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SOULAD S INVESTICNIM KODEXEM CCE
Hodnota aktiv k 30. cervnu 2022

Trzni hodnota aktiv ke dni valuace 197 776 128 K¢
Hodnota aktiv prijatych k obhospodarovani (od pocatku spoluprace) 167 444 389 K¢
Prmérny objem aktiv prijatych k obhospodatovani (od pocatku spoluprace) 140 354 841 K¢
Rozdil k aktudlnimu ohodnoceni 30 331 739 K&
Dosazené zhodnoceni - za uplynulé Ctvrtleti 31.3.2022 — 30.6.2022

Portfolio — (¢asova vykonnost) 0,57 %
Benchmark -4,50 %
Dosazené zhodnoceni - od pocatku investicni periody 31.12.2021 — 30.6.2022

Portfolio (Casové vazeno, v periodé) -1,29 %
Benchmark -8,10 %
Dosazené zhodnoceni - od pocatku spoluprace 2.7.2015 — 30.6.2022

Portfolio (Casové vazeno, od pocatku spoluprace) 20,12 % (2,65 % p.a.)
Benchmark (od po&atku spoluprace) -1,23% (-0,18 % p.a.)

Cena investicni akcie k 30.6.2022 1,1994

Vykonnost od poéatku spoluprace
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

EUROZONA, USA, CR

Hlavni zajem financnich trhd se v uplynulém Ctvrtleti tocil okolo haseni inflaéniho pozaru ze strany centralnich
bank a geopolitického vyvoje. Pravé geopolitické vztahy a vyvoj cen surovin Zivily obavy ze stagflace a ztéZovaly
centralnim bankam dlouho odklddané zvySovani sazeb. Celkové tak vedlo prehodnocovani inflacniho vyvoje a
probuzeni inflacnich ocekavani k vyprodejim na akciovych trzich a rdstu pozadovanych vynos statnich i
korporatnich dluhopis@. Na ¢ervnovém zasedani hodila definitivné holubic¢i ru¢nik do ringu ECB a stejnym smérem
se uz néjakou dobu pohybuje i americky Fed.

Findlni revize dat evropského HDP za 1. Ctvrtleti potvrdila, Ze ekonomika Eurozdny zlstala v Cernych rlstovych
Cislech i v 1. Ctvrtleti 2022. Rlst byl dokonce revidovan nahoru z +0,3 % na 0,6 % q/q, coz bylo vzhledem k
problémdm v prlmyslu a k rlstu cen energii velké prekvapeni. Ve struktufe mezikvartalniho rlstu dominovaly
zasoby (prispévek +0,6 p.b.) a Cisty export (+0,4 p.b.), podruhé v fadé pokles| prispévek poptavky domacnosti
(-0,3 p.b.). Velky kladny pfispévek od zasob v prvnim ctvrtleti samoziejmé predstavuje negativum pro rlst v
dalSich ctvrtletich.

Data, ktera byla v EMU v pribéhu cervna 2022 zvefejnéna, byla slabsi, zejména na Urovni predstihovych
indikator(l. Maloobchodni trzby po relativné slabém, ale rlistovém prvnim Ctvrtleti nezacaly druhy kvartal dobfe. V
dubnu totiz vinou velkého poklesu v Némecku (-5,4 % m/m) poklesly o 1,3 % m/m, jejich meziro¢ni tempo rlistu
tak pocatkem 2. Ctvrtleti dosahlo 3,9 %. Oporu tak trzby nachazeji v trhu prace, jemuz se letos vede dobre.
Sezonné ocisténa mira nezaméstnanosti je meziroéné nizsi o 1,4 p.b., a drzi se pod 7 %: v kvétnu se dokonce
zpracovatelském prlmyslu se v ¢ervnu 2022 dale zhorsil, kdyz poklesl na 52 bodd, tj. nejnize za bezmala dva
roky. Dlvodem zpomaleni byl fakt, Ze poprvé za dva roky klesla stavajici produkce, cozZ se asi v dalSich mésicich

bude opakovat, nebot’ klesly nové objednavky.

Americkd ekonomika sice v prvnim kvartale 2022 vykdzala prekvapivy pokles (poprvé od pandemického druhého
Ctvrtleti 2020), ale i nadale zdstava velice silna. Propad HDP byl totiZ z vétSiny dan narlistem dovoz{ a poklesem
zasob (silnd domaéci poptavka). Mésiéni data zverejnéna béhem cervna 2022 byla nadale smiSena. Redlné
maloobchodni trzby v poslednich mésicich zpomalily, trh prace ale zlstava silny a v ,tokovych" datech z trhu

prace pozorujeme stabilizovanou situaci.

