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Hodnota aktiv k 30. zari 2021

Trzni hodnota aktiv ke dni valuace 190 693 487 K¢
Hodnota aktiv prijatych k obhospodarovani (od pocatku spoluprace) 159 444 390 K¢
Prlimérny objem aktiv prijatych k obhospodarovani (od pocatku spoluprace) 137 837 344 K&
Rozdil k aktualnimu ohodnoceni 31 249 097 K¢

Dosazené zhodnoceni - za uplynulé ctvrtleti 30.6.2021 — 30.9.2021

Portfolio — (¢asova vykonnost) 2,86 %
Benchmark - 0,26 %
Dosazené zhodnoceni - od pocatku investi¢ni periody 31.12.2020 — 30.9.2021

Portfolio (Casové vazeno, v periodé) 6,76 %
Benchmark -0,16 %
Dosazené zhodnoceni - od pocatku spoluprace 2.7.2015 — 30.9.2021

Portfolio (Casové vazeno, od pocatku spoluprace) 20,74 % (3,06 % p.a.)
Benchmark (od po&atku spoluprace) 9,52 % (1,46 % p.a.)

Cena investicni akcie k 30.9.2021
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

EUROZONA, USA, CrR

Uplynuly kvartal se nesl v relativné klidném duchu. Jeho zavér byl ale ve znameni zvySené nejistoty. Investofi
postupné prestavali ignorovat rostouci inflacni Cisla a predchozi vyjadfeni centralnich bankéf@ o docasnosti
inflace. A neni se ¢emu divit - kombinace pokracujiciho rdstu cen komodit, vypadkl dodavatelskych Fetézci,
naakumulovanych Uspor, bliziciho se taperingu americké centralni banky (snizeni objemu nakupu aktiv, ktery
prijde spiSe drive, nez pozdéji) a stejné debaté na strané ECB o budoucnosti jejiho PEPP programu (Pandemic
emergency purchase programme) zvedala inflacni o¢ekavani, vyhled na budouci sazby a tim padem i poZzadované

dluhopisové vynosy (implikujici pokles dluhopisovych cen).

Z velkych evropskych zemi je nejvyssi inflace v Némecku (4,1 %) a ve Spanélsku (4 %), ve Francii a v Italii je pak
jen 0 néco nizéi (2,7 % resp. 3,0 %). Ve stredoevropském regionu je pak jesté vyse — CR celkova inflace 4,1 %,
poptavkova skoro 5 %; Polsko 5,5 %, coz je nejvice za 20 let; Madarsko 4,9 %. V Americe dosahla mezirocni
jadrova PCE inflace 3,6 %, celkova inflace pak dokonce 4,3 %.

Rést cen komodit a vyrobnich vstupd s oekdvanym zesilenim pandemie vlivem zimniho obdobi a s tim spojenych
dopadl do ekonomické vykonnosti a koupé schopné poptavky, pak kromé inflace posiloval i obavy ze scénare

stagflace.

Dluhopisové vynosy tak pokraCovaly v pozvolném rdstu. Americké se dostaly na 1,5 %, némecké desetileté v
navaznosti na rlst americkych vynosd, ,az" na -20 b.b. Ztracely i akciové trhy. Zafijové poklesy S&P 500 o 4.8 %,
Nasdaq o -5.3 % a Euro Stoxx 50 o -5.3 % znamenaly nesilnéjsi propady od bfezna 2020. Celkové skoncily

evropské trhy v minusu i za celé treti Ctvrtleti. Americké korigovaly zafijovym poklesem na qoq zisk kolem 3 %.

Vesdkeré déni na ¢eském penéznim trhu se ve tretim kvartle odvijelo od ocekdvané zmény sazeb CNB. Ceskd
vynosova kfivka se vlivem prekvapivého zarijového zvySeni posunula na vyrazné vyssi drovné. Na kratkém konci
vzrostly oproti konci ¢ervna vynosy o bezmala 90 b.b. (na 2,1 %), na dlouhém konci pak o cca 40 b.b. (na
identickych 2,1 %).

Dle findlnich dat o rlistu pfidala totiz Ceskd ekonomika ve druhém Ctvrtleti rovné 1 procento. Mezirocni tempo
tedy dosahlo 8,1 %. Tahounem byla domaci poptavka a investice. A pravé silny rlist poptavky a vysokou
dovazenou inflaci reflektuje pak inflace ¢eska. Ta ménové-politicka pfidala v srpnu 0,7 % m/m, coz znamena, zZe
na mezirocnim zakladé vzrostla ze srpnovych 3,2 % na zafijovych 3,9 %, tj. na nejvyssi hodnotu od Fijna 2008.
Jesté hiiF vSak na tom je jadrova inflace, ktera se zafijovym mezimésicnim rdistem o procento (po srpnovém rlstu

dokonce 0 1,5 %) dostala dokonce na dohled hranice 5 %. To uz bylo pro CNB pfili§. Na svém zasedani v samém
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zavéru zari pristoupila k historicky témér bezprecedentnimu kroku, kdyZ svou zakladni repo sazbu zvysila o tfi
Ctvrté procentniho bodu na 1,5 %. Vladnim politikdm se to sice nelibilo (svou nelibost dali najevo jak premiér, tak
ministryné financi), ale centraini banka se zastrasit nenechala a pfidala varovani, ze ve zpfisiovani ménové
politiky bude na dalSich zasedanich pokracovat. Guvernér Rusnok navzdory nelibosti politikd jasné fika, Ze sazby

budou rdst rychle i v dalSich mésicich, a to az k neutralni Grovni 2,5-3 %.

V zafi doslo po delsi dobé (v podstaté od prosince 2020) k rlistu vnimani rizika i na trhu korporatnich dluhopisg, i
kdyZ také lehce paradoxnim zplisobem. Zatimco rizikové prémie (CDS) u investi¢nich dluhopisti denominovanych

v euru vzrostly o 11,9 %, u spekulativniho stupné byl rlist mensi.

