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Hodnota aktiv k 31. breznu 2022

Trzni hodnota aktiv ke dni valuace 188 651 505 K¢
Hodnota aktiv prijatych k obhospodarovani (od pocatku spoluprace) 159 444 390 K¢
Prmérny objem aktiv prijatych k obhospodatovani (od pocatku spoluprace) 139 432 672 K¢
Rozdil k aktualnimu ohodnoceni 29 207 116 K¢

Dosazené zhodnoceni - za uplynulé ctvrtleti 31.12.2022 — 31.3.2022

Portfolio — (¢asova vykonnost) -1,84 %
Benchmark -3,78 %
Dosazené zhodnoceni - od pocatku investicni periody 31.12.2021 — 31.3.2022

Portfolio (Casové vazeno, v periodé) -1,84 %
Benchmark -3,78 %
Dosazené zhodnoceni - od pocatku spoluprace 2.7.2015 — 31.3.2022

Portfolio (Casové vazeno, od pocatku spoluprace) 20,95 % (2,77 % p.a.)
Benchmark (od po&atku spoluprace) 3,42 % (0,50 % p.a.)

Cena investicni akcie k 31.3.2022 1,1925
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

EUROZONA, USA, CR

Vyvoj v prvnich mésicich roku 2022 byl, ve svétle udalosti v zavéru Unora, v podstaté nudny. Evropska i americka
ekonomika pokracovaly v rlistu, nezaméstnanost v poklesu a silnd domaci poptavka s rostoucimi cenami komodit
dale tlacily na inflaci. Obé ekonomiky taky byly zralé na vysSSi Urokové sazby, coz jak ECB, tak FED svorné
potvrzovaly. Pandemickd situace sice zOstavala vazna, ale ve vétSiné ekonomiky relativné stabilizovana.
Nejpodstatnéjsi udalosti v Gvodu roku, a z historického pohledu pravdépodobné i jedna z nejzasadnéjsich
geopolitickych udalosti posledniho stoleti, byl ale bezesporu vpad ruské armady na uzemi Ukrajiny a rozpoutani

otevieného vale¢ného konfliktu.

To, co do té doby vypadalo pouze jako ruské stupriovani tlaku na zapad a posilovani jeho vyjednavaci pozice, se

zménilo v iraciondlni konflikt, ktery nema v Evropé 21. stoleti misto.

Konkrétni odpovéd’ na to, co se v uvazovani Ruska zménilo, nam daji az ucebnice déjepisu, jiz nyni je ale jasné,
ze aktudlni déni znamena tragické ztraty, utrpeni nevinnych obyvatel a ekonomické Skody, které se budou
napravovat dlouha léta.

Faktord, které spustily domino, vedouci ke konecnému rozhodnuti bude bezpocet, je ovéem pravdépodobné, Ze
roli hralo odtrZeni nejuzSich kremelskych strukturu od realného déni (at’ uz vlivem historicky dané totalitni
mentality ¢i v disledku pandemie), snaha o uznani Ruska jako politické a (ackoliv tomu jeji velikost neodpovida) i
ekonomické velmoci, kterd spoluudava smér dne$nimu svétu s USA, Evropou a Cinou. Politické reprezentaci
Ruska se taktéz velmi nehodi bohatnouci Ukrajina stdle vice integrovana na zapad, s rostouci Zivotni Grovni
obyvatelstva, kontrastujici s dlouhodobé stagnujicim HDP na obyvatele v Rusku. A stdle vice zacind bohuzel byt

jasna oteviena nenavist vici Ukrajinclim jako narodu.

Sila dopadu do budouciho vyvoje bude (mimo jiné) funkci délky trvani konfliktu a udrzenim jednotného postoje
zapadu. Je pravdépodobna akcelerace nyni jiz tak vysokych inflacnich tlakd s dopadem do ekonomické vykonnosti
v del$im obdobi. To bude pramenit z raketového rdstu cen energetickych a za né&jakou dobu i zemédélskych
komodit. Evropska centralni banka tak bude muset peclivé zvazovat bezprostfedni dopady na vysi inflace a to, jak
se tento vyvoj dlouhodobé projevi v poklesu spotrebitelské poptavky. Domacnosti si v priibéhu uplynulych dvou
let vytvorily solidni Uspory, ty se vSak budou v nasledujicich mésicich zmenSovat pravé na Ukor rostoucich cen
komodit, energii, potravin a jiného zboZzi. Dopady do jednotlivych ekonomik a spolecnosti budou individudlni. Lépe
by si tak mohla vést, od Evropy vzdalenéjsi, americka ekonomika. Evropa naopak mize téZit ve stfednédobém
horizontu z nedavného ,sjednoceni® svych obcand a politikl, pficemz zaroven bude dochazet k novym potfebnym

investicim v mnoha sektorech.
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Dluhopisy jako jedna z klicovych tfid investicnich aktiv maji za sebou nejhorsi start do nového roku za posledni
ztratil 8 %, index Ceskych vladnich dluhopis@i pak odepsal pfes 5 %. Hlavni centralni banky ustoupily od
komentafl o docCasnosti inflace a v prostfedi uvolnéné ménové i fiskalni politiky, rlstu cen ropy a plynu,
naakumulované poptavky v kombinaci se snizenou nabidkou v disledku dopadd pandemie a vysoké miry Uspor

domacnosti zacaly ostfe krotit vysoké hodnoty rlstu cenové hladiny i inflaéni oekavani.