Na obou brezich Atlantiku tak pokracovala razantni revize inflacnich a Urokovych ocekavani. Po kratké korekci v
poloviné kvartalu vynosy na kfivce americkych vladnich dluhopis@ béhem prvni pllky Cervna vystrelily prudce
vzhiru, v zavéru pak nasledovala Castena korekce. S tim, jak se opét zadalo ukazovat, Ze FED to s bojem s

inflaci mysli vazné (opakované Gvahy nad dalSim zvySenim sazeb o 75 b.b., akcentace kladnych redinych
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Urokovych sazeb jako nezbytného nastroje boje s inflaci), vzrostl kratky konec o 40 b.b. nad 3 %. Dlouhé vynosy
vzrostly o 20 b.b. na 3,1 %, pri¢emz v plice Cervna se desetilety vynos dostal na dostfel hranice 3,50 %.

Na némeckych vladnich dluhopisech jsme vidéli obdobny vyvoj. S rdstem inflace a s agresivnéjsi ECB narostly
vynosy na kratkém konci na 0,85 % (oproti konci kvétna tedy rlist o necelych 30 b.b.), na dlouhém konci pak o

néco vice nez 30 b.b na 1,5 %.

Ceska narodni banka, ktera taZeni proti inflaci zapocala jako jedna z prvnich, pidala dalsi tfi zvy3eni (50 b.b., 75
b.b. a na konci ¢ervna 125 b.b.) a posunula zakladni sazbu na 7 %. Vzhledem k tomu, Ze vSechna data od
kvétnové progndzy (kterd navic volala po riistu sazeb aZ pres 8 %) byla pro-inflatni (sama CNB zminila 5 pro-
inflacnich faktord: vyssi rlist cen doma i v zahranici, prudké zdrazeni energii a komodit, zejména v souvislosti s
obavami o zastaveni dodavek z Ruska, slabsi kurz koruny, hrozba ztraty ukotvenosti inflacnich ocekavani u 2 %
cile CNB, méné restriktivni plisobeni fiskalni politiky v letodnim a prigtim roce), $lo viak stile o mensi rést, nez
ktery vyplyval z doporuceni a ktery by vice ukotvil inflacni oCekavani. Ani nova Bankovni rada pod vedenim Alese
Michla a doplnéna v Cervnu o Jan Fraita, Evu Zamrazilovou a Karinu Kubelkovou, si tak nebude moct doprat
luxusu sazby neménit. Zde nicméné leZi vysoka nejistota a pripadna necinnost Ci neobratnost ve vyjadfovani
novych postav ve vedeni bankovni rady mdZe pfinést vysokou volatilitu. Ta by se nicméné projevila primarné na

vyvoji kurzu EURCZK a v cenach dluhopisl, nez v pohybu sazeb smérem dolG.

Ceské vynosova kfivka se dale posunula nahoru za soucasného zvyéeni miry inverze. Na kratkém konci vynosy
vlivem dalsiho utazeni ménovépolitickych sazeb CNB vyrostly o 80 b.b., takZe se dostaly na 6,6 %. Na dlouhém

konci doslo také k citelnému rlstu, nicméné mirnéjsimu, o zhruba 40 b.b. na 5,1 %.

AKCIE

Akciovym trhdm se ve druhém cCtvrtleti nedafilo. Naplno se zhmotnila opatrnost investor(i ohledné pokracujici
valky na Ukrajiné, zpomalujicich se ekonomik, rlistu nakladd a ocekavanych zvySovani Grokovych sazeb. To vedlo
k obavam ohledné poklesu korporatnich zisk v nasledujicich mésicich. Na rdst téméF vsech nakladd a urokovych
sazeb nejvice negativné reagovaly ,rlstové" spolecnosti s nizkymi/zapornymi ziskovymi marzemi. S klesajici kupni
silou domacnosti také vyrazné propadly sektory navazané na volny Cas a sektor tézaf{l. Také nékteré hospodarské
vysledky, napf spolecnosti Netflix, za prvni Ctvrtleti zlstala za ocekdvanim analytikd. Obecné se vsak
spolec¢nostem v prvnich tfech mésicich hospodatsky dafilo, i kdyZ pozitivni prfekvapeni jiz nebyla tak vyrazna jako
v uplynulych obdobich. Nejlepsi vysledky vykazaly sektory téZarsky, prdmyslu, domaciho nabytku a zdravotnictvi.
Promitnuti do cen akcii bylo nejhorsi pro sektor kin a zabavy (mezimési¢né cely index -30%), kdy se lidé velice
pozvolna vraci do sdlu kin. Americky index S&P 500 ve druhém cCtvrtleti ztratil -16,5%. Lépe se vedlo