AKCIE

Akciové trhy ve tfetim Ctvrtleti nemély Zadny silny trend, kdy vykonnost jednotlivych regiond byla z rlznych
dlvod rozdilnd. Nejlépe se vedlo, v portfoliu GLAKu, akciim ze stfedoevropského regionu. Charakteristicky
vyrazny podil bankovnich titulll obchodovanych na mistnich burzach mél zasadni roli v kladné vykonnosti.
Ocekavané zlepsujici se ekonomické prosttedi, nizké odpisy nesplacenych Gvérd, silna kapitalova vybavenost bank
a hlavné zvySované Urokové sazby centralnimi bankami vedly k dobrym vykonnostem akcii bank (Erste Bank za
Ctvrtleti +24,4 %, Komercni banka +17,1 %, Nova Ljublanska Banka +14,2 %, Raiffeisen Bank +18,7 %). Na
Ceském parketu byla zajimavou udalosti nabidka lucemburského fondu Sunray Investments na odkup vSech akcii
Stock Spirits Group. Akcie si tak za Ctvrtleti pfipsaly krdsné +38 % zhodnoceni, pficemz trhu se nabizena cena
zda, ve srovnani s globalni konkurenci, stale nizka. Tato udalost méla pozitivni vliv také na akcie Kofola (+14 %),
které se obchoduiji s vyraznym diskontem vici ostatnim svétovym hraclm. Pres 11 % si pripsaly také akcie CEZ, a
to z ddvodu vysokych cen silové elektfiny. Dobré vysledky hospodareni po akvizici Coltu a optimisticky vyhled do
budoucich mésicéi znamenalo vynikajici mezimésiéni zhodnoceni pro akcie Ceska Zbrojovka (+39 %). Také dobré
Ctvrtletni vysledky hospodafeni byly za silnym +16 % rlstem akcii rumunské skupiny zdravotnich zafizeni
Medlife.

Vyspélé akciové trhy si pripsaly nizké zisky. Mezi hlavni udalosti patfila fe¢ Séfa amerického Fedu Jeroma
Powella, zverejnéné hospodarské vysledky spolecnosti a obavy ze silici inflace. DUlezité zasedani rady americké
centralni banky v Jackson Hole prinesla vétsiné investorl uklidnéni, kdyz predseda Jerome Powell oznamil
budouci opatrnost FEDu v zpfisiiovani ménoveé politickych podminek. Tohle zastinilo i obavy z hurikdnu Ida nebo
Covid19 Delta varianty. Americké ekonomice se daii dobre, zvlasté pak pracovnimu trhu. Americky sendt navic
schvalil infrastrukturni bali¢ek ve vysi 1000 mld USD. Probihajici vysledkova sezéna za 2. Ctvrtleti letosniho roku
opét vyznéla pozitivné jak pro US tak evropské spolecnosti. Doslo k vyraznému piekonani odhad@ analytik@i na
Urovni trzeb i Cistych zisk(l. Po silnych rlstech akciovych trhd v letoSnim roce zacala v zafi Cast investord pred

koncem roku uzavirat solidni zisky. K opatrnosti a prodeji akcii vedly také obavy z rostouciho tempa inflace a
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moznych reakci centralnich bank. Celkové tak vyspélé trhy skoncily z mirnymi zisky: americky index S&P 500 +0,2
% a evropsky index DJ STOXX 600 +0,4 %.

Rozvijejici se trhy prosly silnou korekci, tazenou predevsim Cinskymi akciemi. Za propadem tamnich akcii byly
obavy ohledné jednoho z nejvétsich Cinskych developerl Evergrande, ktery nebyl schopen dostat svym zavazkim.

Investoti se samoziejmé bali negativniho rozsifeni na dalsi spolecnosti a do ekonomiky.

K dobré vykonnosti portfolia pfispéla hlavné vyssi vaha stfedoevropskych akcii, resp predevsim vyssi podil
hodnotovych levnych akcii z regionu zapadni a stfedni Evropy. V prdbéhu t¥ mésicl jsme prodejem realizovali
¢ast ziskl po rlistech cen akcif ¢eského vyrobee ruénich zbrani Ceska zbrojovka.

V horizontu nasledujicich mésicli o¢ekavame vykonnostni zaostavani rlstovych spoleCnosti a lepsi vykonnost
hodnotovych akcii, jako napfiklad préimyslu, bankovniho nebo spotfebitelského sektoru. To by znamenalo lepsi
regionalni vykonnost akcii obchodovanych na evropskych a rozvijejicich se trzich a nizsi vykonnost americkych
akcii. Rizika vidime v mozném zvySovani korporatnich dani, geopolitickych rizicich, vyrazném rlstu inflace nebo
zhorSeni pandemické situace. Pozitivné nadale vnimame vladni a monetarni podpory, ofekavané hospodarské

oziveni, rlst korporatnich zisk{, zadrzenou spotfebu nebo nadale zajimavé ocenéni nékterych sektord.

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, udavana vykonnost
je jiz oCisténa o poplatky fondu (TER).

