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Investicni spolec¢nost: Conseq Funds investi¢ni spolecnost, a.s. Manazer fondu: Martin Pavlik, Jan Vedral

Investi¢ni manazer: Conseq Funds investi¢ni spolecnost, a.s. ISIN: CZ0008477049

Depozitaf: Conseq Investment Management, a.s. Datum zaloZeni, zakl. ména: 11. 9. 2000; CZK
Administrator: Conseq Funds investicni spolecnost, a.s. Vstupni poplatek: max. 5% z hodnoty investice

Auditor: Ernst & Young Audit, s.r.0. Fixni manazersky poplatek: 1,15% z prdm. hodnoty fondu

INVESTICNI CiL FONDU

Cilem fondu je dosahnout vysokého kapitalového zhodnoceni, méfeného v Ceskych korunach, investicemi do portfolia sestaveného
ze stfedoevropskych akcii a pfekonat benchmark tvoreny ze 40 % polskym indexem WIG30, z 25 % Ceskym indexem PX, z 15 % madarskym
indexem BUX a z 20 % indexem jihovychodnich zemi SETXEUR, to v3e v investicnim horizontu cca pét let.

K datu 1. 3. 2022 doslo k preméné plvodniho fondu ISIN: 1E0031283306, registrovaného v Irsku na fond pfejimajici ISIN: CZ0008477049,
registrovany v CR. Investicni politika i investi¢ni cile fondu zdstaly zachovany.

ZPRAVA INVESTICNIHO MANAZERA

Hodnota podilového listu k 29.12.2023 3,6471 K¢ CENNY PAPIR ZEME PODIL
Objem fondu 4248,7 mil. K¢ OTP Bank Rt. HUF 5,82 %
Pocet titulti v portfoliu 49 Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA PIN 4,71 %
Poplatky za spravu 1,33 % Erste Group Bank AG EUR 4,46 %
Maximalni vykonnost (5R) 259,46 % MOL Hungarian Oil and Gas Company HUF 4,37 %
Minimalni vykonnost (5R) 51,11 % PKN ORLEN S.A. PLN 4,17 %
Ocekavany dividendovy vynos 5,76 % LPP S.A. PLN 4,00 %
Volatilita fondu 17,40 % Powszechny Zaklad Ubezpiecze PLN 3,99 %
Ocekavané P/E 6,98 NLB EUR 3,93 %
Ocekavané P/B 0,92 Bank Pekao S.A. PLN 3,76 %
Sharpe ratio 0,23 Transilvania RON 3,72 %
Alfa fondu 3,99 %
Beta fondu 0,98
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Hodnota investic mize v ¢ase jak rlst, tak klesat a neni zaru¢ena ani navratnost ptvodné investované ¢astky. Jakékoliv tdaje o historickém zhodnoceni slouzi pouze pro informaci
a nejsou zarukou budoucich vynost. Uvedena historicka vykonnost jiz zohledriuje nakladovost fondu, ale nezohlediuje pfipadné vstupni ¢i vystupni poplatky.
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KOMENTAR K VYVOJI PORTFOLIA FONDU

Hodnota podilového listu Fondu Conseq Invest Akcie nové Evropy za cely
rok 2023 vzrostla o vyraznych 41,6 %, a to pfi pfekonani srovndvaciho
indexu o 4,5 procentniho bodu. Prosincové mési¢ni vykonnost byla také
velice slusna +5,2 %.

Za dobrou rocni vykonnosti Fondu byl predevsim pozitivni sentiment
nejen na CEE region, ale také upozadéni konfliktu na Ukrajiné, dobra
makrodata se silnym trhem prace, klesajici inflace, ocekavani snizovani
trokovych sazeb centradinimi bankami a v neposledni fadé levné valua¢ni
ukazatele obchodovanych spolecnosti s dobrymi hospodafskymi
vysledky.

Vyrazna pozitivni vykonnost Fondu byla podpofena aktivni spravou
Fondu, kdy v prdbéhu roku dochéazelo k vyraznym zménam na drovni
jednotlivych zemi, sektorli a hlavné jednotlivych akcii. Nejvyraznéjsi
pohyby jsme v pribéhu roku provadéli s vahami predevsim u polskych
a rumunskych akcii. Sektorové aktivni zasahy byly aktivné provadény
primarné ve prospéch bank, spotfebitelského a ropného sektoru, naopak
podvaZeni jsme byli v méné cyklickych sektorech jako telekomunikace
a farmacie. Do portfolia Fondu jsme v prlibéhu roku zafadili nékolik
novych tituld, jako energetickou vodni spole¢nost Hidroelectrica, utilitu
Enea, rezidencniho developera Murapol, vyrobce mobiliafe Mmcité,
madarsky Telekom atd. Z portfolia bylo vyfazeno nebo doslo k snizeni
absolutnich vah také na mnoha akciovych titulech.