~hodnotovému" regionu vyspélé Evropy (index DJ STOXX 600 -10,7 %).

Stfedoevropské akciové trhy v predeslych tfech mésicich také ztracely (index CECEEUR -20,1 %). Akcie byly
tlaceny dol& negativnim globalnim sentimentem jdoucim ruku v ruce se zhorsujici se hospodarskou aktivitou a
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rlstem inflace / nakladd. Nejvice tak z regionu ztracely akcie polskych rlistovych spolecnosti, napf elektronické
trzisté Allegro (majitel Mall) nebo herni vyvojar CD Project (-33 %). Zisky si pripsaly predevsim spolecnosti z
energetického sektoru jako ¢esky CEZ (+14,8 %), polska PGE (+16,8 %), téZicich z vysokych cen silové elekt¥iny.
Obecné silné zastoupeny bankovni sektor ztracel. U toho se investofi i pres vyrazné rostouci Urokové sazby
obavaiji spise ekonomického ochlazeni s naslednym rlistem odpisu nesplacenych Uvérl a poptavky po Uvérech. Na
prazskou burzu vstoupila zajimava emise zastupce praskové metalurgie ze Slovenska, spolecnost Gevorkyan.
Jedna se o vysoce automatizovanou vyrobu, s minimem odpadu, silnym know-how a témér 100 % vyuZiti kapacit.

V CR také rezonovaly zpravy ohledné ,zestatnéni* CEZu a navrZeni sektorové dané jednim z koali¢nich partnerd.

Vyvoj akciovych trh je naddle z kratkodobého hlediska nejisty. Dale tak bude zalezet na tom, kdy dojde k
ukonceni bojl a finalni dohodé mezi Ruskem a Ukrajinou. Dopady na ekonomické vazby mezi Evropou, Ukrajinou
a Ruskem budou znac¢né, coz poskytne prilezitosti pro mnohé spolecnosti. Klesajici kupni sila domacnosti,
oCekavané propady ekonomik, rdst urokovych sazeb a nadale zpretrhané dodavatelské fetézce povedou
kratkodobé k poklesu ziskd jednotlivych spolecnosti. Razance ekonomického zpomaleni a dopad na ziskovost
spolecnosti je velice tézko v tuto dobu odhadnutelna, avSak vyrazna cast tohoto scénare je jiz, po propadech
dluhopistl a akcii, zacenéna. 1 tentokrat véfime, Ze po slabsim obdobi nakonec vyjdou ekonomiky, doméacnosti i

akciové trhy z dlouhodobého hlediska silnéjsi a zdravéjsi nez tomu bylo pred krizi.

KREDITNI TRH

S inflaci, ktera se ukazuje byt trvalej$i a vyrazné vyssi, nez plvodné trh ocekaval roste i cena, za kterou se
korporétni emitenti mohou financovat na kapitalovych trzich. Era levnych penéz tak velmi rychle kondi, coz
nemlze nechat (a nenechava) dluhopisovy trh bez povsimnuti. Tyka se to jak stdtnich, tak korporatnich
dluhopisli. Po obdobi snadno dosaZitelného financovani a ekonomického prostredi, které pralo takika vsem
emitentlim nastavaji vyrazné horsi Casy, ve kterych bude ddlezity vybér konkrétnich emitentl se silnym cash flow,
marzi i rlst podkladovych vynosd statnich dluhopis@. Kreditni marze se tak béhem kvartalu silné rozsifovaly a to
jak v segmentu dluhopisti investi¢niho stupné, tak v nizsich ratingovych patrech u emitentd s nizsim kreditnim

ohodnocenim ¢i bez ratingu.
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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 %

* Casovéa vykonnost - jednd se o vypodet 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: 16,6 %
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* Conseq Invest Akcie Nové Evropy + Conseq Private Invest Dynamicky