* * TER obsahuje zejména fixni manaZerské poplatky, vratky z fond@ do portfolia (trailer fee), poplatek za
depozitare, custody a audit, bankovni poplatky
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STRUKTURA PORTFOLIA A JEJI ZMENY
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*Celkova vaha dynamické slozky: 15,4 % Celkova vaha dynamické slozky: 15,4 %

* Conseq invest akcie nové Evropy + Conseq Private Dynamicky

Investicni akce v uplynulém kvartalu se koncentrovaly toliko do lehké zmény dluhopisového segmentu (viz dale).
Jiné zmény jsme v ramci asset alokace neprovadéli. Celkové nastaveni tedy i nadale zlstava vysledkem
rozhodnuti Investi¢niho vyboru z 5. kvétna, kdy jsme se rozhodli realizovat dalsi ¢ast akciovych zisk( a zvysit
podvazeni globalni akciové slozky z -37,5 % na -50 % mezi neutrdlem a minimem. Akcie jsme prodali napfi¢
celym svétem s vyjimkou stfedoevropského regionu, ktery momentalné povazujeme z valuacniho hlediska za
nejatraktivnéjsi a zaroven s obrovskym vynosovym potencidlem. Polovinu ziskané hotovosti z akciovych prodejt
jsme se zatim rozhodli ponechat a druhou polovinu ziskané hotovosti jsme alokovali do alternativnich investic,

predevsim realit.
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Celkové tak mame v ramci asset alokace investi¢nich portfolii vic¢i benchmarkdm neboli srovnavacim indextim i
nadale podvazeni v akciich (-50 % mezi neutralem a minimem) a naopak nadvazeni v dluhopisech a alternativnich

investicich.

V akciové sloZzce mame vyrazné podvazené USA a naopak vyrazné nadvazené rozvijejici se trhy (emerging

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

U ceskych vladnich dluhopis@ jsme i nadale velice vyrazné podvazeni na duraci, coz znamena, ze udrzujeme
Urokovou citlivost tohoto subportfolia oproti benchmarklm nizsi, ¢imZz se chranime vci Urokovému riziku
pfipadného pokracovani narlistu pozadovanych vynost do doby splatnosti a to predevsim na delSim konci

vynosové kFivky.
KORPORATNI DLUHOPISY

Na trhu korporatnich dluhopist byl ve tfetim Ctvrtleti, stejné jako v pfedchazejicim pllroce, vyvoj vcelku poklidny.
Korporatni dluhopisy investi¢niho stupné denominované v euru se témér cely kvartdl nezménily, u jejich
spekulativnich protéjskd jsme zaznamenaly také jen minimalni pokles tzv. total return indexu (TRI). Zména
nastala v zafi, kdy doslo po delsi dobé k rlstu vnimani rizika na trhu, i kdyz také lehce paradoxnim zplsobem.
Zatimco rizikové prémie (CDS) u investicnich dluhopisti denominovanych v euru vzrostly mezimésicné o 11,9 %, u
spekulativniho stupné byl rlist mnohem mensi, skoro neznatelny (0,3 %). Navic, zatimco oproti konci minulého

roku jsou rizikové prémie u investicnich instrument vyssi o 4,5 %, u spekulativnich jsou 0 31,1 % (!) niZsi.

ECB béhem cervence, srpna a zafi na sekundarnim trhu v ramci svého CSPP programu (Corporate sector
purchase programme) nakoupila zatim nejvétsi objem korporatnich dluhopist od konce prvniho kvartalu (cca 5-7
mld EUR mésicné). Ani ve zbytku by nemélo dojit k poklesu aktivity a mésicni nakupy se budou pohybovat blize

horni hranici stanoveného objemu (8 mld EUR/més). Celkova vyse nakupl dosahla téméF 300 mid. EUR.

Do portfolia jsme zaradili dluhopisy ¢eského korporatniho emitenta CONTEG Group, coz je ryze Ceska primyslova
skupina. Béhem vice nez 20 let své existence se dostala od vyroby rozvadécll, pfes chladici systémy, systémy
chytrého napdjeni a datova centra, az k dodavkam komplexnich technologickych celkd. Produkty CONTEG GROUP
jsou dodavany jak malym firmam, tak i velkym korporacim a prdmyslovym podnikdm. Plsobi v 60 zemich svéta
na 3 kontinentech. Centrala skupiny je v Praze, dale ma skupina v Ceské republice 3 vyrobni zévody v
Pelhfimové, PFibrami a MéSicich. V zahrani¢i ma skupina prodejni mista véetné skladd v Nizozemi pro zemé
Beneluxu a ve Francii. Obchodni zastoupeni jsou také v Rusku, Finsku nebo SAE. Je jednim z vedoucich vyrobct

IT a prdmyslovych rozvadécl a systémovych feseni pro datova centra v Evropé a na Stfednim vychodé. Skupina

realizuje téméF polovinu své produkce a prodeje vyrobkd do ostatnich zemi Evropské unie a vice nez 40 %
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produkce v ramci Ceské republiky. Dle vlastniho odhadu se skupina povazuje za jednoho z péti nejvétsich hract

na hlavnich trzich (primarné Ceska republika, Francie / BENELUX, Stfedni vychod a Rusko).

Mezi jeden z hlavnich trend(, ktery podporuje oblast datovych center patfi tzv. vysokovykonna vypocetni technika
cilici na vyvoj superpocitacd zpracujicich velké objemy dat. V dnesni dobé se objem zpracovavanych dat ¢im dal
vice zvySuje a vyhledové skupina neocCekava zpomaleni. Pozitivni vyhled v této oblasti ma za nasledek zvySovani
poptavky po budovani datovych center. Zavadéni inovaci a rychly rlst v oblasti cloudovych UloZist, strojového
uceni, umélé inteligence a postupné se rozsifujici oblast virtualni reality podporuje vyvoj samotnych datovych
center. Podle dat spolecnosti Cisco (za obdobi 2012 — 2018) Cinilo préimérné rocni tempo rlstu (CAGR) zhruba 30
%. Datova kapacita neni vyuZivana pouze k uklddani objemu dat, ale také ke cloudovym vypocetnim
technologiim, které jsou pravé podporeny modularnimi datovymi centry a konkrétné tzv. edge datovymi centry,
které maiji byt nejblize koncovému zakaznikovi a nabidnout mu rychlou a latentni komunikaci dnes predevsim
pomoci sité 5G. Diky globalni pfitomnosti skupiny(EU, Stfedni vychod, Rusko apod.) je mozné ocekavat vyuziti
celosvétovych prilezitosti.

vvo

Béhem své existence se skupina CONTEG dostala od vyroby rozvadécd, pres chladici systémy, vitriny a vinotéky a
datova centra, az k dodavkam komplexnich technologickych celkl. Emitent dodava jak malym firmam, tak i
velkym korporacim a prlmyslovym podnikdim. Velkou ¢ast rocnich trzeb tvofi opakujici se obchod se stalymi
zakazniky, ale i spolecnosti zaméfujici se na malou i velkou projektovou cinnost. Diky tomu vykazuje skupina
CONTEG stabilni hospodarské vysledky i v této nepfiznivé pandemické dobé.