Nasledujici stfednédobd vykonnost Fondu by mély byt opét pozitivni,
pfi urcité volatilité. K tomu nds vedou mnohé dlvody jako: CEE je stale
nejlevnéjsim regionem na svété, podvazeni globalnich fondl v daném
regionu, zména sentimentu na polsky akciovy trh spojeny s nedavnymi
parlamentnimi volbami a danymi implikacemi v podobé napf. pfilivu
penéz z EU fond, vysoky dividendovy vynos mistnich akcii atd.

Shrnuti udalosti v uplynulém roce: Rok 2023 se zapide jako vyrazné
pozitivnim rokem pro vyspélé a nékteré rozvijejici se akciové trhy.
Americky index S&P 500 si mezirocné pfipsal +26 %, evropsky
index DJ STOXX 600 +13 %, stfedoevropsky index CECEEUR 36 %
a technologicky index NASDAQ dokonce 43 %. K dosaZeni danych
vykonnosti vSak nevedla jednoducha cesta, kdy jsme byli svédky mnoha
prekvapeni. Zacatkem roku trh predpokladal, Ze ke srazeni inflacnich
tlak( povede recese pfi vysokych Urokovych sazbach. Realita viak byla
takova, Ze trh prace zlstal po cely rok extrémné silny, ceny energii
a komodit postupné klesaly, sou¢asny ocekdvany rdst amerického HDP
pro 2023 se pohybuje okolo 2,5 %, pficemz celkova i jadrova inflace
je jiz blizko 3 %. Jednim z hlavnim dlivod{ silné vykonnosti akciovych

a na to probihajici utahovani dluhopisovych poZadovanych vynos.

Zacatek roku zacal na akciovych trzich v pozitivnim duchu, avsak jiz
zaCatkem brezna po ozndmeni potieby nového kapitdlu zbankrotovala
16. nejvétsi americka banka Silicon Valley Bank (SVB) s aktivy v objemu
209 miliard dolard (4,65 bilionu korun) a vklady okolo 175 miliard
dolarl (3,9 bilionu korun). Pro srovnani se jednd o zhruba polovinu
¢eského bankovniho trhu. Nasledné doslo k jejimu pFevzeti Federalnim
Uradem pro pojisténi vkladd (FDIC), ktery vyplatil vklady v plné vysi
(100 %). Zéroven zkrachovaly také mensi Silvergate Bank a Signature
Bank. Nasledné doslo k aktivaci facilit americkou centralni bankou FED
na poskytnuti likvidity viem bankdm (repooperace v hodnoté 100 %
nominalni hodnoty), které by se mohly dostat do obdobné situace ,runu
na banku”. K uklidnéni situace prispély také veliké banky jako JPMorgan,
kterd pomohla First Republic Bank. Po uklidnéni situace v USA se v3ak
nervozita prelila do Evropy, konkrétné Svycarska, kde byla zachranéna
dlouhodobé problémové banka Credit Suisse svym vétsim rivalem
Svycarskou bankou UBS.

Nasledné se jiz investofi ve vétsiné pripadd soustiedili na zvefejnéné
hospodaiské vysledky spolecnosti, které vyznivaly oproti odhadlim
lépe, prichozi makrodata (opét ve vétsiné pripadd lepsi nez ocekéavani),
geopolitické tfenice (Ukrajina, Izrael, Rudé more, Afrika , Taiwan,...),
rétoriku centralnich bank a v neposledni fadé korporatni zpravy. Zfejmé
nejvétsim tématem na poli korporatnich trendl bylo predstaveni
Al chatd a pomocnych aplikaci, naceZ vystrelily nahoru akcie Nvidia
(+239 %). Dalsim tématem byly hubnouci Iéky na redukci vahy (na bazi
hormonl GLP-1), na coZ vyrazné reagovaly akcie farmaceutickych firem
danské Novo Nordisk a americké Eli Lilly, jejichZ trzni hodnota meziro¢né
vzrostla o 327 mld. USD. Za vysokou vykonnosti indexu S&P 500 v3ak
ze zhruba 60 % mohla pouze Uzké skupina spolecnosti tzv. ,magickd
sedmicka”: Nvidia, Meta (194 %), Tesla (+102 %), Amazon (+81 %),
Google (+59 %), Microsoft (+58 %) a Apple (+49 %). Dafilo se také
Uzké skupiné rezidencnich US developerd (+82 %) a obecné sektordm IT
(+58 %), komunikacim (+56 %) a cyklickému spotfebitelskému sektoru
(+42 %). Pfi poklesu cen energii a komodit se naopak nedafilo utilitdm
(=7 %), energetickému sektoru (=1 %) a napfiklad MEME akciim, u nichz
meziro¢né vzrostl pocet bankrotd o 111 %.

