici se Asii.

DLUHOPISOVE FONDY A DLUHOPISY

Fond Conseq Invest Dluhopisovy zakonCil bfezen mirnym ziskem a opétovné tak vyrazné prekonal srovnavaci
index, ktery klesa Sest mésicl v fadé. Za poslednich dvacet Ctyfi mésicl klesl fond pouze béhem Ctyf z nich,
zatimco trzni index zaznamenal mésicnich poklesl celkem patnact. Na pétileté periodé je pak relativni vykonnost
fondu lepsi o vice neZ sedm procentnich bod& (+7,2 % vs 0 %). Portfolio fondu jsme udrzovali pfi nizké Grokové

citlivosti se zamérenim zajimavé korporatni emise.

Fond Conseq Invest Konzervativni si na zavér prvniho Ctvrtleti pfipsal kosmetickou ztratu 0,05 %. Od kvétna 2020

nicméné zaznamenal teprve druhy negativni mésic. Pokles byl dan zejména propadem cen ceskych statnich
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dluhopist, jejichz vynosy béhem kvartalu dale silné rostly. Dvouleté splatnosti se dostaly az na 1,1 %, coZ je
hodnota, ktera je o skoro procentni bod vySe neZ poCatkem ledna 2021 a také nejvyssi hodnota od konce brezna
minulého roku. Stejné tak vinou stale Spatné epidemiologické situace a Spatného vyvoje rozpoctu pokraCovaly

vyprodeje delSich splatnosti.

Po dvacetiprocentnim rdstu v zavérecném kvartalu 2020 pridal fond Conseq Opportunity dalSich téméf 15
procent. Hlavni kontribuci pfinesl pokracujici rdst Ceskych Grokovych swpal. Vynos desetiletych kontraktd se
zastavil na 1,83 %, coz byl po téméf 50 bodové rlstu ve Ctvrtém kvartalu dalsi, tentokrat témér 60 ti bodovy

vzestup. Pozitivné se vedlo i korporatnim emisim neinvesticniho stupné.

Pokles 2,3 % zaznamenal naopak fond Conseq Invest dluhopisy Nové Evropy. Vykonnost fondu se v bfeznu, po
sedmi plusovych mésicich, ocitla v Cervenych Cislech. Cely bfeznovy propad (3,5 %) jde pfitom na vrub tureckych
dluhopist. Slibny vyvoj cen tureckych aktiv, ktera od konce lofiského roku nabrala velmi pozitivni smér v disledku
toho, Ze se tureckd ekonomika vyhnula recesi a zmény na pozici guvernéra centralni banky a na postu ministra
financi prinasely vyrazné racionalnéjsi ekonomicky kurz, tradicné utnul prezident Erdogan. Jako zastance
netradicni ekonomické teorie, Ze vysoké sazby prfinaseji vysokou inflaci, ho rozezlilo dalSi 200 bodové zvyseni
ménové politické sazby a bez varovani vyménil trhem velmi pozitivné prijimaného guvernéra centralni banky.
ZvySeni sazeb, respektive kladna redlna Urokova sazba je pfitom nutnym predpokladem k utlumeni vysoké (a
stale rostouci) inflace. Politickym cilem prezidenta je nicméné nepripustit zpomaleni turecké ekonomiky, které by
pfineslo zhorSeni zivotni Urovné domaciho obyvatelstva. Predikce tureckého vyvoje se tak opétovné stava stale
vice nepredvidatelnou a pripadna pozitiva se hledaji stale obtiznéji.

KORPORATNI DLUHOPISY

V lednu 2021 poprvé od dubna 2020 vzrostly kreditni prémie jak investi¢nich, tak také spekulativnich korporatnich
dluhopisti. To se tykalo jak téch denominovanych v euru, tak v dolaru. Nasledny pohyb pak byl ve vieku vyvoje
rizikové averze a trhu statnich dluhopistl. Zatimco trh dolarovych emisi byl pod tlakem rdstu vynosti americkych
Treausries a moc se nedafilo ani eurovym emisim investi¢niho stupné, vynosy korporatnich dluhopisti se
spekulativnim ratingovym hodnocenim dale klesaly. Zatimco v prvnim pFipadé jsou CDS prémie eurovych
dluhopisti s ratingem v investiénim pasmu na konci bfezna 2021 o cca 18 % vysSi nez pocatkem minulého roku

2020, v pfipadé spekulativnich ratingovych stuprid jsou o cca 35 % nizsi!