Trhy prosly béhem prvniho Ctvrtleti solidni korekci, kterd pokracovala i béhem ctvrtleti druhého a nabizeji tak
daleko lepsi valuace a ceny. DosSlo k precenéni skrze vSechny nami sledované regiony akciového trhu. Na druhou
stranu je v trhu jiz zacenéno pomérné dost negativnich zprav, jako jsou zvySovani sazeb centralnich bank a
utahovani ménovych politik, mélka recese v roce 2022 a pravdépodobné i stagflacni scénaf. Rozhodli jsme se
tedy koncem dubna vyuZit téchto propadl pro strategicky dokup akcii skrze vSechny regiony, ponévadz k
propaddm doslo na vétsiné trh, na které jsme zaméreni. Nadale vsak zlistadvame v portfolich podvazeni na
akcie, coz nam nechava stdle moznost pfi potencidlnim pokraCovani negativniho scénare prostor pro dalsi
dokupovani. Aktualné tak mame v ramci asset alokace investicnich portfolii vic¢i benchmarkdm podvazeni
v akciich (-25 % 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 dluhopisl jsme i nadale velice vyrazné podvazeni na duraci, coZ znamena, Ze udrZujeme
Urokovou citlivost tohoto subportfolia oproti benchmarklim nizsi, ¢imz se chranime v@ci Grokovému riziku
pripadného pokracovani narlstu pozadovanych vynosti do doby splatnosti a to predevsim na delSim konci
vynosové kiivky. S postupnym normalizovanim sazeb ze strany CNB a stabilizaci rozpo¢tu planujeme postupné

vyuZzit primarnich aukci ve velmi plném emisnim kalendafi Ministerstva financi.
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KORPORATNI DLUHOPISY

V oblasti korporatnich dluhopisti nedoznalo portfolio v uplynulém ctvrtleti vétSich aktivnich zmén. Nové jsme

nakoupili mensi pozici v dluhopisech ZDR.

Nemovitostni fond ZDR Investment se zaméfuje na investovani do komerénich 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 objektl a

logistickych parkd.

Skupina ZDR Investments pokraCuje v roce 2021 dale v expanzi a diverzifikaci svého nemovitostniho portfolia.
Béhem prvniho pololeti realizovala 7 akvizic v celkové hodnoté 1,9 mlid. K¢ Hodnota nemovitostniho portfolia

skupiny vzrostla béhem prvniho pololeti o témér 40 % na 6,3 mid. K.

Pr@imérna délka uzavienych najemnich smluv (WAULT) dosahla hodnoty 8,0 let a v pfipadé fondu Public 8,2 let.
ZDR se béhem CtyF let rozsifilo do péti zemi a poCet nemovitosti v portfoliu dosahl 50 kust a 200 tis. m2

pronajimatelné plochy. Zahranicni akvizice tvori pres 50 % portfolia skupiny ZDR.

U podfondu ZDR Real Estate je WAULT na hodnoté 7,7 let, v portfoliu ma pres 30 nemovitosti. Celkova hodnota
nemovitosti 4,9 mld. K¢, pronajimatelna plocha 118 tis. m2, pronajato 96,4 %, rocni vynos z najmu 299,7 mil.
K¢, LTV (Loan to value) 49,6 %.

DLUHOPISOVE FONDY

Z konkrétnich fond& zakoncil fond Conseq Invest Dluhopisovy uplynuly kvartdl 2022 ztratou -1,5 %.
Benchmark poklesl o 5,9 %, od zacatku roku odepsal 10,5 %. Na pétileté periodé je pak relativni vykonnost
fondu lepsi o osmnact procentnich bod@ (+3,03 % vs -15,17 %). Portfolio fondu jsme udrZovali pfi nizké Grokové
citlivosti se zaméfenim na zajimavé korporatni emise. Nicméné postupné se pripravujeme na navysSeni durace

primarné prostrednictvim Ceskych statnich dluhopist.

Fond Conseq Invest Konzervativni pripsal 0,03 %. Nizkad Urokova citlivost sice ochranila fond pred propadem,
na druhou stranu rostouci pozadované vynosy statnich dluhopis@ tlacily nize i segment korporatnich emisi, ktery
tak vyssi vykonnost brzdil.