Z pohledu konkrétniho déni na vyspélych dluhopisovych trzich jsme mohli dale pozorovat rist vynosovych kfivek v
reakci na rostouci inflaci a bliZici se/zapoCnuvsi utahovani ménové politiky ECB a FEDu. Vynosova kfivka
americkych vladnich dluhopis@ vyrazné narostla a zplostila se. Kratké vynosy vyrostly od konce Gnora do konce
bfezna o bezmala procentni bod (z 1,4 % na 2,3 %), na dlouhém konci pak o ptl procentniho bodu (z 1,8 % na
2,3 %). Na némeckych vladnich dluhopisech jsme také vidéli rlst vynos(, ve srovnani s americkou vynosovou
kfivkou byl rozdil pouze v tom, Ze rlist vynos byl v podstaté stejny na vSech splatnostech. Na kratkém konci totiz

vynosy vyrostly o 45 b.b. na -0,1 %, na dlouhém o 40 b.b. na 0,55 %.

Ceské vynosova kiivka v priibéhu ctvrtleti dale narostla a z@istala vyrazné inverzni. Bfeznovy réist sazeb CNB o piil
procentniho bodu a ocekavani, Ze nebyl posledni, poslaly kratky konec na dohled 5 % (tj., + cca 100 b.bodd ve
srovnani s koncem roku). Na dlouhém konci vzrostly vynosy o néco méné — desetileté dluhopisy pridaly cca 85
bazickych bodd a koncem bfezna se dostaly dvacet b.b. pod hranici 4 %. Trh (a je to evidentni i z vyvoje
swapovych sazeb) tak evidentné nevéfi, 7e by sazby CNB mély rychle zamiit dol@i. Dle findlnich dat vzrostla
ekonomika Ceské republiky ve 4. ¢tvrtleti o prekvapivych 0,8 % q/q, tj. 0 3,6 % r/r. V celém minulém roce tak
ekonomika vzrostla o 3,3 %, cozZ je vzhledem k tomu, Ze v jeho prvnich mésicich byla z podstatné ¢asti uzaviena,
prekvapivé vyborny vysledek. Centralni banka opét zvysila sazby a slibuje, Ze za kazdou cenu obnovi cenovou
stabilitu. Ekonomika si toho zatim pfilis nevsima. Domaci poptavka zlstava vysoka, kdyzZ ji nahrava vysoka mira
Uspor domacnosti (4Q21 dosahla 18,4 %, coz je vyrazné nad pred-pandemickym pr@imérem kolem 12 %). V
disledku ruské invaze a rlstu cen komodit se ale vyrazné zhorsila nalada spotrebitel. U firem doslo vlivem vyse
uvedeného a tlakem na rlst mezd k poklesu ziskovosti (mira zisku nefinancnich podnik(l ve 4. Ctvrtleti byla 43,9
%, coz je o 0,7 procentniho bodu méné nez v predchozim Ctvrtleti a 0 2,7 p. b. méné nez pred rokem. Celkové
mzdové naklady nefinannich podniké stouply meziroéné o 7,2 %). Ceska koruna se pohybovala v relativné
Sirokém pasmu 24,2 — 25,75, pficemz s opadnutim prvotniho Soku z ruské invaze silila v dlsledku bliziciho se
zasedani CNB.

Pro dalSi pohyb sazeb je zasadni sdéleni z prohlaseni bankovni rady, ktera cili jednoznacné na ukotveni inflacnich
ocekavani. Ta se v dlsledku kombinace naakumulovanych Gspor domacnosti, rlistu cen energii a potravin silné

vzdaluji od 2% inflaéniho cile. Opétovné brzké obnoveni cenové stability je nyni naprostou prioritou CNB, protoze
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jde o zcela nezbytnou podminku pro dlouhodobou prosperitu ¢eské ekonomiky. Centralni bankéfi tak sice budou
opatrné zohlednovat riziko siln&jsi recese, ale jejich tolerance ke zpomaleni domaci ekonomiky je aktualné dana

vysokym rizikem dlouhodobéjsi zvysené inflace.

AKCIE

Po velice dobré vykonnosti v roce 2021 si vyspélé akciové trhy v prlibéhu ledna prosly mensi korekci. ZaCatek
roku se nesl v obavach ze silné inflace a naslednych reakci centrdlnich bank. Pravé ocekavani zvySovani
Urokovych sazeb americkou centralni bankou FED vedla k vyprodejiim prevazné rdstovych spoleCnosti. Ty jsou
nejvice zastoupené v technologickém indexu Nasdagq, ktery se mezimésicné propad| o 9 %. Probihajici vysledkova
sezOna vyznéla opét lépe nez byla ocCekavani analytikd, k prekonani dochazelo na Grovni trZeb i Cistych ziskd.
Negativni reakce se vSak u nékterych spolecnosti dostavily, i pres dobré hospodarské vysledky, kdyz oznamily

ocekavany rdst mzdovych a vyrobnich naklad( s dopady na ziskové ukazatele.