Pokud jde o trh korporatnich dluhopisd z celkového pohledu, kreditni marze, které méfi vynosovou prémii
korporatnich dluhopisl oproti relativné bezrizikovym vynoslim viadnich dluhopisd nebo sazbam Grokovych swapd,
jsou vyrazné pod Urovnémi historickych prdmérd a celkové jsou tak i korporatni dluhopisy velmi drahé (v poméru
vynos/riziko). NaSe aktivni sprava portfolii korporatnich dluhopisti je, co se kreditniho rizika tyc¢e, nicméné také
nastavena pomérné defenzivné. U korporatnich dluhopisd s neinvesti¢nim spekulativnim ratingem (high-yield) se
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zaméfujeme zejména na spoleCnosti, které nejsou extrémné predluzené, napriklad dle poméru Cisty dluh/EBITDA,
a zaroven na spolecnosti, které generuji velice solidni cash flow, napriklad dle poméru provozni cash
flow/investovany kapital. Z duracniho pohledu pak preferujeme variabilné UroCené emise, které nejsou cenové

tolik citlivé na rist trznich Urokovych sazeb.

Do portfolia jsme v priibéhu kvartalu zafadili novou primarni emisi nam jiz znamého ceského emitenta ze sektoru
nemovitosti — ZDR. Splacenim predchozi emise doslo k narlistu hotovostnich prostfedkd, jejichz opétovné
umisténi do rocnich cennych papirl s velmi silnym zajisténim a vynosem pres pét procent vnimédme jako velmi

atraktivni s rozumnym rizikovym profilem.

DYNAMICKA SLOZKA — AKCIOVE TRHY

Jak jiz bylo napsano vyse, akciovym trhim se béhem kvartalu velmi dafilo. V ramci globalni alokace aktiv jsme se
nicméné rozhodli dale sniZit ¢ast akciovych pozic. Timto krokem jsme zvysili podvazeni globalni akciové slozky
vici benchmarku z -25,0 % na -37,5 % mezi neutrdlem a minimem. Prodeje jsme provedli napfi¢ globalni
akciovou expozici mimo nejatraktivnéji ocenéné akciové regiony — stfedni a vychodni Evropy, Ruska a Turecka.
Ziskanou hotovost jsme alokovali do nového fondu nasi spolecnosti zaméreného na vysoko Urocené korporatni

dluhopisy (high-yield), u kterého momentalné ocekavame rocni zhodnoceni kolem 6 %.

Pritom dle historickych statistik vzdy platilo, Ze pfi zvySené inflaci se akciim pfilis dobfe nevedlo. Domnivame se
proto, ze v aktualnich cendch akcii je jiz zacenéno ocekavani velice pozitivniho budouciho vyvoje a prostor pro

dalsi vyrazny akciovy rdst je jiz vyrazné omezen.

Na druhou stranu musime zddraznit, Ze celkova nadhodnocenost globalnich akciovych trhd je zplsobena
predevsim extrémni nadhodnocenosti americkych akcii (P/E 32; P/S 3,0; EV/EBITDA 20). Ty mame proto v nasi
globalni akciové alokaci vici benchmark@im vyrazné podvazené. Pokud se vyplni nase oCekavani a americké akcie
v nasledujicich mésicich budou za zbytkem svéta vyrazné zaostavat, na relativni vykonnosti nasich portfolii vci

benchmarkdm se to projevi velice pozitivné.

Na druhou stranu se domnivame, Ze nékteré regiony z rozvijejicich se trhd jsou i nadale ocenény velice
atraktivné. Patfi mezi né predevsim region stfedni a vychodni Evropy, ktery v uplynulych letech za globalnimi
akciovymi indexy velice vyrazné zaostaval. Stfedni Evropa je momentalné pravdépodobné viibec nejlevnéjsim
regionem na celém svété (P/E 18; P/S 1,3; EV/EBITDA 9). Region stfedni Evropy mame proto v nasi globalni

s

investofi cestu opét najdou.