Fond korporatnich dluhopisti odepsal ve druhém Cctvrtleti 0,6 %. S inflaci, kterd se ukazuje byt trvalejsi a
vyrazné vyssi, nez plvodné trh ocekdval, roste i cena, za kterou se korporatni emitenti mohou financovat na
kapitalovych trzich. Era levnych penéz tak velmi rychle konci, coz neméZe nechat (a nenechava) dluhopisovy trh
bez povsimnuti. Tyka se to jak statnich, tak korporatnich dluhopisd. Po obdobi snadno dosazitelného financovani
a ekonomického prostredi, které pralo takika vSsem emitentlm nastavaji vyrazné horsi Casy, ve kterych bude

dllezity vybér konkrétnich emitentll se silnym cash flow, které umozni preckat rlist cen vstup@ i slabsi poptavku.

Vv
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Obdobné na tom byl i fond vysoko Grocenych dluhopisi, ktery odepsal mirné pres 1 %.

Fond Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy odepsal 4,5 %. Hlavni pfiCinou byl propad cen ukrajinskych
statnich dluhopisd. PokraCovani valky se pro ukrajinskou ekonomiku stava stale vice vyCerpavajici. Frontova linie
se v uplynulych dvou meésicich vyraznéji neposunula a cely konflikt se dostava do zamrzlé faze, kde ziskava
navrch hruba pocetni a materidlni prevaha ruské armady. Materidlni a financni podpora zapadu prozatim
nedosahuje potfebného tempa, nicméné v nasledujicim mésici dojde k uvolnéni prislibeného financovani i pinému
zapojeni poskytnuté hmotné podpory. Zapad je ovSem také silné zaméstnan dopady energetické krize, vyplyvajici
ze snizenych Ci prerusenych dodavek plynu, coz narusuje soustfedéni na bezproblémové a rychlé uskutecnéni
podpory. Zasadnim faktorem je pro ukrajinskou ekonomiku ¢as a omezeni ztrat armady. Nyni se nicméné nezda,
podobny vyvoji okupace Donbasu z roku 2014, kdy ani jedna ze stran neni schopna dosahnout vyraznéjsiho

postupu.

Stale vice tak zacina rezonovat téma restrukturalizace, coz cenam dluhopis@ v uplynulém mésici nepfalo a ty

smérovaly nize na Urovné 20-40 %.

ALTERNATIVNI INVESTICE

Vykonnost fondu Conseq Opportunity Cinila ve druhém kvartalu 6,5 % a byla silné ovlivnéna pokracujicim
rlstem Ceskych a polskych Urokovych sazeb. Tato strategie pfinesla ve findle pozitivni vysledek i pres pokles
akciovych thrll a propad cen ukrajinskych statnich dluhopisti. Fundamenty, které utvarely vyvoj cen ukrajinskych

aktiv jsou popsany o dva odstavce vyse.

Accolade Industrial Fund si v prvnim ctvrtletni pripsal zhodnoceni 1,41 % v korunové tfidé a 1,92 % v tridé
eurové. Toto zhodnoceni odpovida oCekavanému ronimu eurovému vynosu 7 %. V portfoliu zlstdva 23
primyslovych parkd s téméF 80 najemci v Ceské republice, Polsku, Némecku a na Slovensku o celkové rozloze 1,2
milionu m2. Celkova hodnota portfolia ¢ini vice nez 26,6 miliard K¢, respektive 1,13 miliard EUR. Nejvétsi podil na
prijmu z ndjmu ma spolecnost DHL, a to 10,3 %.

Mezi alternativni investice byl nové zarazen také Cesky fond lest a Cesky fond pédy.

DYNAMICKA SLOZKA — AKCIOVE TRHY

Jak jiz bylo napsano vyse, v prlibéhu dubna jsme sniZili podvazeni v akciich vici srovnavacimu benchmarku také
ve fondu fond( Conseq Private Dynamickém. V pribéhu kvétna jsme se pak rozhodli vyuZit relativné dobré
vykonosti akcii Latinské Ameriky k vybéru zisk{, a sniZili jsem tim jejich celkovou vahu v portfoliu. Tyto prostfedky
jsme pouzili k nakupu asijskych akcii (mimo Japonsko), které jsou nyni cenové atraktivni a mély by tézit z
postupného ozivovani Cinské ekonomiky. Dale jsme vyuzili oslabeni koruny k navySeni objemu zajiStovanych

pozic, a to jak v pfipadé eura, tak i amerického dolaru. Zna¢nou vyhodou je nyni i velice atraktivni Urokovy