Zasadni udalosti byla koncem Unora invaze ruskych vojsk na Ukrajinu. Tato bezprecedentni, agresivni a
neracionalni akce ze strany jaderné velmoci znamenala veliké prekvapeni pro cely svét. Tomu také odpovidaly
negativni reakce akciovych trhll, nejméné padaly regiony vzdalené tomuto konfliktu. Dafilo se akciim téZicich
komodity a vyrabéjicich zbrané. Vzhledem k zavaznosti situace tak investofi moc nereagovali na prichozi
makroekonomické Udaje nebo zverejnéné hospodarské vysledky spolecnosti za rok 2021. Po prvotni negativni
reakci na ruské vojenské agresivni napadeni Ukrajiny si akciové indexy zaCatkem brezna nasly své lokalni dno a
zacaly postupné umazavat své drivéjsi ztraty. Trhlm neuskodily ani silné rlsty cen zemédélskych, energetickych
nebo prlmyslovych komodit, které se pridaly k jiz dfive siinym proinflacnim tlakém. Centralni bankéfi opatrné
zptisfiovali své ménové rétoriky s ohledem k ocekavanym bojlim s inflaci. Dochazelo k mensim negativnim revizim
hospodarskych rlstd ekonomik, se zvysujici se intenzitou citaci stagflacnich obav. Akciové trhy v prvnim Ctvrtleti

klesly o: americky index S&P 500 -5 %, evropsky index DJ STOXX 600 -6,6 % a japonsky index Nikkei225 -3,4 %.

Stfedoevropsky region, vzhledem k své blizkosti rozpoutaného konfliktu ruského vpadu na Ukrajinu, ze zaCatku
zaznamenal vyrazné ztraty a oslabeni lokalnich mén. Nejvice ztracely trhy nejblize ukrajinskym hranicim, tedy
Madarsko a Polsko. Obecné ztracely predevsim bankovni tituly, zvlasté pak ty s provozni expozici v Rusku a na
Ukrajiné. Také agrarni ukrajinské spole¢nosti obchodované v Polsku, jako Kernel nebo Astarta, vyrazné padaly. V
bfeznu jiz dochazelo ke korekcim predchozich propadd a stfedoevropské trhy rlstové, ne tak vyrazng,

nasledovaly trhy vyspélé. Dafilo se tézarlm uhli (JSW a Bogdanka), médi (KGHM) a utilitam. Na Burze cennych
papirdl v Praze se nejlépe vedlo akciim Ceska Zbrojovka (+21 %) a CEZ (+12 %).
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Rok Fond Vykonnost* Benchmark Poplatky za spravu**
2021 7,60 % -2,02 % 1,2%
2020 2,24 % 3,24 % 1,2%
2019 7,39 % 6,06 % 1,3 %
2018 0,13 % -1,40 % 1,48 %
Priimér 3,25 % 2,63 % 1,33 %

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

** Tj, ongoing charges, které obsahuji zejména fixni manazerské poplatky, vratky z fondd do portfolia (trailer fee),
poplatek za depozitare, custody a audit, bankovni poplatky

STRUKTURA PORTFOLIA A JEJI ZMENY

*Celkova vaha dynamické slozky: 16,4 % *Celkova vaha dynamické slozky: 16,4 %
31.12.201 31.03.2022
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* Conseq Invest Akcie Nové Evropy + Conseq Private Invest Dynamicky

I nadadle plati nas opatrny vyhled na akciové trhy a trokovou citlivost. V priibéhu kvartalu jsme nicméné provedli
nékolik zmén v ramci geografické alokace. Béhem ledna byla na neutrdlni vahu v ramci rozvijejicich se trhl
dovazena expozice na Latinskou Ameriku. Toto navySeni bylo realizovano na Ukor proporcialniho snizeni vah
ostatnich region{ v ramci EM. Dale byl nové zarazen pasivné fizeny fond zaméfeny na kanadsky akciovy trh. Obé
zmény byly realizovany s ohledem na nar{stajici geopolitické napéti ve svété, rlst cen komodit a utahujici se

monetarni politiky, navic oba trhy jsou v ramci svych regiond valuacné velmi atraktivni.

Nasledné dne 22.2.2022 rozhodl investi¢ni vybor na mimoradném zasedani o kompletnim prodeji BNP Paribas
Russia Equity ze vSech portfolii kvili oCekdvanému nepfiznivému vyvoji na tomto trhu, diky ¢emuZ doslo ke

zvyraznéni podvazeni akciové slozky.

V prlibéhu brezna byla navySena akciova expozice v Japonsku. Toto navyseni bylo z 1/3 financovano z volné
hotovosti celkovym navySenim akciové expozice a ze 2/3 snizenim expozice na EM. Aktudlné tak mame v ramci
asset alokace investicnich portfolii vic¢i benchmarkim podvaZzeni v akciich (-40 % mezi neutrdlem a minimem) a

nadvazeni v alternativnich investicich (+30 % mezi neutrdlem a maximem).
V akciové slozce nadale udrzujeme vyrazné podvazené rozvinuté trhy (developed markets) v Cele s USA. Naopak
nadvazené mame rozvijejici se trhy (emerging markets) v Cele s 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 vici Urokovému riziku

pripadného pokracovani narlstu pozadovanych vynosti do doby splatnosti a to predevsim na delSim konci
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vynosové kfivky. S postupnym normalizovanim sazeb ze strany CNB a stabilizaci rozpoctu pldnujeme postupné

vyuzit primarnich aukci ve velmi plném emisnim kalendari Ministerstva financi.

KORPORATNI DLUHOPISY

Aktivné jsme pracovali i s ¢asti zamérenou na korporatni dluhopisy. Do portfolia jsme zaradili novou korporatni
emisi ZDR. Nemovitostni fond ZDR Investment se zaméfuje na investovani do komercnich nemovitosti, s jejichz
akvizicemi, vystavbou, pronajmem a spravou ma dlouholeté zkusenosti. Jde o fond kvalifikovanych investord,
ktery investuje zejména do retailovych nemovitosti diskontniho typu. Fond investuje i do administrativnich a
vyrobnich objektd a logistickych park{l. Hodnota nemovitostniho portfolia skupiny vzrostla béhem prvniho pololeti
2021 o téméF 40 % na 6,3 mid. KC. ZDR se béhem cCtyF let rozsifilo do péti zemi a pocCet nemovitosti v portfoliu
dosahl 50 ks a 200 tis. m2 pronajimatelné plochy. Zahrani¢ni akvizice tvofi pres 50 % portfolia skupiny ZDR.