DalSim regionem, ktery mame v ramci globalni akciové slozky vyrazné nadvazeny, je rozvijejici se Asie v Cele s

Cinou (P/E 25; P/S 1,9; EV/EBITDA 15). Rozvijejici se Asie je totiz momentaliné hospodaiskym motorem celého
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svéta. HDP Indie by mél podle posledni progndzy Mezinarodniho ménového fondu v letosSnim roce rlist o 11 % a
HDP Ciny 0 8 %. To by se samoziejmé mélo vyrazné pozitivné projevit na dynamice korporatni ziskovosti

lokalnich burzovné obchodovanych firem a potazmo akciové vykonnosti.

Mezi kliCova rizika naseho mirné pesimistického scénare pro globalni akciové trhy patfi predevsim skutecnost, Ze
klicové centralni banky stale provadéji nakupy aktiv v bezprecedentnim meéfitku (kvantitativni uvolfiovani). Z
globalniho pohledu v lofiském roce centralni banky natiskly 9,2 bilionu dolard, coZ je dokonce trojnasobek oproti
predchozimu rekordu z krizového roku 2008. Nem(izeme tedy vyloucit, Ze globalni akciové trhy budou pokraCovat
v rdstu i ze soucasnych historickych maxim, nebot’ korelace mezi globalnimi akciovymi indexy a globalni penézni

zasobou je od globalni financni krize skutecné velice silna.

Fond fond& Conseq Private Dynamicky si za kvartal pfipsal 5,7 % a navazal tak na silny posledni kvartal 2020.
Srovnavaci index pridal 5,6 %.
Proti ménovému riziku jsme pIné zajist'ovali dluhopisy a akciové fondy v EUR (105 %). Souhrnna

efektivni cizoménova expozice Cinila 0,7 %.

Durace a ménové zajisténi

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

EUR 105 % EUR 25 %

usD - % usD 75 %

jiné - % JPY -- %

KONTRIBUCNI ANALYZA — 1Q 2021

V uplynulém ctvrtleti

Kontribuce portfolia dle tfid aktiv Kontribuce fondu Private Invest Dynamického dle mén

| Ménové zajisténi
i usD
| FRNs

Dluhopisy do 1 roku
' Dluhopisy 1- 3 roky

I Dluhopisy 3-5let

EUR

Dluhopisy 5- 7 let CzK
Vice nei 7 let
Akcie, fondy IpY
oo oo oo 200% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00%
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Vykonnost za 3 mésice Vykonnost v periodé

3% 3%

3% 3%

2% 2%
2%

2% 1%

1% 1% //

1% (/ 0% ==t -

0% wo==- - A 1%

1% 1%

A% P

-1% N N N N N N

I N . N R O

) N Vv N N v

30.12.2020 30.01.2021 28.02.2021 31.03.20

Kontribuce jednotlivych pozic

0,95%

0,75%

0,55%

0,35% —

0,15% e —

-0,05%

-0,25%

Invest dynamické portfolio, OPF
Conseq Opportunity OPFKI

nseq Invest Akcie Nové Evropy B
‘onseq korporétnich dluhopist A
SSGfe/24

FERTIBERIAf/25

MUTARESf/24

MOMOXf/25

Conseq Invest Dluhopisovy B

al, Conseq Venture Debt 12 (CZK)
TEMPTON(f/23

slade Industrial Fund B Dis (EUR)
SAXAGSb7/26

Conseq realitni (CZK)

Conseq Invest Konzervativni A
IDAVANGf/25

T-CENTRUM VAR/2024

GES REAL 0,00/22

SECOPf/24

FINEPb4.80/22

ZDRb0/22

ACCOLADEbO/21

MS-INVEST 0,00/21

EPHFINf/22

EQUA BANK VAR/27
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LIKVIDITA PORTFOLIA

4,31%

Edo 1 mésice
H 1 mé&sic aZ 1 rok

ud nad 1 rok

PREDPOKLADANY VYVOJ]