Zavér roku byl tazen o néco slabsimi makrodaty a inflacnimi cisly,
pfi oCekavani dosaZeni vrcholu na zakladnich drokovych sazbach
stanovovanych ECB a FEDem. To vedlo k poklesu poZadovanych vynosi
a dalSimu rdstu akciovych trhli v US a zapadni i stfedni Evropé. Vynos
10 letého amerického dluhopisu koncem roku skoncil na stejné Urovni
na jaké dany rok zacal (3,9 %), kdyZ se v priibéhu roku podival i pfes
5 %.
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Akcie spole¢nosti ze stfedoevropského regionu ve vétsiné pfipadl kopirovaly
déni na vyspélych trzich. Nizk4 zakladna z roku 2022 (vyrazné ovlivnéna
véalkou na Ukrajiné a politikou) poskytla pevny odrazovy mlstek k témér
40% zhodnoceni (index CECEEUR 36 %). Jeden z nejhorsich trh( obecné
v roce 2022 - polské burza (index WIG30 —21 %) - si v uplynulém roce
pfipsala +33 %. Zakladem bylo vstfebani Soku z napadeni Ukrajiny Ruskem,
dobré korporatni vysledky a pfedeviim parlamentni volby ve kterych
vyhrala opozice (PO). Od nové vlady se ocekavaji vyrazné personalni
zmény v statem ovladanych spolecnostech, zmény v médiich, soudnictvi,
mensi mnoZstvi zasahl do chodl spole¢nosti nebo obnoveny pfiliv penéz
z evropskych fondd. Dafilo se vSak i ostatnim lokalnim trhdm s vyraznym
podilem bankovniho sektoru, téZiciho z vysokych drokovych sazeb, dobré
ekonomické situace a silného trhu prace. Madarsky index BUX si mezirocné
pfipsal +38 %, rumunsky index BET +32 % a cesky PX index +18 %.
Na ceském kapitalovém trhu bylo nej¢astéjsim tématem ,rozdéleni” CEZu,
v Rumunsku pak veliké IPO vodni energetické spolecnosti Hidroelectrica
se kterou se Uzce tahlo téma pfefazeni rumunskych akcii v rdmci MSCI
z hranicnich (frontier) trhd do rozvijejicich se (emerging).

Relativné se dafilo i rozvijejicim se trhlim (index MSCI Emerging Markets
+7 %), vyjimkou v3ak byly akcie ¢inskych spole¢nosti (index CSI300 —11 %).
Cina se i v uplynulém roku potykala s problémy realitniho sektoru, na to

navazaného bankovniho sektoru a slabsim nez ocekédvanym ekonomickym
rdstem. Akciovému trhu také nepfidava latentni nejistota ohledné
vyvoje americko-¢inskych vztahd, resp. vztahG Ciny s okolnimi zemémi,
to i s ohledem na zkusenosti s autoritafskymi rezimy po invazi Ruska
na Ukrajinu. Opét se dafilo indickym akciim (index Sensex +19 %), jez
investofi preferovali pfed cinskymi. Pékné zisky si pfipsaly také akciové trhy
v Latinské Americe, reagujici na ustupujici inflacni tlaky, slusny ekonomicky
rdst, ménové politiky tamnich centralnich bank nebo volby.

V prosinci jsme realizovali mnoho obchodl, kdy dochazelo ke sniZovani
bankovniho sektoru (z dGvodu zapoceti cyklu snizovani trokovych sazeb)
a nékterych akcii s nizkou korelaci na pohyby trhu. Do portfolia jsme
v prob&hnutém IPO koupili akcie Murapol. Jednd se o jednoho z nejvétsi
polskych rezidencnich developerd s prezenci v nejvétsich polskych méstech,
operujici pfedevsim v levnéjsim segmentu, pfi extrémné nizkych valuacnich
ukazatelich implikujicich napf. 14 % dividendovy vynos. K potvrzeni
pozitivniho pohledu na spole¢nost nas presvédcil také dlouhodobé
konzistentni a kvalitni management. DalSi nékupy byly jiz mensiho vyznamu.

Na konci prosince byl, z ddvodu konkrétniho vybéru akcii, Fond
vic¢i srovnavacimu indexu nejpodvazenéjsi v ceskych, madarskych
a chorvatskych akciich, naopak nadvéZeni pfetrvalo v pfipadé polskych,
rumunskych a rakouskych akciich.

Dulezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencialni investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace uvedené v této
zprdvé maji pouze informacni charakter a jejich Ucelem neni nahradit sdéleni klicovych informaci nebo statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych
kursech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povaZovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych fondd mize s casem jak stoupat, tak i klesat
a Conseq Investment Management, a.s., ani jind osoba nezarucuje navratnost plvodné investované ¢astky, nepfebira odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé dajd v tomto
dokumentu uvedenych, ani za presnost a Uplnost téchto Udajll, a doporucuje investordim konzultovat investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dalsi informace, sdéleni klicovych informaci,
kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyrocni a pololetni zpravy mizete (zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment Management, a.s. nebo na www.conseq.cz.

KONTAKTUJTE NAS

a fondy@conseq.cz

+420225988225 5

WWw.conseq.cz
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