Z pohledu konkrétnich pozic v korporatnich dluhopisech prispély dvé investice vétsi negativni vykonnosti. Jednalo

se o:
Saxa Gres

Saxa Gres S.p.a. je prlmyslovym podnikem, zaloZzenym v roce 2015 v italském Angani (cca 70 km vychodné od
Rima) jako vysledek restrukturalizaéniho procesu jednoho z nejvétsich italskych vyrobcd keramiky (Marazzi, zal.
1935, soucast skupiny Mohawk Industries, obchodované na NYSE). V ném spolecnost ziskala tovarnu na vyrobu
keramiky a dlazby, kterou se ji s pomoci private equity investord podafilo ozivit a obnovit vyrobu. V roce 2018
pribyla v dlisledku ukonceni vyroby spolecnosti Ideal Standard druha tovarna v Roccasecca. Poslednim pfirlistkem
k vyrobnim kapacitdm je tovarna v Gualdo Tadino, ziskana taktéz v restrukturalizaci. SpoleCnost se zabyva
vyrobou dlazdic a dlazebnich kamend pro vnitfni i venkovni Gcely, méstské povrchy i individualni vyuZiti.
Podstatou vyroby je patentovand 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 primyslovych odpadd, snizeni nakladd vyroby a znovuotevreni jinak utlumenych

vyrobnich kapacit, pro které pGvodni vlastnici jiz neméli vyuZiti.

V poslednich Ctyfech letech se nicméné nepodafilo dostatecné navysit kapacitu a rozvinout vyrobu. Spolecnost
v soucasné dobé uvazuje o prodeji nékterych aktiv ¢i vstupu dalsiho generalniho investora.

Idavang

Dansky producent prasat s provozy v Pobalti a zdpadnim Rusku. Spole¢nost byla zaloZena v roce 1999 v Litvé
danskymi farmafi, pficemz dnes provozuje 13 velkokapacitnich chovi v Litvé a 3 v Rusku. Pravé situace v ruském
provozu je velmi komplikovana. Jiz v lofiském roce doslo v dlsledku propuknuti afrického moru prasat k uzavieni

celého chovu a nutnosti jeho kompletni obnovy. Naklady byly hrazeny z pojisténi nicméné doslo k vypadku trzeb.

Conseq Investment Management, a.s., Rybna 682/14, Praha 1, 110 05, tel.: +420 225 988 200, fax: +420 225 988 200, www.conseq.cz
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Aktualni valka na Ukrajiné pak prinasi dalsi provozni komplikace. A to i pfes to, Ze tamni provoz je uréen Cisté pro
rusky trh. Spole¢nost je nicméné schopna obsluhovat sv{j dluh i jen z Cisté evropské Easti provozu. V letoSnim

roce se oCekava Cisté provozni cash flow a pozitivni vyvoj v evropskych cenach veprového masa.

DLUHOPISOVE FONDY

Z konkrétnich fondd zakoncil fond Conseq Invest Dluhopisovy prvni kvartal 2022 ztratou -0,36 %. Benchmark
poklesl od zacatku roku o 4,88 %. Na pétileté periodé je pak relativni vykonnost fondu lepsi o témér patnact
procentnich bod@ (+5,19 % vs -9,71 %). Portfolio fondu jsme udrzovali pfi nizké Grokové citlivosti se zaméfenim

zajimavé korporatni emise.

Fond Conseq Invest Konzervativni oteviel rok 2022 kladnym zhodnocenim a za prvni kvartal pfipsal 0,31 %,.

Srovnavaci index pridal za stejné obdobi 1,08 %.

Fond korporatnich dluhopisti nadale t&Zil z nizké Grokové citlivosti, a tak i pfes vdeobecny rist bezrizikovych
vynosd silné outperformoval nad benchmarkem. Fond zakondil prvni kvartal roku 2022 se ztratou 0,06 %,
srovnavaci index ve stejném obdobi odepsal 4,13 %. Dobfe se dafilo fondu dluhopis@ bez investi¢niho
stupné, ktery pfidal od zaCatku roku 1,21 % U obou fond se soustfedime na vybrané korpordtni emise
s prevazné variabilnim Grocenim.

Fond Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy zazil v prvnim Ctvrtleti vyrazny propad a kvartalné odepsal 12,23
%. Hlavni pric¢inou bylo oslabeni cen ukrajinskych aktiv po bezprecedentni invazi ruskych vojsk na Ukrajinu. Trzni
ocenéni ukrajinskych dluhopisti (v USD) se pohybuje kolem 25-40 %, nicméné s lokalnimi dluhopisy (v UAH)
aktualné nelze obchodovat viibec, respektive probihd pouze aktivita na primarnim trhu. Ministerstvo financi
emituje specialni valecné dluhopisy, které jsou vydavany s fixnim vynosem kolem 11 %. Domaci banky a Castecné
i zahrani¢ni subjekty takto od zaCatku valky umistili pfes 1,7 mld. USD. Vzhledem k podpore zapadu a
nadndrodnich ménovych instituci Ize redlné ocekavat (pokud Ukrajina pretrva jako nezavisly stat) normalizaci

ocenéni a navrat aktivity i na sekundarnim trhu.