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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diferencial, ktery zajiSt'ovani koruny pfinasi. Aktualné tedy zajistujeme 37,5 % eurovych a 75 % dolarovych pozic,
k tomu polovinu aktiv v japonském jenu. V priibéhu mésice ¢ervna jsme zacali s postupnym odprodejem fondu
globalnich nemovitostnich spolecnosti (zbytek bude proveden v Cervenci). Domnivame se, ze rlist Grokovych
sazeb jesté neni pIné zohlednén v cenach nemovitosti. Vynos z pronajmu je také ve srovnani s kratkodobymi
bezrizikovymi sazbami (repo) neatraktivni. Naopak navysili jsme podil kratkodobych investic. Hodnota fondu klesla
mezikvartalné o 7,8%, zatimco benchmark odepsal 8,1 %. Od zac¢atku roku je fond v disledku poklesu akciovych
trh -11,4 %, benchmark -13,5 %.

Po silném rlstu v roce 2021 (pfes 30 %) oteviel fond Conseq Akcie nové Evropy druhé pololeti 2022 se
ztratou -18,65 % (benchmark -19,6 %). V pribéhu druhého kvartdlu odepsal 11,5 % prvnim kvartdle 2022
odepsal 8,06 %. Benchmark za stejné obdobi poklesl 0 12,85 %.

Proti ménovému riziku jsme pIné zajist'ovali dluhopisy a akciové fondy v EUR (v diisledku poklesii
akciovych trhii a nékterych dluhopisti bylo portfolio Castecné prezajisténo; 114 %). Souhrnna

efektivni cizoménova expozice Cinila -2 %. Durace dluhopisové slozky cinila 1,04.

Durace a ménové zajisténi

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

EUR 114 % EUR 37,5 %
usD --% USD 75,0 %
jiné --% JPY 50,0 %
Durace dluhopisové casti 1,04

Priimérna doba do splatnosti 2,03

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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KONTRIBUCNI ANALYZA — 2Q 2022

V uplynulém ctvrtleti

Kontribuce portfolia dle tfid aktiv Kontribuce fondu Private Invest Dynamického dle mén
1 1 I . , _— . 1 1 1 1 1 7
! ! ! Meénoveé zajisténi i i i i i 1Y
: : : FRNs | | | | | o
I \ \ 1 1 1 1 1
| i I Dluhopisy do 1 roku i i i i D ek
[ I I
! ! ! Dluhopisy 1 -3 roky i i i i i ”
: : : Dluhopisy 3 -5 let i i i i " EWR
1 1 T 1 1 1 1 1
: ! ! Dluhopisy5-7 let ! ! ! ! " ’
: \ : Vice nez7 let | | . . . UsbD
1 I I 1 1 1 1 1
K | | Akcie, fondy t i - - -
o o7 025 5,00%  -4,00% -3,00% -2,00% -1,00%  0,00%
Vykonnost za 3 mésice

4,00%

2,00%

0,00%

-2,00%

-4,00%

-6,00%

-8,00%

" e s 1% 1% " " L 90 95 25 " " V-
{v A% 2% A% A% A% A% A% A% A% A7 0 A% A%
,-\S) ,}() 'LQ "}0 ..-}Q ..-1'9 ..-.ED ..-\S) .-»"0 ;}0 '\9 '\9 .-‘.Eb .-.E.)

srovnavaci index

— nortfolio
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PREDPOKLADANY VYVOJ]

DLUHOPISOVY TRH CR
Na strané faktor(l ukazujicich na rlist Ceskych dluhopisovych vynosl mame stale nejméné trojici dlivodd.

Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita viady. Nové predstavend rozpoctova strategie CR planuje na dalsi roky
deficity presahujici 300 mld. korun roc¢né. O nabidku dluhopisl se tak trh bat nemusi, navic samoziejmé s

pokracujicim zadluzovanim roste i kreditni riziko.

Zadruhé, Ceska republika je nechvalnym ,premiantem" EU v jadrové inflaci. Kvétnova progndza CNB pozadovala
rlist sazeb nad 8 %, Cervnova situacni zprava pak ukazala, Ze i tato progndza je pfilis optimisticka a jeji rizika jsou
jednoznacné na strané jesté vyssi inflace. CNB vSak v kvétnu a v Cervnu zvysila sazby v Ghrnu ,jen" na 7 %, dle

naseho nazoru ale bude muset jit nakonec jesté o poznani vyse.

