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INVESTICNI CIL FONDU

Cilem Fondu je dosahnout dlouhodobého zhodnoceni fondového vlastniho kapitdlu méfeného v Ceskych korunéach, a to investicemi
na akciovych trzich v rliznych regionech a zemich svéta, véetné rozvijejicich se, a to pfimo nakupem akcii ¢i jinych majetkovych cennych
papird (véetné cennych papirG fondd kolektivniho investovani) nebo prostfednictvim financnich derivatd, jejichz hodnota je odvozena
od kurzu nebo hodnoty akcii nebo jinych majetkovych cennych papird, jakoZ i hodnoty finan¢nich index reprezentujicich skupinu dostate¢né
likvidnich akcif ¢i jinych majetkovych cennych papird.

ZPRAVA INVESTICNIHO MANAZERA

N
<
N
‘

ZAKLADNI STATISTIKA PREHLED NEJVYZNAMNEJSICH EMISI
Hodnota podilového listu k 31.12.2023 2,2149 K¢ CENNY PAPIR TERITORIUM PODIL
Objem fondu 9409,85 mil. K¢ iShares Core S&P 500 UCITS ETF EUR Spojené Staty 4,99 %
Maximalni vykonnost (5R) 63,00 % MSCI Emerging Markets UCITS ETF 1C Globalni rozvijejici se trhy 4,35 %
Minimalni vykonnost (5R) —-13,70 % NLB Stredoevropsky region 4,26 %
Volatilita fondu 14,62 % HSBC S&P 500 ERF Spojené Staty 4,13 %
Xtracker S&P500 Equal Weight Spojené Staty 3,03 %
Hidroelectrica Stfedoevropsky region 2,70 %
VYKONNOST ZA UVEDENE OBDOBi K 31.12.2023 iShares Core MSCI EM IMI UCITS ETF Globalni rozvijejici se trhy 2,63 %
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STRUKTURA AKTIV
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Hodnota podilového jednotky fondu Conseq globalni akciovy Ucastnicky
(GLAK) za cely rok 2023 vzrostla o vyraznych 21,9 %, za Ctvrté Ctrtleti
0 +7,8 %. Od zaloZeni Fondu bylo dosazeno celkového zhodnoceni 121,5 %,
respektive prlimérného ro¢ni zhodnoceni +7,5 %.

Za dobrou ro¢ni vykonnosti Fondu byl pfedevsim pozitivni sentiment panujici
na rozvinutych trzich a také v nasem CEE regionu, reagujicim na ,upozadén{”
konfliktu na Ukrajing, dobra makrodata se silnym trhem prace, klesajici inflaci,
ocekavani snizovani Urokovych sazeb centrélnimi bankami a v neposledni fadé
levné atraktivni hodnotové ukazatele obchodovanych spolecnosti s dorucenymi
dobrymi hospodarskymi vysledky.

Vyrazna pozitivni vykonnost Fondu byla podporena aktivni spravou Fondu, kdy
v pribéhu roku dochézelo k vyraznym zménam na udrovni jednotlivych zemi,
sektorl a hlavné jednotlivych akcii. Nejvyraznéjsi pohyby jsme v priibéhu roku
provadéli s vahami v zapadni Evropé, USA a také v CEE regionu. Zacatkem
roku jsme také zapocali s nakupem korporatnich dluhopist, jejichZ vynosy
se pohybovaly okolo 10 % p. a. Jejich zafazenim do portfolia chceme docilit
vyssi stfednédobé vykonnosti Fondu s niZsi volatilitou. Sektorové aktivni zasahy
na akciich byly aktivné provadény primérné ve prospéch bank, spotfebitelského
a ropného sektoru. Do portfolia Fondu jsme v pribéhu roku zafadili nékolik
novych tituld, jako energetickou vodni spolecnost Hidroelectrica, rezidencniho
developera Murapol, téZafe ropy OMV, leteckou spolecnost Wizz Air, ¢eskou
zbrojovku COLT CZ a mnoho ,tématickcyh” ETF napf. na evropské a americké
banky (po bfeznovych propadech), S&P 500 Equal Weight, Latinskou Ameriku,
evropské hodnotové akcie, americké small caps atd. Prodany byly po dobré
vykonnosti pfedeviim koncem roku akcie bank a v pribéhu roku nékteré
selektivni pozice.