ALTERNATIVNI INVESTICE

Vykonnost fondu Conseq Opportunity byla silné negativné ovlivnéna propadem cen ukrajinskych statnich
dluhopis@i. Ten upozadil i rostouci sazby Urokovych swapl a poslal fond do Ctvrtletni ztraty. Momentum valky na
Ukrajiné se béhem brezna a v pocatku dubna preklopilo, alespon pro tuto chvili, na stranu Ukrajiny. Ruska
armada byla v ddsledku nemoznosti obsadit (Ci alespori obkliCit) hlavni mésto, pretrvavajicim logistickym
problém0m a tuhému odporu ukrajinské armady nucena stahnout se od Kyjeva a v soucasné dobé se preskupuije.

Lze oCekdvat opétovné pIné nasazeni v jizni Casti zemé s cilem udrzet Donécko-Luhanskou oblast a pobiezi

Conseq Investment Management, a.s., Rybna 682/14, Praha 1, 110 05, tel.: +420 225 988 200, fax: +420 225 988 200, www.conseq.cz
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Cerného more. Vyvoj (zejména v nejuzsSich kremelskych kruzich) je ale nepfehledny a mozné scénare jsou

aktualné velmi Siroké.

S valecnym konfliktem ma Ukrajina pomérné nedavnou historickou zkusenost. Anexe Krymu a okupace Donbasu
Ruskou federaci pocatkem roku 2014 v reakci na politickou krizi a sesazeni proruského prezidenta Janukovyce,
kterého smetl tzv. Euromajdan, znamenala Ze Ukrajina pfisla vlivem ztraty Uzemi odhadem o 7 % HDP.
Bezprostiedni kontrakce ekonomické vykonnosti dosahla v prvnim kvartalu po anexi necelych 20 %. Nyné&jsi
konflikt bude diky svému rozsahu znamenat jeSté vyrazné vétSi bezprostfedni pokles, ktery se promitne
minimalné do celého letosniho roku. I pres to, Ze jak cela ekonomika i vefejné finance a bankovni sektor jsou v
uvolnéni nového zachranného financovani ze strany IMF, vyloudit ovsem nelze ani odloZeni vyplaty kupon(

statnich dluhopist ¢i prodlouzeni jejich splatnosti.

Statni infrastruktura prozatim pracuje a neni planovana Zzadna restrukturalizace ani odsunuti splatnych zavazkd.
Béhem brezna byly vyplaceny dvé kuponové platby. Ministerstvo financi i centralni banka funguji. Probiha vybér
dani i platby ze statniho rozpoctu. Problémem je samoziejmé omezena ekonomickd aktivita. Byly nicméné
zavedeny docasné kapitalové kontroly s cilem zamezit vyvadéni kapitdlu ze zemé. Ministerstvo planuje nové
primarni aukce a ma dostatek prostfedkll pro vyplatu dluhopisovych kuponl. Zaroven je dojednan docasny
pohotovostni program na zajisténi likvidity s centralni bankou.

Soucasné probihaji rozhovory s IMF a mezinarodnimi financnimi institucemi o uvolnéni soucasnych ¢i novych
zdrojd (1,4bn USD z SDR). V uplynulych tydnech byly okamzité pfislibeny pdjéky v hodnoté pres 20 mid USD
(Kanada, US, EU, EBRD, EIB, Svétova banka a dalsi).

Rozmach préimyslovych nemovitosti a rlist jejich cen se velmi pozitivné projevil i na vykonnosti fondu Accolade,
ktery za rok 2021 pripsal pres 28 %. Plocha pronajimatelnych ploch prekrocila 1 mil m?, a hodnotu 1mid €. S
ohledem na strategicky vyznam prlmyslovych nemovitosti Ize i v nasledujicich obdobich oCekavat zajimava
zhodnoceni, za kterymi nestoji pouze obecny rst 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. V dlsledku vyssi proockovanosti populace a nastupem mirnéjsi
varianty koronaviru nebyl realitni trh zaatkem roku 2022 zasazen viddnimi nafizenimi ani pfes rekordni pfirlistky
nakazenych. Naopak pokracujici boj Ceské narodni banky s inflaci prostiednictvim zvySovani Urokovych sazeb
stale vice stéZuje financovani novych projektd, coz se tyka i nemovitostniho trhu. Zrychlujici inflace, a s tim
spojené omezovani spotfeby, mlize navic ohrozit Fond nepfimo skrze horsi vysledky retailovych jednotek v jeho

portfoliu. I pres urcitd pozitiva, jako je napfiklad vyssi pfijem z ndjemného, bude tedy mit vysokd inflace na

Conseq Investment Management, a.s., Rybna 682/14, Praha 1, 110 05, tel.: +420 225 988 200, fax: +420 225 988 200, www.conseq.cz
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vykonnost Fondu spiSe negativni vliv. Poskozené dodavatelské fetézce i celkovy makroekonomicky vyhled navic
vyrazné zhorsila ruska invaze na Ukrajinu, kterd bude, mimo jiné, inflacni tlaky pouze zvySovat. Valka na Ukrajiné
také pravdépodobné sekundarné zasahne i investorskou nabidku na realitnim trhu v CR. Jiz nyni ohlasuji zejména
institucionalni investofi z Némecka a USA docasné zmrazeni svych aktivit, coz mdze mit sekundarné i dopad na
poptavku a dosahované ceny nemovitosti. Je tedy pravdépodobné, Ze u ¢asti nemovitostniho trhu mdze dojit ke

stagnaci nebo mirnému poklesu cen.