Dle posledni dostupné konsolidované Gcetni zavérky k 30. zaf 2020 Cinila zadluZenost dle ukazatele Cisty
dluh/EBITDA snesitelné Urovné 2,7. Kapitalizace dle ukazatele Vlastni kapital/Celkova aktiva byla nadprlimérna na
drovni 55 %. Emitent také vykazuje nadstandardni Grovei Urokového kryti, ale ukazatel& EBITDA/Uroky i

EBIT/Uroky. V neposledni fadé emitent generuje kladné free cash flow (FCF).
Cilem jsou trzby skupiny v horizontu nasledujicich péti let zhruba na Grovni 2 az 2,5 miliardy K¢.

Mezi jeden z hlavnich trend0, ktery podporuje oblast datovych center patfi tzv. vysokovykonna vypocetni technika
cilici na vyvoj superpocitacd zpracujicich velké objemy dat. V dnesni dobé se objem zpracovavanych dat ¢im dal
vice zvySuje a vyhledové neocekavame zpomaleni. Pozitivni vyhled v této oblasti ma za nasledek zvySovani
poptavky po budovani datovych center.

Zavadéni inovaci a rychly rlst v oblasti cloudovych UloZist, strojového uceni, umélé inteligence a postupné se
rozSifujici oblast virtudini reality podporuje vyvoj samotnych datovych center. Podle dat spolecnosti Cisco (za
obdobi 2012 — 2018) Cinilo primérné rocni tempo rlstu zhruba 30 %.

Conseq Investment Management, a.s., Rybna 682/14, Praha 1, 110 05, tel.: +420 225 988 222, fax: +420 225 988 202, www.conseq.cz
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Datova kapacita neni vyuzivana pouze k ukladani objemu dat, ale také ke cloudovym vypocetnim technologiim,
které jsou pravé podporeny modularnimi datovymi centry a konkrétné tzv. edge datovymi centry, které maji byt
neblize koncovému zakaznikovi a nabidnout mu rychlou a latentni komunikaci dnes predevsim pomoci sité 5G.
Diky globalni pritomnosti Emitenta (EU, Stfedni vychod, Rusko apod.) je mozné ocekavat vyuziti celosvétovych

prilezitosti.

Ziskovost na Urovni EBITDA vyrazné posiluje. Ve 3Q/2020 cinila marze 11,3%, coz je o 3,1% vice nez na konci
roku 2019. Navratnost investovaného kapitalu méfend ROIC vzrostla z 0,2% ke konci roku 2019 na 2,8% k
30.09.2020. Stejné tak ROE vykazuje vyrazny nardst z 0,4% na 4,9%.

Cisty provozni penézni tok pred zménami pracovniho kapitalu vzrostl k 09/2020 o vice ne? 44 MCZK na celkovych
99,4 MCzZK. Cisty penézni tok z provozni ¢innosti byl ke konci roku 2019 zaporny a &inil -43,7 MCZK, zatimco k
30.09.2020 vykazuje skupina +31,9 MCZK.

Bézna likvidita vzrostla o 0,25 na 1,50 k 30.09.2020 vici konci roku 2019.Celkova zadluZenost (cizi zdroje/aktiva)
se vylepsila z 52,5% na 44,3%, stejné tak mira zadluZenosti (cizi zdroje/VK) ze 113,8% klesla k 30.09.2020 na
80,5%.

DLUHOPISOVE FONDY

Z konkrétnich fond zakondil fond Conseq Invest Dluhopisovy treti kvartal ztratou -0,11 %, celkové 3Q 2021 -
0,21 %, benchmark poklesl od konce ¢ervna o 1,54 %. Na pétileté periodé je pak relativni vykonnost fondu lepsi
o témér devét procentnich bodl (+6,53 % vs -2,37 %). Portfolio fondu jsme udrzovali pfi nizké Grokové citlivosti

se zamérenim zajimavé korporatni emise.

Fond Conseq Invest Konzervativni si ve tretim kvartalu pfipsal 0,04 % (od pocatku roku +0,74 %). Od
kvétna 2020 zaznamenal pouze dva tfi mésice. Srovnavaci index pfidal od Cervna 0,19 %, od zacatku roku 0,25
%.

Dobre se dafilo nadale fondu korporatnich dluhopisti a to i pfes rlst bezrizikovych vynosl v zavéru kvartalu.
Fond pfidal v Gvodnim kvartalu 1,5 %, ve druhém pak 0,63 % a ve tfetim 0,43 %. Celkova letosni vykonnost se
dostala na 2,59 % a fond vyrazné prekonal trzni index, ktery rostl pouze o 0,29 %. Dobie se vedlo i nové
zarazenému fondu dluhopist bez investi¢niho stupné — fond Conseq fond vysoce trocenych dluhopisf, ktery
pfidal od ¢ervna 1,78 % a kumulativné za letosni rok 2,78 %. U obou fond(l se soustfedime na vybrané

korporatni emise s prevazné variabilnim Grocenim.
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ALTERNATIVNI INVESTICE

Fond Conseq Invest dluhopisy Nové Evropy ve tfetim Ctvrtleti pokracoval v mirném rlstu a kvartalné pripsal
zhodnoceni 0,64 %. Vyrazné performoval fond Conseq Opportunity, ktery tézil z rapidniho rdstu Urokovych
swapl v dlsledku prehodnoceni inflacniho vyvoje a oekavané rychlosti reakce Ceské a polské centralni banky.
Zejména v pripadé CNB $lo v samém zavéru zafi o historicky téméF bezprecedentni krok, kdyz svou zékladni repo
sazbu zvysila o tfi Ctvrté procentniho bodu na 1,5 %. Fond tak za treti kvartal pfipsal zisk 6,2 %, od pocatku roku
28,3 %.