Nasledujici strednédobd vykonnost Fondu by méla byt opét pozitivni, pfi urité
volatilité. K tomu nds vedou mnohé diivody, napfiklad: atraktivni valuace
nékterych regionl a sektor(, CEE je stale nejlevnéjsim regionem na svété,
ocekavané snizeni trokovych sazeb, fiskalni stimuly, relativné silny spotfebitel
a dobré rozvahy obchodovanych spole¢nosti. Samoziejmé rizika jsou na obé
strany, ta negativni se skryvaji v geopolitickych nejistotach, volbach v USA,
zhordeni ekonomické aktivity, vysokych drokovych sazbéch, zhorseni bilanci
podnika...

Shrnuti udalosti v uplynulém roce: Rok 2023 se zapise 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 viak nevedla jednoduché cesta,
kdy jsme byli svédky mnoha prekvapeni. Zacatkem roku trh pfedpokladal,
Ze ke srazeni inflacnich tlakd povede recese pfi vysokych trokovych sazbéch.
Realita vsak byla takovd, Ze trh prace zlstal po cely rok extrémné silny, ceny

energii a komodit postupné klesaly, soucasny ocekavany rlist amerického HDP
pro r. 2023 se pohybuje okolo 2,5 %, pficemZ celkova i jadrova inflace je jiz
blizko 3 %. Jednim z hlavnim ddvodd silné vykonnosti akciovych trh(, tak bylo
ocekavani dfivéjsiho snizovani drokovych sazeb FEDem a na to probihajici
utahovani dluhopisovych pozadovanych vynos.

Zacatek roku zacal na akciovych trzich v pozitivnim duchu, avsak jiz zacatkem
bfezna po ozndmeni potfeby nového kapitalu zbankrotovala 16. nejvétsi
americkd banka Silicon Valley Bank (SVB) s aktivy v objemu 209 miliard dolar{
(4,65 bilionu korun) a vklady okolo 175 miliard dolard (3,9 bilionu korun).
Pro srovnani se jedna o zhruba polovinu ¢eského bankovniho trhu. Nasledné
doslo k jejimu prevzeti Federdlnim Gfadem pro pojisténi vkladd (FDIC), ktery
vyplatil vklady v pIné vy3i (100 %). Zarover zkrachovaly také mensi Silvergate
Bank a Signature Bank. Nasledné doslo k aktivaci facilit americkou centraini
bankou FED na poskytnuti likvidity vSem bankdm (repooperace v hodnoté
100 % nominalni hodnoty), které by se mohly dostat do obdobné situace ,runu
na banku". K uklidnénf situace pfispély také veliké banky jako JPMorgan, ktera
pomohla First Republic Bank. Po uklidnéni situace v USA se v3ak nervozita
prelila do Evropy, konkrétné Svycarska kde byla zachranéna dlouhodobé
problémova banka Credist Suisse svym vétim rivalem Svycarskou bankou UBS.
Nésledné se jiz investofi ve vétsiné pfipadd soustfedili na zvefejnéné
hospodarské vysledky spolecnosti, které vyznivaly oproti odhadim lépe,
prichozi makrodata (opét ve vétsiné pfipad lepsi nez ocekavani), geopolitické
tfenice (Ukrajina, Izrael, Rudé mofre, Afrika , Taiwan ...), rétoriku centralnich
bank a v neposledni fadé korporatni zpravy. Zfejmé nejvétsim tématem na poli
korpordtnich trendl bylo pfedstaveni Al chatd a pomocnych aplikaci, naceZ
vystielily nahoru akcie Nvidia (+239 %). Dalsim tématem byly hubnouci 1éky
na redukci vahy (na béazi 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 Uzkd skupina spole¢nosti
tzv. ,magicka sedmicka”: Nvidia, Meta (+194 %), Tesla (+102 %), Amazon
(+81 %), Google (+59 %), Microsoft (+58 %) a Apple (+49 %). Dafilo se také
zké skupiné rezidencnich US developerl (+82 %) a obecné sektorlim IT
(+58 %), komunikacim (+56 %) a cyklickému spotfebitelskému sektoru
(+42 %). Pri poklesu cen energii a komodit se naopak nedafilo utilitdm (-7 %),
energetickému sektoru (-1 %) a napfiklad MEME akciim, u nichZ mezirocné
vzrostl pocet bankrotli 0 111 %.