DYNAMICKA SLOZKA — AKCIOVE TRHY

Klicovou udalosti prvniho kvartalu byl jednoznacné Gtok ruské armady na Ukrajinu. Vysledek tohoto konfliktu a
jeho dopady jsou zatim do velké miry nejisté, geopoliticka rizika zlstavaji vysoka. Expozice na ruska aktiva
(akcie) byla ukoncena jesté pred uzavienim burzy v Moskveé (25.2.2022). Ackoliv dopad na globaini akciové trhy
je prozatim do znac¢né miry omezeny, hlavnimi riziky pro investory nadale zlistavaji zvySené ceny komodit (a z
toho pramenici inflace), zpomaleni globalni ekonomiky a volatilita na  financnich trzich. Fond fondl Conseq

Private Dynamicky odepsal 3,89 %, kdyz ztracel zejména v Unoru.

Po silném rdstu v roce 2021 (pfes 30 %) oteviel fond Conseq Akcie nové Evropy rok 2022 se ztratou a

v prvnim kvartale 2022 odepsal 8,06 %. Benchmark za stejné obdobi poklesl o 7,78 %.

Proti ménovému riziku jsme pIné zajist'ovali dluhopisy a akciové fondy v EUR (v diisledku poklest
akciovych trhii a nékterych dluhopisti bylo portfolio Castecné prezajisténo; 106 %). Souhrnna
efektivni cizoménova expozice Cinila 0,48 %. Durace dluhopisové slozky cinila 1,2.

Conseq Investment Management, a.s., Rybna 682/14, Praha 1, 110 05, tel.: +420 225 988 200, fax: +420 225 988 200, www.conseq.cz
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Durace a ménové zajisténi

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

EUR 106 % EUR 25,0 %
usD --% USD 50,0 %
jiné —-% JPY 100,0 %
Durace dluhopisové casti 1,2

Priimérna doba do splatnosti 2,2

KONTRIBUCNI ANALYZA — 1Q 2022

V uplynulém ctvrtleti

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

— hABnoweE zajistdni
R i UD h
_. Dluhopisy do 1 roku ' : ! ]
) ' Dluhopizy 1- 3 roky i
; Dluhopizy 2 - 5let
p Dluhopisy 5- 7 let SZAS
Vice net 7let ;
| | Akcie, fondy i i o
L2 07E “h2me 0.:25% -3, 006 -2, 006 -1, 006 0,00% 1, 006

-3,00%
-4.00%
-5,00%
R LG I LG P\ LR G L L L 12
NN N N N ) Ml N Pl P Pl PN Ny
PO S I N R A R U S\
A N S S SN SN S N SN G

= portfolio benchmark
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PREDPOKLADANY VYVOJ]

DLUHOPISOVY TRH CR

Na strané faktor( ukazujicich na pokracujici rlst ¢eskych dluhopisovych vynos(, byt’ jiz usly velkou ¢ast své cesty

vzhliru, mame stale nejméné trojici dlvodu.

Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita vlady. Deficit v minulém roce dosahl 420 mld. korun, coZ z né&j Cini deficit
historicky nejvy3si. I kdyz pro letosni rok MF CR sniZilo pivodné navrzeny deficit 376,6 mid. o 80 mid., o zasobu
dluhopisti se dluhopisovy trh obavat zrovna nemusi. Navic, vpad Ruska na Ukrajinu bude mit kratkodobé i
stfednédobé rozpoctové negativni dopady — nejenom, Ze narostou dale ceny energii, které bude Casti populace
potfeba kompenzovat, ale je evidentni, Ze bude potfeba davat mnohem vice na obranu. Doufejme, Ze si nakonec
prece jen vldda uvédomi, Ze opozice k rlstu dani je nyni zcela neudrZitelnd, a dokonce pro CR Zivotné

nebezpecna. Zatim to tak, bohuzel, nevypada, a do doby, nez se tak stane, bude deficit rozpoctu obrovsky.

Zadruhé, Ceska republika vykazuje stale vysokou miru inflace i v jeji poptavkové slozce, ktera je uz nyni nad 10%
a urcité dale vzroste. Nadto, vysoka tempa rlstu energetickych surovin dale zvysi celkovou inflaci a v situaci
neexistujici nezaméstnanosti budou jesté vice tlaCit na rozjezd mzdové-inflacni spiraly. Desinflacni efekt
ekonomického zpomaleni zdaleka nebude kompenzovat rést inflace vinou shora zminénych faktor@. Jinymi slovy,
po dosaZeni 5% v breznu 2022 je nyni skoro jisté, 7e sazby CNB jesté déle vzrostou a Ze vysoké zlistanou cely
rok 2022 i 2023.

Zatreti, poptavkové tlaky jsou vysoké i v USA a Eurozoné a FED jiz zacal, byt opatrné, s rlistem sazeb. KdyzZ se
konecné k akci rozhoupe i ECB, bude to pro regiondlni mény negativni; ze slabosti mén pak plyne dodatecny tlak
na centralni banky a jejich sazby.