Rozmach préimyslovych nemovitosti a rlist jejich cen se velmi pozitivné projevil i na vykonnosti fondu Accolade,
ktery si za posledni Ctvrtleti pfipsal 9,95 %. Od pocatku roku tak fond investorlim vydélal 13,12 %. S ohledem na
strategicky vyznam prlimyslovych nemovitosti Ize i v nasledujicich obdobich ocekavat zajimava zhodnoceni, za
kterymi nestoji pouze obecny rlst trznich cen, ale i know-how a zkuSenosti Accolade, které se projevuji v realizaci

smysluplnych projektd na lukrativnich mistech.

Ze stejného trendu tézil i fond Conseq Realitni. Fond dokoncil nékolik akvizic a aktualné tak kromé klasickych
pr@imyslovych nemovitosti viastni i klasické obchodni centrum (Korso Karvina). Dalsi vyraznou novinkou v portfoliu
je nova nemovitost v Polsku. Jednd se vyrobni halu v centralnim Polsku, nedaleko mésta Lodz. Najemcem je
renomovany italsky vyrobce izolacnich materiald spolecnost K-Flex. DGvodem expanze fondu do zahranici a zde
konkrétné do Polska je zejména, vzhledem k rostouci velikosti fondu, pozadavek na vétsi, jiz i geografickou
diverzifikaci portfolia. Dalsimi divody jsou vy$si dosazitelné yieldy u srovnatelnych nemovitosti v CR a v Polsku a
v neposledni fadé i vétsi oblibenost investorl a najemcl polského trhu, kdy tato situace reflektuje velikost

polského trhu a vyrazné snazsi povolovaci fizeni u staveb.

DYNAMICKA SLOZKA — AKCIOVE TRHY

Akciové trhy ve tfetim Ctvrtleti nemély Zadny silny trend, kdy vykonnost jednotlivych regionl byla z rlznych
dlivodd rozdilna. Nejlépe se vedlo akciim ze stfedoevropského regionu. Charakteristicky vyrazny podil bankovnich
tituld obchodovanych na mistnich burzach mél zasadni roli v kladné vykonnosti. Oclekdvané zlepsujici se
ekonomické prostredi, nizké odpisy nesplacenych Gvérd, silnd kapitdlova vybavenost bank a hlavné zvySované
Urokové sazby centralnimi bankami vedly k dobrym vykonnostem akcii bank (Erste Bank za Ctvrtleti +24,4 %,
Komercni banka +17,1 %, Nova Ljublanska Banka +14,2 %, Raiffeisen Bank +18,7 %). Na ¢eském parketu byla
zajimavou udalosti nabidka lucemburského fondu Sunray Investments na odkup vSech akcii Stock Spirits Group.
Akcie si tak za Ctvrtleti pripsaly krasné +38 % zhodnoceni, pficemz trhu se nabizena cena zda, ve srovnani s
globalni konkurenci, stale nizkd. Tato udalost méla pozitivni vliv také na akcie Kofola (+14 %), které se obchoduji
s vyraznym diskontem va¢i ostatnim svétovym hrac@m. Pres 11% si pripsaly také akcie CEZ, to z ddvodu
vysokych cen silové elekttiny. Dobré vysledky hospodareni po akvizici Coltu a optimisticky vyhled do budoucich
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mésic znamenalo vynikajici mezimési¢ni zhodnoceni pro akcie Ceskd Zbrojovka (+39 %). Také dobré Ctvrtletni

vysledky hospodateni byly za silnim +16 % rlstem akcii rumunské skupiny zdravotnich zafizeni Medlife.

Vyspélé akciové trhy si pripsaly nizké zisky. Mezi hlavni udalosti patfila fe¢ Séfa amerického Fedu Jeromy
Powella, zvefejnéné hospodarské vysledky spolecnosti a obavy ze silici inflace. DileZité zasedani rady americké
centrdlni banky v Jackson Hole pfinesla vétsSiné investorl uklidnéni, kdyz predseda Jeromy Powell oznamil
budouci opatrnost FEDu v zptfisnovani ménové politickych podminek. Tohle zastinilo i obavy z hurikanu Ida nebo
Covid19 Delta varianty. Americké ekonomice se dafi dobre, zvlasté pak pracovnimu trhu. Americky senat navic
schvalil infrastrukturni balicek ve vysi 1000 mld USD. Probihajici vysledkova sezona za 2. Ctvrtleti letosniho roku
opét vyznéla pozitivné jak pro US tak evropské spolecnosti. Doslo k vyraznému prekonani odhad analytikd na
Urovni trzeb i Cistych ziskd. Po silnych rlstech akciovych trh(l v letosnim roce zacala v zafi ¢ast investor(l pred
koncem roku uzavirat solidni zisky. K opatrnosti a prodeji akcii vedly také obavy z rostouciho tempa inflace a
moznych reakci centralnich bank. Celkové tak vyspélé trhy skoncily z mirnymi zisky: americky index S&P 500 +0,2
% a evropsky index DJ STOXX 600 +0,4 %.

Rozvijejici se trhy prosly silnou korekci, tazenou predevsim cinskymi akciemi. Za propadem tamnich akcii byly
obavy ohledné jednoho z nejvétsich cinskych developerd Evergrande, ktery nebyl schopen dostat svym zavazkdm.

Investori se samoziejmé bali negativniho rozsifeni na dalsi spolecnosti a do ekonomiky.

K dobré vykonnosti portfolia pfispéla hlavné vyssi vaha stfedoevropskych akcii, resp predevSim vyssi podil
hodnotovych levnych akcii z regionu zépadni a stfedni Evropy. V prlbéhu tf mésicl jsme prodejem realizovali

Cast ziskd po rlistech cen akcii ceského vyrobce rucnich zbrani Ceska zbrojovka.