Zavér roku byl taZen o néco slabsimi makrodaty a inflacnimi Cisly, pfi ocekavani
dosaZeni vrcholu na zékladnich drokovych sazbach stanovovanych ECB
a FEDem. To vedlo k poklesu poZadovanych vynost a dalsimu rlstu akciovych
trhd v US a zdpadni i stfedni Evropé. Vynos 10 letého amerického dluhopisu
koncem roku skoncil na stejné drovni na jaké dany rok zacal (3,9 %), kdyz
se v pribéhu roku podival i pfes 5 %.
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Akcie spolecnosti ze stfedoevropského regionu ve vétsiné pfipadd kopirovaly
déni na vyspélych trzich. Nizkd zékladna z roku 2022 (vyrazné ovlivnéna
valkou na Ukrajiné a politikou) poskytla pevny odrazovy mistek k témér 40%
zhodnoceni (index CECEEUR 36 %). Jeden z nejhorsich trh obecné v roce
2022 polska burza (index WIG30 —21 %) si v uplynulém roce pfipsala 33 %.
Zakladem bylo vstiebani Soku z napadeni Ukrajiny Ruskem, dobré korporatni
vysledky a pfedevsim parlamentni volby ve kterych vyhréla opozice (PO).
Od nové vlady se ocekavaji vyrazné personalni zmény v statem ovladanych
spolecnostech, zmény v médiich, soudnictvi, mensi mnozstvi zasahl do chodd
spolecnosti nebo obnoveny pfiliv penéz z evropskych fondd. Dafilo se vsak
i ostatnim lokalnim trhiim s vyraznym podilem bankovniho sektoru, téZiciho
z vysokych Urokovych 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 Ceské kapitalovém trhu bylo nej¢astéjsim tématem
Jrozdéleni” CEZu, v Rumunsku pak veliké IPO vodni energetické spole¢nosti
Hidroelectrica se kterou se Gzce tahlo téma pfefazeni rumunskych akcii v rdmci
MSCI z hrani¢nich (frontier) trhli do rozvijejicich se (emerging).

Relativné se dafilo i rozvijejicim se trhlim (index MSCI Emerging Markets
+7 %), vyjimkou vSak byly akcie cinskych spole¢nosti (index CSI300
—11 %). Cina se i v uplynulém roku potykala s problémy realitniho sektoru,
na to navazaného bankovniho sektoru a slabsim neZ ocekavanym ekonomickym
rdstem. Akciovému trhu také nepfidava latentni nejistota ohledné vyvoje
americko-¢inskych  vztah(, resp. vztahti Ciny s okolnimi  zemémi,
a 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 pred cinskymi. Pékné zisky si pfipsaly také akciové trhy v Latinské
Americe, reagujici na ustupujici inflacni tlaky, slusny ekonomicky riist, ménové
politiky tamnich centralnich bank nebo volby.

V poslednim Ctvrtleti roku 2023 jsme realizovali mnoho obchodU, kdy dochazelo
k sniZovani bankovniho sektoru (z dGvodu zapoceti cyklu snizovani drokovych
sazeb) a nékterych akcii s nizkou korelaci na pohyby trhu. Do portfolia jsme
v probéhnutém IPO koupili akcie Murapol. Jedné se o jednoho z nejvétsich
polskych reziden¢nich developerd s prezenci v nejvétsich polskych méstech,
operujici predevsim v levnéjsim segmentu, pfi extrémné nizkych valuacnich
ukazatelich implikujicich napf. 14% dividendovy vynos. K potvrzeni pozitivniho
pohledu na spolecnost nas presvédcil také dlouhodobé konzistentni a kvalitni
management. Dalsi ndkupy byly jiz mensiho vyznamu. Novou pozici koupenou
do GLAKu je také leteckd spolecnost Wizz Air, kterd bude téZit ze silné
poptavky po cestovani.