Jedinym faktorem proti rlistu domacich sazeb tak je uz jen domaci bankovni sektor nachazejici se ve vyrazném
prebytku likvidity (a tudiz schopen absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopisti bez vétsich problémd). To ale

stacit nebude. Proto se domnivame, Ze Ceské vynosy budou dale jesté rlst.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

I polské dluhopisy maji nakroceno k dalsimu vynosovému ristu. Inflace je vysoko a s invazi Ruska na Ukrajinu se
dale zvysila. Centralni banka indikuje dalsi rist sazeb i nad 4,5 % a upozorniuje, Ze mdzou jesté vys, neumoudfi-li

se zloty a inflace. A to se, zda se, hned tak nestane.
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DLUHOPISOVY TRH TURECKO A UKRAJINA

S valeCnym konfliktem ma Ukrajina pomérné nedavnou historickou zkusenost. Anexe Krymu a okupace Donbasu
Ruskou federaci pocatkem roku 2014 v reakci na politickou krizi a sesazeni proruského prezidenta Janukovyce,
kterého smetl tzv. Euromajdan, znamenala Zze Ukrajina pfisla vlivem ztraty Uzemi odhadem o 7 % HDP.
Bezprostiedni kontrakce ekonomické vykonnosti dosahla v prvnim kvartdlu po anexi necelych 20 %. Nyné&jsi
konflikt bude diky svému rozsahu znamenat jeSté vyrazné vétSi bezprostfedni pokles, ktery se promitne
minimalné do celého letosniho roku. I pres to, Ze jak cela ekonomika, tak i vefejné finance a bankovni sektor jsou
uvolnéni nového zachranného financovani ze strany MMF, vyloucit ovéem nelze ani odloZeni vyplaty kupdnd

statnich dluhopisd ¢i prodlouzeni jejich splatnosti.

Trzni ocenéni ukrajinskych dluhopisl (v USD) se pohybuje kolem 25-40 %, nicméné s lokalnimi dluhopisy (v UAH)
aktualné nelze obchodovat viibec, respektive probihd pouze aktivita na primarnim trhu. Ministerstvo financi
emituje specialni valecné dluhopisy, které jsou vydavany s fixnim vynosem kolem 11 %. Domaci banky a Castecné
i zahranicni subjekty takto od zacCatku valky umistili pres 1,7 mld USD. Vzhledem k podpofe zapadu a
nadnarodnich ménovych instituci Ize readlné ocekavat (pokud Ukrajina pretrva jako nezavisly stat) normalizaci
ocenéni a navrat aktivity i na sekundarni trh. Obnova ekonomiky a navrat k normalu bude ale probihat v delSim
obdobi. Zasadni v soucasné dobé je probihajici bezprecedentni materidlni a finan¢ni podpora a samoziejmé
pretrvani samostatné Ukrajiny.

Statni infrastruktura prozatim pracuje a neni planovana zadna restrukturalizace ani odsunuti splatnych zavazkd.
Béhem brezna byly vyplaceny dvé kuponové platby. Ministerstvo financi i centralni banka funguji. Probiha vybér
dani i platby ze statniho rozpocCtu. Problémem je samozfejmé omezena ekonomickd aktivita. Byly nicméné
zavedeny docasné kapitélové kontroly s cilem zamezit vyvadéni kapitdlu ze zemé. Ministerstvo planuje nové
primarni aukce a ma dostatek prostfedkd pro vyplatu dluhopisovych kuponl. Zaroven je dojednan docasny
pohotovostni program na zajisténi likvidity s centralni bankou.

Soucasné probihaji rozhovory s MMF a mezinarodnimi financnimi institucemi o uvolnéni soucasnych ¢i novych
zdroj (1,4bn USD z SDR). V uplynulych tydnech byly okamZité pfislibeny pdjcky v hodnoté pfes 20 mld USD
(Kanada, US, EU, EBRD, EIB, Svétova banka a dalsi).

MENOVE KURZY

U kurzu eura proti dolaru vidime nékolik protichfidné pUsobicich faktor(l. Relativni ménové-politicky vyvoj bude

vvr

toho, kde se sazby FED-u v tomto cyklu utahovani zastavi (2,5%-2,8%), je velmi pravdépodobné podhodnocené.
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K utazeni ménové politiky skrze rlist sazeb se letos dostane i ECB, a citelné tak zpfisni sv{j dosavadni velmi
holubici pfistup, oCekavany urokovy diferencial v kratSim horizontu presto pravdépodobné naroste ve prospéch
dolaru. ECB vSak postupné mlze zacit pfekvapovat razanci své ménovépolitické otocky. Stfednédobé je navic
euro fundamentalné podhodnoceno a podil drzby eura mezindrodnimi investory je v soucasnosti podprdmérny.
Spolecné s postupnym odmazavanim zvySeného geopolitického rizika v souvislosti s valkou na Ukrajiné tyto
faktory dle naseho nazoru postupné v delSim horizontu prevladnou a povedou k postupnému posilovani eura k
dolaru zpét k Grovnim kolem 1,20.

Koruna se prekvapivé rychle vratila na 24,50, ¢emuz napomohla CNB tim, Ze naznacila, Ze hranice pét procent
pro dvoutydenni reposazbu neni takfikajic ,vyryta do kamene". Jinymi slovy, Ze sazby mlZou i vyraznéji nad 5%.
Protoze vSak Cekame, Ze trh letos vyrazné prehodnoti vyhled na sazby FEDu i ECB, Cekame, Ze ocekavany
urokovy diferencial mezi korunou a dolarem ¢i eurem se ve druhé poloviné roku utahne. Pro korunu tak vidime

prostor pro dalsi posilovani aktualné jako omezeny.

Polsky zloty je v horsi situaci nez ¢eska koruna — za valky, ktera je Polsku mnohem bliz neZ tfeba CR, bude
silnéjsi Urovné jenom vyhlizet, v oslabovani mu budou nicméné branit zasahy NBP (devizové intervence) a jeji
jestrabi ménovépoliticka otocka (pokracuijici citelny rlst Grokovych sazeb). Jakmile dojde k ukonceni agrese na
Ukrajiné ¢i alespon zlepSeni situace, vidime pro letosek prostor k tomu, aby svou roli sehral Grokovy diferencial a
aby zloty posilil pod 4,50.