V horizontu nasledujicich mésicli o¢ekavame vykonnostni zaostavani rlstovych spolecnosti a lepsi vykonnost
hodnotovych akcii, jako napriklad préimyslu, bankovniho nebo spotfebitelského sektoru. To by znamenalo lepsi
regionalni vykonnost akcii obchodovanych na evropskych a rozvijejicich se trzich a nizsi vykonnost americkych
akcii. Rizika vidime v moZném zvySovani korporatnich dani, geopolitickych rizicich, vyrazném rlstu inflace nebo
zhorSeni pandemické situace. Pozitivné nadale vnimame vladni a monetarni podpory, olekdvané hospodarské

oziveni, rlst korporatnich zisk(, zadrzenou spotfebu nebo nadale zajimavé ocenéni nékterych sektord.

Fond fondl Conseq Private Dynamicky si za kvartal pfipsal 0,39 % a po silném prvnim kvartalu 2021
(45,7 %) a rGstovém druhém kvartalu 2021 (+3,6 %) tak nadale lehce rostl. Fond Conseq Akciovy si za kvartal
pripsal 8,9 % a od zacatku roku pfidava pres 30 %.

Proti ménovému riziku jsme témér piné zajist'ovali dluhopisy a akciové fondy v EUR (99 %). Souhrnna
efektivni cizoménova expozice Cinila 0,3 %. Durace dluhopisové slozky cinila 0,12.
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Durace a ménové zajisténi

Ménové zajisténi (celé portfolio)
Podil portfolia v %

EUR 99 %
usD -~ %
jiné -~ %

KONTRIBUCNI ANALYZA — 3Q 2021

V uplynulém ctvrtleti

Kontribuce portfolia dle tfid aktiv

Meénoveé zajisténi

| FRNs

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

Akcie, fondy

31122020

-1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00%
Vykonnost za 3 mésice

3,50% 8,00%
7,00%

3,00%
6,00%

2,50%
¢ 5,00%
2,00% 4,00%
1,50% 300
2,00%

1,00%
1,00%
0,50% 0,00%
0,00% -100%
-2,00%

-0,50%

01.07.2021 01.08.2021 01.09.2021

e pOrtfoli0  sm—benchmark

Ménové zajisténi (Conseq Private Dynamicky)
Podil portfolia v %

EUR
usb
JPY

12,5 %
75,0 %

- %

Kontribuce fondu Private Invest Dynamického dle mén

-1,00%

31012021 28.02.2001

CZK
IPY
EUR
usb
—D,;D% 0, [.';U% 0, 5;0% 1, [.':U% 1, 5ID%
Vykonnost v periodé
31032021 30.04.2021 31052021 30.06.2021 31.07.2011 31082021 30.09.2021

e potfolio  ====benchmark
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PREDPOKLADANY VYVOJ]

DLUHOPISOVY TRH CR

Na strané faktorl ukazujicich na rlst Ceskych dluhopisovych vynosd mame Ctvefici dlvod@. Zaprvé je zde
extrémni emisni aktivita vlady, ktera v roce 2020 vytvorila zhruba 380 miliardovy deficit, v letoSnim roce to bude
stejné nebo horsi (deficit za prvnich 6 mésicl je 265 mid., s prehledem nejvétsi v historii) a v pFistim roce se dle
navrhu ministryné Schillerové (390 mid.) také o zasobu dluhopisd trh obavat zrovna nemusi. Zadruhé, Ceska
republika stéle vykazuje vcelku vysokou inflaci v jeji poptavkové sloZce, ktera je jiz rok na(d) 3%. Zatteti, sazby
CNB zacaly jiz rlst a zda se, ze budou riist veelku rychle. Zactvrté, jsou zde obrovské fiskalni stimuly v Americe a
z téchto stimull pramenici strach z vyssi inflace (a tudiZz vyssi pozadované obligacni vynosy v USA), coz by se
nemohlo neprojevit na ¢eské vynosové kfivce.

Naproti témto faktorlim stoji (1) extrémné uvolnéna ménova politika (jako dlsledek desinflacnich / deflacnich
tlak®) v celé Eurozoné, ktera bude zifejmé trvat dlouho, a také (2) domaci bankovni sektor nachazejici se ve
vyrazném prebytku likvidity (a tudiz schopen absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopist bez vétSich
problém(). Domnivame se nicméné, Ze prvni mnozina faktord v dalsich Ctvrtletich bude pfevladat. Z toho prameni
nase oCekavani rdstu vynosd Ceskych statnich dluhopisi (poklesu jejich cen), zejména v pFipadé delSich

splatnosti.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polsko je relativné malo zadluzend ekonomika s pomérné zdravymi fundamenty a centralni bankou, kterd navic,
pro mnohé celkem prekvapivé, snizila minuly rok v reakci na pandemii sazby aZ na nulu. Na rozdil od CNB vak
polskd centrdlni banka nema k utahovani politiky dle svych slov prazadnou chut' (a to ani kdyz jeji vlastni
FRA, vidi jinak a centraini bance jeji holubici pristup nevéfi. A vzhledem k nové schvalenému fiskalnimu impulsu
polské vlady (,Polskda dohoda“) ma dobry diivod obavat se rychlejsi inflace, a tudiz rychlejsi reakce polské
centralni banky. Dalsf faktory zminéné u Ceské republiky plati i u Polska: velké fiskalni stimuly v USA jsou hrozbou
i pro polské dluhopisy, desinflaéni prostfedi v Eurozéné zase pro né pozitivem. V konecném disledku tak

ocekavame rlst vynosl polskych vladnich dluhopist.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO A UKRAJINA