DLUHOPISOVY TRH CR

Na strané faktor(l ukazujicich na rlst dluhopisovych sazeb mame ctvefici divodd. Zaprvé je zde extrémni emisni
aktivita vlady, kterd v roce 2020 vytvorila zhruba 380 miliardovy deficit, a v letoSnim roce to bude vzhledem k
dafiovému balicku schvalenému v prosinci 2020 (s dopadem cca 100 mld. nad jiz beztak planovany deficit ve vysi
320 mld. korun) a kvdli Spatné epidemiologické situaci (tj. kvali dlouhé uzavirce ekonomiky) stejné nebo horsi.
Zadruhé, Ceska republika stale vykazuje vcelku vysokou inflaci v jeji poptavkové slozce, a to i kdyZ v poslednich
mésicich doslo ke zpomaleni. Zatteti, sazby CNB jsou sice na nule, ale Ize ekat, e letos nebo v piistim roce
vyrostou, a to jako prvni v regionu. Nemusi se sice vyplnit posledni prognéza CNB cekajici v nejblizsich 12
mésicich ¢tyfnasobny rlist sazeb, ale 7e bude CNB prvni s prstem na utahovacim kohoutku, je dle nas jasné.
Zactvrté, jsou zde obrovské fiskalni stimuly v Americe a z téchto stimulli prameni strach z vyssi inflace (a tudiz

vysSSi vynosy v USA).

Naproti témto faktorlm stoji (1) extrémné uvolnénd ménova politika (jako disledek desinflacnich / deflacnich
tlak{) v celé Eurozoné, kterd bude trvat dlouho, a také (2) domaci bankovni sektor ve vyrazném prebytku likvidity
(a tudiz schopen absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopisti bez vétSich problémi). Podle vyvoje v
minulych mésicich se zda, Ze prvni mnozina faktorl prevlada a bude pfeviddat. Proto oCekavame, Ze vynosova
kfivka bude dale zvySovat svdj sklon rlstem stfedné- a zejména dlouhodobych vynost. Pozdé&ji by se méla vzhiru

posouvat cela vynosova kfivka.
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DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polsko je malo zadluZzena ekonomika s relativné zdravymi fundamenty a centralni bankou, kterd navic, pro mnohé
celkem prekvapivé, sniila vioni sazby a7 na nulu. Na rozdil od CNB véak polska centralni banka nema k utahovani
tfech letech), spiSe naopak, a ani inflacni impuls fiskalni podpory tam v letoSnim nebude tak velky jako u nas.
Tlak na rlst vynost tak zevnitf Polska uréité nema proC pfijit. 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 Eurozéné v podstaté jistotou. Polské vynosy tak miZe dostat znateln&ji nahoru jen déni na globalnich
dluhopisovych trzich, domaci faktory budou mit tendence tyto rlistové tlaky spiSe tlumit. Tak jako tak vSak mirny

rlst vynost kv(li globalnim faktor@im letos ¢ekame.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO A UKRAJINA

Necekané rozhodnuti prezidenta Erdogana o vyméné guvernéra zcela vymazalo veSkerou nové vybudovanou
kredibilitu centralni banky a opétovné pfineslo navrat nepredvidatelnosti a poplatnosti vili prezidenta
v rozhodovani o ménové politice. Zahrani¢ni investori, ktefi se do tureckych dluhopisd zacali zvolna vracet tak
mohou nyni maximalné doufat, Ze novy guvernér alespon hned nezaCne s opétovnym snizovanim sazeb. Prvotni
reakce ménového kurzu a cen tureckych dluhopis@i byla samozifejmé velmi negativni, nicméné prach se postupné
usadil a propad cen a kurzu dale neakceleroval. Tézko ale hledat vyraznéjsi budouci pozitiva. I nadale pretrvava
vnéjsi nerovnovaha v podobé deficitu bézného Uctu a v soucasné dobé opétovné zesilené inflacni tlaky s tim, jak
se uzavira produkéni mezera turecké ekonomiky a projevuji se dopady oslabujici turecké liry. Neexistujici devizové
rezervy brani centralni bance v jeji podpore. Na slabsi Urovné bude kurz tlacit i vysoky dolarovy dluh turecké
ekonomiky a pottfeba jeho postupného refinancovani. Pesimisticky obrazek pak doplfiuje prezidentova touha po
nizSich sazbach.