Zatfeti, poptavkové tlaky jsou vysoké i v USA a Eurozdné a FED jiz zacal s rlstem sazeb. KdyZ se konec¢né k akci
rozhoupe i ECB — a dnes je to zaleZitost spiSe tydn(, nikoliv Ctvrtleti — bude to pro regionalni mény negativni; ze
slabosti jejich mén totiz pak plyne dodatecny tlak na centralni banky a jejich sazby.

Jedinym faktorem proti rlstu domacich sazeb tak je uz jen domaci bankovni sektor nachazejici se ve vyrazném
prebytku likvidity (a tudiZ schopen absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopist bez vétsich problémQ). To ale
stacit velmi pravdépodobné nebude. Proto se domnivame, Ze Ceské dluhopisy budou dale jesté vynosové rlst a

Ze jejich cenové dno je jesté pred nami.
DLUHOPISOVY TRH POLSKO

I polské dluhopisy maiji jesté potencial k dalsSimu (byt’ vzhledem k agresivnéji nastavenym trznim ocekavanim na
rlist sazeb NBP mensimu nez u nas) rlstu vynosd. Inflace je velmi vysoko, zloty zlistava slaby, polska viada svymi

anti-inflacnimi bali¢ky prohlubuje deficit (a tudiz zvySuje nabidku dluhopis).
MENOVE KURZY

U kurzu eura proti dolaru se v dubnu vyplnila nékterd ocekavani, Ze razantni nastup cyklu rlstu americkych
sazeb a zvysSeni odhadovaného vrcholu cyklu posune dolar pod 1,10. Stavajici Urovné jsou vSak dle nas ze
stfednédobého hlediska naopak jiz prilis silné, nebot’ postupné dojde i eurovych sazeb k tomu, co jsme vidéli u
sazeb dolarovych, tj. k narlstu oCekavani jejich budouci vyse. Vzhledem k dynamice na eurovych sazbach v
poslednich tydnech ¢ekame, ze se dolar ve druhé poloviné roku, dost mozna jiz (p)o prazdninach, vrati nad 1,10.
Stfednédobé je navic euro fundamentdlné podhodnoceno a podil drzby eura mezindrodnimi investory je v

soucasnosti podprlmérny. Spole¢né s postupnym odmazavanim zvySeného geopolitického rizika v souvislosti s

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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valkou na Ukrajiné tyto faktory dle naseho ndzoru v delSim horizontu pfevliadnou a povedou k postupnému
posilovani eura k dolaru zpét do pasma 1,10 - 1,20.

Koruna pro letosek pravdépodobné sviij apreciacni potencial vycerpala. S vyraznym prehodnocenim vyhledu na
sazby FEDu i ECB, ergo s utazenim ocCekavaného urokového diferencialu mezi korunou a dolarem ¢i eurem, s tim,
jak bude CNB utracet devizové rezervy na branéni koruny, s mnohem vy3§i inflaci zde ne? v Eurozoéné a s
nejistotou kolem toho, jak se bude chovat nova Bankovni rada, nevidime jiz letos prostor pro posileni koruny,
naopak ndvrat nad hranici 25 korun za euro (samoziejmé za predpokladu, 7e se z trhu stdhne CNB) je dost
redlnou variantou. Hlavnim rizikem tohoto scénate je agresivni CNB, tj. daldi vyrazny rlist sazeb (smérem a? k

dvouciferné Grovni).

Polsky zloty je v 0 néco horsi situaci nez ¢eska koruna — za valky, které je Polsku mnohem bliz ne? teba CR,
bude silngjsi Urovné jenom vyhlizet, ve vyraznéjsimi oslabovani mu budou branit pouze selektivni zasahy NBP. AZ
v pripadé miru a znovuobnoveni trzni divéry v cenovou stabilitu (tj., az kdyz se zacne zlepSovat inflacni vyhled)
vidime prostor k tomu, aby svou roli sehral urokovy diferencial a aby zloty posilil. Vzhledem k ocekavanému

narlstu eurovych sazeb / vynos( tak letos nevidime prostor pro vyraznéjsi posileni, nez na hranici 4,50 PLN/EUR.