Mezinarodni investofi stale vstfebavaji otfes dlivéry z konce prvniho kvartadlu v podobé odvolani guvernéra
centralni banky Agbala. To zcela vymazalo veskerou vybudovanou kredibilitu centralni banky a opétovné pfineslo
navrat nepfedvidatelnosti a poplatnosti vdli prezidenta v rozhodovani o ménové politice. Z pohledu pandemickych
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opatfeni je dliraz sméfovan na to, aby relativné dobre probéhla letni turistickd sezona. Stejné jako v nasem
regionu, doslo vlivem pandemickych omezeni k vybudovani vysoké Urovné zadrzené poptavky, kterd bude ovsem i
nadale Zivit inflacni tlaky. Inflacni vyhled je tak nadale nepfiznivy. Slaby kurz liry, rostouci ceny vstup( na strané
vyrobcl a k tomu centralni banka, ktera rezignovala na mozny rist sazeb i rétoricky. Inflace tak poroste dale a az
s blizicim se tfetim kvartalem by se mél vice projevovat bazicky efekt, prejici jejimu poklesu. Pretrvava také vnéjsi
nerovnovaha v podobé deficitu bézného GcCtu a nizké devizové rezervy brani centralni bance v eventualni pfimé
podpofe mény. Rizikem pro kurz je vysoky dolarovy dluh turecké ekonomiky a potfeba jeho postupného
refinancovani. Proti tomu jde naopak hluboké fundamentalni podhodnoceni kurzu TRY a historicky vyrazné

podprlimérna participace zahranicnich investor{ v tureckych aktivech.

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 implementaci
nezbytnych reforem. A ackoliv i nadale zlistava Ukrajina na reformni cesté se silinym kurzem na zapad, pomaly
progres pinéni pozadavk& MMF a slabé institucionalni uspofadani zakladnich statnich instituci jsou faktory, které
atraktivitu tamnich aktiv limituji. V Ghrnu nicméné vnimame vynosy lokalnich vladnich dluhopisti, na Grovni 12 —
13 % jako pomérné zajimavé s ohledem na vynosové Urovné v globalnim méfitku a s poukazem na nezavislou

politiku Ukrajinské centralni banky.

KORPORATNI DLUHOPISY

Firemnim dluhopis@im by se mohlo dafit v Ghrnu o néco Iépe, nicméné zejména v segmentu investicniho stupné
vnimame aktudlni kreditni marze jako jiz hodné utazené. Vyvoj hospodareni emitentd sice bude v dalsim obdobi
pozitivné reflektovat probihajici ekonomické oZiveni, postupny rlst bezrizikovych sazeb a neutralizace (byt' velmi
pozvolnd) ménovych politik centralnich bank ale budou psobit proti. Korunovym firemnim dluhopis@im by se mélo
dafit podobné ¢i Iépe, s ohledem na solidni ekonomicky vyvoj a stéle spiSe omezenou nabidku emisi proti silné

poptavce domaécich investord.

MENOVE KURZY

U kurzu eura proti dolaru se v letoSnim roce zastavil trend k oslabovani dolaru z minulého roku, ktery byl hnany
inflacnim narativem. Je to ve svétle inflacniho vyvoje v USA trochu prekvapivé, ale je to tak. I kdyz v Cervnu diky
jestrabi otoCce FED-u posilil, domnivame se, ze FED zlstane za kfivkou, a tedy Ze inflace zdstane delSi dobu
vyssi. V delsim horizontu tak diky vyssi inflaci a taktéz dramaticky rozvolnéné fiskalni politice bude dle nas dolar
trpét, respektive slabnout.

Koruna svym posilenim v kvétnu dle nds potencidl pro dalsi posileni jiz letos v zasadé vyCerpala, coz ostatné vyvoj
v ervnu potvrdil. Zlepseni epidemiologické situace, postupny navrat k normalu i relativné rychly rist sazeb CNB
jiz trh reflektuje. Ano, bilionovy deficit za minuly, letosni i pristi rok je strasidelny, ale ze by devizovy trh ¢eskou
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korunu za rozhazovacnou vladu vytrestal, je nepravdépodobné — na dluzich dnes (s nadsazkou feceno) nikomu

nezalezi. V letosnim roce tak ¢ekame oscilaci kolem 25,50, v pristim pak posileni mirné pod 25 korun.

Polskému zlotému by z fundamentdlniho hlediska svédcily hodnoty silnéjsi, nez jaké vidime dnes. Postupny navrat
ekonomiky do normalu zloty na silnéjsi Urovné nez 4,40 - 4,45 asi nedostane, ale centralni banka by v pfipadé, ze
se trh nemyli a Ze bude nucena k utaZzeni ménové politiky pfistoupit dfiv, neZ co dnes fika, uz mohla. V hlavnim
scénafi tak ¢ekame hodnoty v letosSnim roce kolem 4,45, v pfipadé€, Ze se centrdlni banka rozhoupe k akci, pak
dalsi posileni pod hranici 4,40.

Madarskému forintu doposud Skodila, podobné jako jeho polskému proté&jsku, centralni banka, kterd chtéla
takovou vzpruhou pro forint, jak jsme Cekali, ale protoze si myslime, Ze madarska centralni banka bude v
utahovani pokraCovat, o¢ekavame, ze nakonec forintu pomize. Pro letoSek ¢ekame posileni k hranici 330 forintd

Za euro.