Vyhled: Po uplynulych riistovych mésicich na akciovych trzich jsme nyni
z kratkodobého hlediska mirné negativni, ve stfednédobém a dlouhodobém
horizontu mame pozitivni vyhled. V nasledujicich mésicich ocekavéame zvysenou
volatilitu spojenou s pohyby na poZadovanych dluhopisovych vynosech,
geopolitickymi riziky a prichozimi makroekonomickymi daty. Nékolik mésic
s vysSimi Urokovymi sazbami si jiz u nékterych spolecnosti a spottebiteld
vybird svou dan, coZ pfedstavuje pro centraini banky velice sloZitou situaci
pfi balancovani mezi ekonomickou aktivitou a infla¢nimi tlaky. To s velice
ddlezitym naslednym nastavovanim zékladnich Urokovych sazeb. V roce 2024
nas ceka také mnoho dlleZitych voleb a s tim spojenych geopolitickych tenzi.
V lednu se jedna o volby na Taiwanu, na jafe v Rusku a v listopadu pak v USA.
Socialni nepokoje vzrlstaji ve vétsiné zemi, tazené dezinformacemi a rliznymi
populisty.

Mnoho spolecnosti se jiZ pfenastavila na vy3si Grokové sazby, pficemz se jim
skrze zisky daff sniZovat zadluZeni, tim padem kontrolovat Urokové naklady.
Ziskové marZe jsou tak stéle silné, k cemuz pFispiva silny trh prace a pokracujici
rist mezd. Hodnotové se akciové trhy obchoduji na riznych Urovnich, pficemz
kazdy region reflektuje specifickou rizikovou pfirazku. Proto méme na jednotlivé
akciové trhy rizna vykonnostni ocekavani. Delsi obdobi s vysokymi Grokovymi
sazbami by vSak mélo negativni vliv na ocenéni akcif.

Evropské akcie jsou, oproti americkym akciim, hodnotové levnéjsi, kdy Evropa
miZe za urcitych podminek téZit ze stahovani vyroby z ,rizikovéjsich” regiong,
pficemZ bude zéroven dochdzet k novym potfebnym investicim v mnoha
sektorech. Navic nyni dochdzi k vyraznému snizovani naklad v podobé cen
komodit a energii. Z toho bude téZit také region stiedni Evropy, ktery je stdle,
co se tykd vyrobnich nakladd, levnym regionem. Navic pozitivni momentum
ocekdvame po nedavnych polskych parlamentnich volbéach, které by mohly
pomoci k uvolnéni financi z evropskych fondG. Americké akcie nyni tézi
z boomu okolo umélé inteligence (Al) a na ni napojenych spole¢nosti jako
Nvidia, Microsoft, Google ... Dle nas je v3ak soucasna akciova rally pfehnana
a v nasledujicich mésicich dojde k urcité korekci. Zbylé sektory jsou dle nas
hodnoceny vice atraktivné, jelikoZ se ve vétsiné pfipadd nepodilely na rlstu
akciovych index v minulych mésicich, pficemZ se obchoduiji na zajimavych
drovnich. Nadale viak véfime hodnotové levnéjsim akciim obchodovanym
v Evropé a rozvijejicich se trzich. Asie zaZije po soucasné ekonomické ,slabosti”
oZiveni.

Pfi obecné vyssich Urokovych sazbach ocekavame zvysenou volatilitu
akciovych trhd, ¢ehoZ budou Iépe vyuZivat aktivni manaZefi fondl neZ indexové
orientované pasivni strategie. Era nulovych Urokl a levnych penéz je za nami.

Dilezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do (¢astnického fondu by mél potencialni investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace uvedené v této
zpravé maji pouze informacni charakter a jejich Gicelem 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 dcastnickych fondd mize s ¢asem jak stoupat, tak i klesat
a Conseq Investment Management, a. s., ani jind osoba nezarucuje navratnost pdvodné investované castky, nepfebira odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé Udajd v tomto
dokumentu uvedenych a doporucuje investortim konzultovat investicni zaméry s odbornymi poradci. Dalsi informace, sdéleni klicovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu
a posledni vyro¢ni a pololetni zpravy mlzete (zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment Management, a. s., nebo na www.conseq.cz.
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