Mad'arsky forint je sice nyni ména s nejvyssim Urocenim, ale blizkost Orbanova rezimu Rusku na pozadi ruské
agrese na Ukrajiné budou pro forint letos negativni. I v pfipadé uklidnéni ¢ekame v nejlepsim navrat mezi 350 a

360 forint{ za euro.

AKCIOVY TRH

Budouci vyvoj akciovych trhi bude primarné zavisly na vyvoji valky na Ukrajiné a na reakcich centrainich bank
balancujicich mezi krocenim inflace a ekonomickym rlistem. Scénafil dalSiho vyvoje situace na Ukrajiné je mnoho,
stejné tak moznych dopad@ na akciové trhy. Statisticky se akciové trhy po obdobnych udalostech vétsinou po pdl
roce zotavily, coz probéhlo i nyni. Déale tak bude zaleZet na tom, kdy dojde k ukonceni bojd a finalni dohodé mezi
Ruskem a Ukrajinou. Dopady na ekonomické vazby mezi Evropou, Ukrajinou a Ruskem budou znacné, coz
poskytne prilezitosti pro mnohé spolecnosti. Negativnich dopadd vSak budeme také svédky, primarné na strané
dodavatelskych Fetézcl, rlstem cen komodit a jinych exportnich a importnich omezenich. Zapadni svét si
uvédomil rizikovost autoritafskych rezimd, na jehoz zakladech bude postupem casu dochazet k orientaci na vétsi
lokdlnost vyroby. Z téchto dlivodd jsme pozitivni na zapadoevropské akciové trhy, které se navic obchoduji na

zajimavych hodnotovych ukazatelich.
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Mnoho akcii spadlo bezdlivodné pod své vnitfni hodnoty a tak preferujeme aktivni vybér akcii pred pasivnim
zainvestovanim. Domacnosti si v prib&hu dvou let vytvofily solidni Uspory, ty se vSak budou v nasledujicich
mésicich zmenSovat na Ukor rostoucich cen komodit, energii, potravin a jiného zbozi. Dopady do jednotlivych
ekonomik a spolecnosti budou individudlni. Lépe by si tak mohla vést, od Evropy, vzdalené&jsi americka
ekonomika. Evropa naopak miZe téZit ve stfednédobém horizontu z nedavného ,sjednoceni® svych obcani a
politikli, pficemz zaroven bude dochazet k novym potiebnym investicim v mnoha sektorech. Z toho bude téZit
také region stfedni Evropy, ktery je stale co se tyka vyrobni nakladd levnym regionem, s velice Sikovnym lidskym

kapitalem a evropskymi institucemi.

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 3,5 %. K narlstu doslo vlivem nakupl primarnich

emisi CEZu, Sazky a zlepéenou situaci v pripadé dluhopist SandHill, ktera se odrazila ve vy$§i cené.

PRIMA EXPOZICE V DLUHOPISECH

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

Nepfima expozice skrze fondy

Fond Energeticky sektor,| T€2Zba a hutnictvi | Alkohol, cigarety, 4 Sazky Total fondy|Vaha fondu v portfoliu CCE | Expozice
CSQBondBCzZK 4,30% 2,91% 0,00% 1,10% 8,31% 5,42% 0,5%
ConseqCorpBondA 5,74% 5,28% 0,00% 0,43%] 11,45% 6,25% 0,7%
ConseqgOpportunity 0,00% 11,90% 0,00% 0,00%] 11,90% 4,79% 0,6%
CSQConserACZK 5,30% 2,27% 0,00% 0,00% 7,56% 4,48% 0,3%
CSQEQBCZK 15,25% 4,40% 0,00% 0,00%] 19,65% 4,12% 0,8%
CSQNeEuBonACZK 0,00% 6,72% 0,00% 0,00% 6,72% 3,56% 0,2%
ConsegHighYieldBoA 0,00% 9,97% 0,00% 2,48%] 12,45% 2,78% 0,3%
Celkem 3,5%

Pozice se silnym ESG pristupem

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 ramci evropskych snah o snizeni
emisi sklenikovych plynl spolupracuje v konsorciu evropskych spolecnosti na konceptu
cirkularni ekonomiky a podpore obnovitelnych zdrojd.

Saxa Gres SpoleCnost se zabyva vyrobou dlazdic a dlazebnich kamenl pro vnitfni i venkovni Ucely,
méstské povrchy i individudlni vyuziti. Podstatou vyroby je patentovana technologie Grestone,
kterd pfi vyrobnim procesu keramickych dlazdic a kamenl vyuZiva jako primési (az ze 30 %)
popel ze spaloven. Tento pristup je zakladem projektu tzv. ,circular economy" — druhotného
vyuziti prlmyslovych odpadd, 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 Gtlumem vyroby, obnoveni
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500 pracovnich mist a vyuziti odpad( z lokalnich spaloven. Celé fungovani spolecnosti ma tak
také nezanedbatelny ESG rozmér.

Renfin Renfin je investicni holding, zaloZzeny 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 zdrojl energie.

@yfjellet Wind  Stavitel a provozovatel nejvétsi a nejefektivnéjsi vétrné elektrarny v Norsku, nachazejici 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 prfes 1300 GWh. Pfi vysSce
stozaru 105 m, rotacniho prdméru lopatek pres 149 m, schopnosti provozu pfi rychlosti vétru
od 3 do 26m/s a Zivotnosti 30 let, jde o nejmoderné&jsi vétrné turbiny. Aktudlné dochazi

k dokoncovani, jehoz termin byl posunut na rok 2022 vlivem Spatného pocasi.
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