AKCIOVY TRH

S bliZicimi se nejistymi podzimnimi mésici, v pfipadé nizké proockovanosti populace, se mize dostavit dalsi vina
rlstu poctu nakazenych nemoci COVID19. To by znamenalo dal$i mozné restriktivni opatfeni, s dopadem do
ekonomik, hospodareni domacnosti a spolecnosti. Proto jsme na nékteré akciové trhy opatrni. Mezi hlavni ddvody
nasi opatrnosti patfi vysoké Urovné akciovych indexd, nékteré akciové valuace neboli ocenéni globalnich
akciovych indexd je v pfipadé amerického trhu na historickych maximech nebo na nejvyssich Urovnich od
technologické bubliny v roce 2000, nebo kvili obavam z vyrazné zvySené inflace kvili stale bezprecedentnim
monetarnim a fiskalnim stimuldm v klicovych nejvétSich ekonomikach, zejména USA, eurozoné a Japonsku.
Pritom dle historickych statistik vzdy platilo, Ze pfi zvySené inflaci se akciim pfiliS dobfe nevedlo. Rizika také
vidime v mozném rlstu korporatnich dani, z d@vodu lepeni vysokych statnich deficitl, nebo v geopolitickych
rizicich. Domnivéme se proto, Ze v aktudlnich cenach akcii je jiz zacenéno ocekavani velice pozitivniho budouciho

vyvoje a prostor pro dal$i vyrazny akciovy rist je jiz vyrazné omezen.

Na druhou stranu musime zdlraznit, Ze celkova nadhodnocenost globalnich akciovych trhé je zplsobena
predevsim nadhodnocenosti americkych akcii. Ty mame proto v nasi globalni akciové alokaci vici benchmarkim
vyrazné podvazené. Pokud se vyplni nase ocekavani, budou americké akcie v nasledujicich mésicich za zbytkem

svéta vyrazné zaostavat.

Domnivame se vSak, ze nékteré regiony z rozvijejicich se trhll 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 viibec nejlevnéjsim regionem na celém svété (ocek P/E
12; P/S 1,4; EV/EBITDA 7,8). Nejvyssi rlstovy potencial v ramci stfedoevropského regionu ve stfednédobém
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horizontu vidime predevsim u slovinskych, ¢eskych a nékterych polskych akcii. Mistni trhy se vyznacuji vysokymi
dividendovymi vynosy (zfejmé bude platit pouze ¢astecné pro rok 2021) a relativné nizkym zadluzenim. Bankovni

tituly pak vysokou kapitalizaci, dobrou ocekavanou ziskovosti vlastniho kapitalu a Urokovou marzi.

Dal$im regionem, na ktery jsme pozitivni, je rozvijejici se Asie v Eele s Cinou (ocek P/E 17,5; P/S 1,8; EV/EBITDA
17,6). Rozvijejici se Asie je momentdlné hospodaiskym motorem celého svéta. To by se samoziejmé mélo
vyrazné pozitivné projevit na dynamice korporatni ziskovosti lokalnich burzovné obchodovanych firem a potazmo
akciové vykonnosti.

Jan Schiller

Senior portfolio manager
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SOULAD S INVESTICNIM KODEXEM CCE

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

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

PRIMA EXPOZICE V DLUHOPISECH

EPH Zarazeno po konzultaci- viz. mail 01.10.2018 10:53, navrh nakupu novych dluhopis@ pro fond
CCE (B).
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 plyn& spolupracuje v konsorcii evropskych spolecnosti na konceptu cirkularni
ekonomiky a podpore obnovitelnych zdrojt.

Saxa Gres SpoleCnost se zabyva vyrobou dlazdic a dlazebnich kamend pro vnitini i venkovni Ucely,
méstské povrchy i individudini vyuziti. Podstatou vyroby je patentovand technologie Grestone,
kterd pfi vyrobnim procesu keramickych dlazdic a kamen( vyuziva jako primési (az ze 30 %)
popela ze spaloven. Tento pfistup je zakladem projektu tzv. ,circular economy" — druhotného
vyuziti prdmyslovych odpad(, 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, zasaZzenych poklesem poptavky a Utlumem vyroby, obnoveni 500
pracovnich mist a vyuZiti odpadd z lokalnich spaloven. Celé fungovani spolecnosti ma tak také
nezanedbatelny ESG rozmér.

Renfin Renfin je investi¢ni holding, zalozeny v roce 2012, se zakladnou v Praze. Holding se orientuje na
akvizice, development a provoz malych a stfednich vodnich elektraren. Je postaven tak aby mél
regulatorné a geograficky diversifikované portfolio aktiv v zemich se stabilnimi hydrologickymi
podminkami, rostouci potfebu elektrické energie a v neposledni fadé dostatecnou statni
podporou obnovitelnych zdrojd energie.

@yfjellet Wind  stavitel a provozovatel nejvétsi a nejefektivnéjsi vétrné elektrarny v Norsku, nachdzejici se ve
stfedni asti Norska u mésta Mosjgen. Jde o soubor 72 vétrnych turbin, na plose cca 40 km2, s
instalovanou kapacitou 400MW a ocekavanou rocni produkci pres 1300 GWh. Pfi vySce stozaru
105m, rotacniho préméru lopatek pres 149m, schopnosti provozu pfi rychlosti vétru od 3 do
26m/s a zivotnosti 30 let, jde o nejmodernéjsi vétrné turbiny. Aktudiné probihaji dokoncovaci
prace u poslednich stozar{, plny nabéh je ocekavan v prosinci 2021.
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Nepfima expozice skrze fondy

Fond Energeticky sektor,| TéZba a hutnictvi | Alkohol a cigarety | Sazky |Total fondy|Vaha fondu v portfoliu CCE | Expozice
BondFundB 2,26% 1,70% 0,00%] 0,69% 4,65% 8,20% 0,4%
ConseqCorpBondA 4,44% 1,21% 0,00%] 0,26% 5,91% 6,18% 0,4%
ConseqOpportunity 1,63% 7,54% 0,00%] 0,00% 9,17% 4,19% 0,4%
ConservativeBFA 4,48% 1,79% 0,00%] 0,00% 6,27% 8,47% 0,5%
EquityFundB 9,72% 0,00% 1,26%] 0,00% 10,99% 3,94% 0,4%
NewEuropeBF_A 1,79% 0,00% 0,00%] 0,00% 1,79% 4,07% 0,1%
ConseqgHighYieldBoA 1,63% 7,49% 0,00%] 0,00% 9,12% 2,70% 0,2%

Celkem 2,4%
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