AKCIOVY TRH

Vyvoj akciovych trhl je nadale z kratkodobého hlediska nejisty. Déle 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. Klesajici kupni sila domacnosti,
ocCekavané propady ekonomik, rlist Grokovych sazeb a nadale zpfetrhané dodavatelské fetézce povedou k poklesu
zisk jednotlivych spolecnosti. Razance ekonomického zpomaleni a dopad na ziskovost spolecnosti je velice tézko
v tuto dobu odhadnutelnd, avsak vyrazna Cast tohoto scénare je jiz, po propadech dluhopisl a akcii, zacenéna. 1
tentokrat véfime, ze po slabsim obdobi nakonec vyjdou ekonomiky, domacnosti i akciové trhy z dlouhodobého
hlediska siln€jSi a zdraveéjSi nez tomu bylo pred krizi.

Mnoho akcii spadlo bezdlvodné pod své vnitini hodnoty a tak preferujeme aktivni vybér akcii pfed pasivnim
zainvestovanim. Domacnosti si v pribéhu dvou let vytvorily 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, vzdalenéjsi americka
ekonomika. Evropa naopak mize ve stfednédobém horizontu z nedavného ,sjednoceni* svych ob¢and a politikd,
priemz zéroven bude dochazet k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech. Z toho bude téZit také region
stfedni Evropy, ktery je stéle co se tyka vyrobni nakladl levnym regionem, s velice Sikovnym lidskym kapitalem a

evropskymi institucemi.
Jan Schiller

Senior portfolio manager

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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SOULAD S INVESTICNIM KODEXEM CCE

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

kolidovaly s filozofii ESG. Nepfima expozice skrz fondy dosahuje 3,4 %..

PRIMA EXPOZICE V DLUHOPISECH

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

NepFima expozice skrze fondy

Fond Energeticky sektor,] TéZba a hutnictvi | Alkohol, cigarety, 7 Sazky Total fondy | Vaha fondu v portfoliu CCE | Expozice
CSQBondBCzZK 1,86% 2,48% 2,85% 1,06% 8,25% 5,10% 0,4%
ConseqCorpBondA 3,28% 5,44% 2,80% 0,42%] 11,94% 5,93% 0,7%
ConsegOpportunity 0,00% 11,68% 0,00% 0,00%] 11,68% 3,45% 0,4%
CSQConserACZK 2,83% 1,26% 2,95% 0,00% 7,04% 4,28% 0,3%
CSQEQBCZK 21,87% 2,68% 0,00% 0,00%] 24,55% 3,97% 1,0%
CSQNeEuBonACZK 0,00% 6,36% 0,00% 0,00% 6,36% 3,25% 0,2%
ConsegHighYieldBoA 0,00% 14,01% 0,00% 2,39%] 16,40% 2,62% 0,4%
Celkem 3,4%

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

Saxa Gres SpoleCnost se zabyva vyrobou dlazdic a dlazebnich kamend 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 pQvodni 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 odpad( z lokalnich spaloven. Celé fungovani spolecnosti ma tak

také nezanedbatelny ESG rozmér.

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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Renfin Renfin je investi¢ni holding, zaloZzeny v roce 2012, se zékladnou 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.

Jyfjellet 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 pres 1300 GWh. Pfi vysce
stozaru 105 m, rotacniho priméru lopatek pres 149 m, schopnosti provozu pfi rychlosti vétru
od 3 do 26m/s a Zivotnosti 30 let, jde o nejmodernéjsi vétrné turbiny. Aktualné dochazi
k dokoncovani, jehoz termin byl posunut na rok 2022 vlivem Spatného pocasi.

Cesky fond leséi  Investice do lesi a lesnich pozemk{, a to zejména prostfednictvim kapitalovych vstupl do
spolecnosti, v jejichz majetku se tato aktiva nachazi. Ceska republika je Gzemi historicky vhodné
pro péstovani lesd a lesni hospodarstvi ma v nasi zemi dlouhou tradici. Kv@li kdrovcové kalamité
bylo nutné z lest vytéZit obrovské mnozstvi dfeva a jeho cena v dlsledku propadla o 50 % —
zajimava investiCni prilezitost. V zavéru roku 2021 se situace obraci a cena dreva roste ve
vétsiné sortimentl. VyuZivani metody Pro Silva, ktera vychazi z prestavby lesa tak, aby byl
zdravéjsi a zvysila se celkova produkce. Dfevo se téZi prlbézné, vybérovym zplsobem, to

zvySuje biodiverzitu a zadrzuje vice vody v krajiné a tim zmirnuje erozi a brzdi Sifeni kalamit.
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