Lepsi vyvoj ukrajinského statniho rozpoctu a s tim souvisejici nizsi potfeba financovani o nékolik mésict odsunuly
potfebu dojednani financovani ze strany Mezindrodniho ménového fondu a s tim souvisejici implementace
nezbytnych reforem. A ackoliv i nadale zdstava Ukrajina na reformni cesté se silnym kurzem na zapad, pomaly
progres pinéni pozadavkl MMF a slabé institucionalni uspofadani zakladnich statnich instituci jsou faktory, které
atraktivitu tamnich aktiv snizuji. K tomu se nové pridava i opétovny narlist geopolitického napéti na hranicich s
Ruskem, kde roste vojenska aktivita a mnoZzi se vyskyt fatalnich stretl vojakd obou statd.
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MENOVE KURZY

U kurzu eura proti dolaru se, zda se, zastavil trend k oslabovani dolaru, hnany inflacnim narativem minulého
roku. Vzhledem k tomu, Ze diky fiskalnim stimuldm a velmi sviznému tempu vakcinace se odhady letosniho tempa
rlstu a tempa rdstu v roce 2022 zlepsily, ocekavame, Ze dolar mdze technickym trendem v kratSim horizontu dale

mirné posilit. V delSim horizontu vSak dle nas prevliadne vyssi inflace a jeji negativni vliv na dolar.

Koruna ma letos potencial pro dalsi posileni. Epidemiologicka situace je sice stale velmi 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 dlivodem je fakt, Ze se ¢eskd ekonomika
diky Stédré podpore vlady, kterd bude v tomto roce pokraCovat, dokdzala vyhnout rlistu nezaméstnanosti
i dopadlim, které by omezovaly jeji rlst v postcovidovém obdobi. Ano, mnohasetmiliardovy deficit za dva roky je
strasidelny, ale Ze by devizovy trh ¢eskou korunu za rozhazovacnou vladu vytrestal, je velmi nepravdépodobné —
na dluzich dnes (s nadsazkou feceno) nikomu nezalezi. Zateti, diky fiskalnimu impulzu se udrzela nejen poptavka
domacnosti, ale iinflace. CNB na jafe roku 2020 sice sniZila sazby na nulu v oéekavani, ale posledni prognéza

vvs

CNB jiz vola po jejich veelku rychlém réistu. Mozna tak rychly ve skutecnosti nebude, ale CNB urcité v nejblizdich

svvs

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 centralni banka, kterd
proti zlotému oteviené broji, vSak budou polské méné branit v posileni. Ze stavajicich hodnot ocekavame letos

navrat maximalné ke 4,40.

Mad'arskému forintu skodi, podobné jako jeho polskému protéjsku, centraini banka, ktera chce mermomoci
udrzet vynosy co nejnize. A tak i makroekonomické oziveni, které jiz prichazi (a které je nyni lepsi nez treba
v CR), se na forintu nejspis letos podepise jen v omezené mite. Nevidime tak prostor pro vyraznéjsi posileni pod

345 forint{ za euro.

AKCIOVY TRH

Na akcie mame nyni mirné negativni nazor. Mezi hlavni ddvody nasi opatrnosti patfi i) pfedni globalni akciové
indexy se momentalné pohybuji na novych historickych maximech, ii) akciové valuace neboli ocenéni globalnich
akciovych index@ je také na historickych maximech nebo na nejvyssich Grovnich od technologické bubliny v roce
2000, a iii) kv@li nasim obavam z vyrazné zvySené inflace kvdli stile bezprecedentnim monetarnim a fiskalnim
stimuldm v klicovych nejvétsich ekonomikach, zejména USA, eurozoné a Japonsku. PFitom dle historickych

statistik vzdy platilo, Ze pfi zvySené inflaci se akciim pfiliS dobfe nevedlo. Domnivdme se proto, ze v aktudlnich
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cenach akcii je jiz zacenéno ocekavani velice pozitivniho budouciho vyvoje a prostor pro dalsi vyrazny akciovy riist

je jiz vyrazné omezen.

Na druhou stranu musime zddraznit, Ze celkovéd nadhodnocenost globalnich akciovych trh( je zplsobena
predevsim extrémni nadhodnocenosti americkych akcii (P/E 32; P/S 3,0; EV/EBITDA 20). Ty mame proto v nasi
globalni akciové alokaci vc¢i benchmarklm vyrazné podvazené. Pokud se vyplni nase ocekavani a americké akcie

v nasledujicich mésicich budou za zbytkem svéta vyrazné zaostavat.

Domnivame se vsak, ze nékteré regiony z rozvijejicich se trhl jsou i nadale ocenény velice atraktivné. Patfi mezi
né predevsim region stfedni Evropy, ktery v uplynulych letech za globalnimi akciovymi indexy velice vyrazné
zaostaval. Stfedni Evropa je momentalné pravdépodobné vibec nejlevnéjSim regionem na celém svété (P/E 18;
P/S 1,3; EV/EBITDA 9). Nejvyssi rdstovy potencial v ramci stfedoevropského regionu ve stfednédobém horizontu
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 trokovou marzi.

DalSim regionem, ktery mame v ramci globalni akciové slozky vyrazné nadvazeny, je rozvijejici se Asie v Cele s
Cinou (P/E 25; P/S 1,9; EV/EBITDA 15). Tomuto regionu se v poslednich kvartalech dafilo velice dobfe a nase
investi¢ni portfolia z tohoto vyvoje vyrazné profitovala. Pevné pritom véfime, Ze nadvykonnost tohoto regionu by
méla pokracovat také ve zbytku letosniho roku. Rozvijejici se Asie je totiz momentalné hospodarskym motorem
celého svéta. HDP Indie by mél podle posledni progndzy Mezinarodniho ménového fondu v letosnim roce rlist o
11 % a HDP Ciny 0 8 %. To by se samoziejmé mélo vyrazné pozitivné projevit na dynamice korporatni ziskovosti
lokalnich burzovné obchodovanych firem a potazmo akciové vykonnosti.

Mezi klicova rizika naseho mirné pesimistického scénare pro globalni akciové trhy patfi predevsim skutecnost, Ze
klicové centralni banky stale provadéji nakupy aktiv v bezprecedentnim méfitku (kvantitativni uvolfiovani). Z
globalniho pohledu v lofiském roce centralni banky natiskly 9,2 bilionu dolardl, coZ je dokonce trojndsobek oproti
predchozimu rekordu z krizového roku 2008. Nem{zeme tedy vyloucit, Ze globalni akciové trhy budou pokracovat
v rlstu i ze soucasnych historickych maxim, nebot” korelace mezi globalnimi akciovymi indexy a globalni penézni

zasobou je od globalni financéni krize skutecné velice silna.

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 (pozdstatek 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 prostredi).

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 Spolecnost se zabyva vyrobou dlazdic a dlazebnich kamenl pro vnitfni i venkovni (cely,
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.

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
Stranka | 15



ZPRAVA INVESTICNIHO MANAGERA AR (0 N SEQ
ZA 1. CTVRTLETI 2021 W |

CCE (B), INVESTICNI FOND S PROMENLIVYM
ZAKLADNIM/KAPITALEM A.S.

NepfFima expozice skrze fondy

Fond Energeticky sektor,| TéZba a hutnictvi | Alkohol a cigarety | Sazky [Total fondy|Vaha fonduv portfoliu CCE | Expozice
BondFundB 0,97% 1,58% 0,00%] 0,75% 3,30% 6,68% 0,22%
ConseqCorpBondA 2,85% 1,56% 0,00%] 0,98% 5,39% 5,09% 0,27%
ConseqOpportunity 3,60% 0,00% 0,00%]| 1,52% 5,12% 4,02% 0,21%
ConservativeBFA 0,00% 2,90% 0,00%]| 0,00% 2,90% 6,73% 0,20%
EquityFundB 9,10% 1,24% 4,03%] 0,00%] 14,37% 3,50% 0,50%
NewEuropeBF_A 1,22% 0,00% 0,00%] 1,37% 2,59% 4,27% 0,11%

Celkem 1,51%
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