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ZAKLADNI INFORMACE O SPOLECNOSTI ZAKLADNI INFORMACE O FONDU
Investicni spole¢nost: Conseq Funds investi¢ni spolecnost, a.s. Manazer fondu: Jan Vedral, Ondfej Matuska, Jan Schiller
Investi¢ni manazer: Conseq Funds investicni spolecnost, a.s. ISIN: CZ0008473790
Depozitaf: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a. s. Datum zalozeni, zakl. ména: 1. 8. 2012; CZK
Administrator: Conseq Investment Management, a.s. Fixni manazersky poplatek: 1% z prlim. hodnoty vlastniho kapitalu

Vykonnostni poplatek: 20 % z mezirocniho rlistu hodnoty vlastniho
kapitalu pfesahujiciho 5% p. a.

INVESTICNI CiL FONDU

Cilem fondu je dosahovat v dlouhodobém horizontu vysokého zhodnoceni svéfenych prostfedk( méfeného v Ceskych korundch, a to investovanim pfevazné
do cennych papird. Fond aktivné vyhledavé investi¢ni pfilezitosti na financnich trzich s cilem zhodnotit prostiedky Fondu v maximalni mife.

Obchodni dny: mésicni (posledni pracovni den)

ZPRAVA INVESTICNIHO MANAZERA

ZAKLADNI STATISTIKA VYKONNOST ZA UVEDENE OBDOBI K 30.06.2023
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Hodnota podilového listu k 30.06.2023 1,9278 K¢ OBDOBI e
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Prdmérny rating fondu BB 3 roky 89,56 % 23.76 %
Vynos do splatnosti 20,00 % 5 let 44,64 % 7.66 %
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Mod. durace / Doba do splatnosti -27,812,1 0d 1. 8.2012 92,78 % 6,20 %

VYVOJ HODNOTY A ZHODNOCENI

1.2 1 r 04
1 032
08 1 - 0,24
06 1 - 0,16
04 A
- 0,08
02 A ﬂN
0 KL ] | 3L s .....nlllm.llmﬂﬂ V"L‘ | 0
- -0,08
0,2
0,4 r-0,16
0,6 1 r-0,24
-0,8 r -0,32
-1 - -04
S S S EES5888S88888858555855585588
A A N A N A N AR NS N S N A N AR N TS N S N TSN N S N AR NS N R N AR N AR NS N RN RN R N AR N AN RN RN AR N AR NS N R N AR N NN RN AN NN N AR
N R N A RN N I N R R AP RN
~Q000~0Q0Q0~Q000~0Q0Q0~000~0Q00~000O~Q00IT~00O~01T~0OO

I \ési¢ni wkonnost (oravd osa)  ——Celkova wkonnost (leva osa)



Ctvrtletni zprava portfolio manaz

CONSEQ OP

STRUKTURA PORTFOLIA FONDU

KREDITNi STRUKTURA

AAA - AA-

Akcie 25,7%
BBB+ - BBB-
BB+ - BB- 21,4%

B+ a nizsi 30,0%

Hotovost a penézni ekvivalenty 22,8%
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KONTRIBUCNi ANALYZA

Ukrajinské statni dluhopisy
Akcie NLB

5,9%

2,7%

Firemn{ dluhopisy spekulativniho stupné
REPO CNB

FX strategie komoditnich mén -1,1%

Urokové swapy v CZK-5 6%
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KOMENTAR K VYVOJI PORTFOLIA FONDU

Fond si ve druhém kvartalu pfipsal zhodnoceni 3,32 %, kdyz pozitivné prispél segment ukrajinskych
statnich dluhopist, rlist akcii NLB a pokles kreditnich marzi. Negativné naproti tomu plisobil mimy
pokles sazeb Urokovych swapli a také, pfi volatilnim vyvoji a pfes pokracujici cyklus zvySovani
ménovépolitickych sazeb, slabnouci kurz norské koruny.

Stale silnéji se potvrzuje, Ze ukrajinska ekonomika se na soucasnou situaci dokdzala az neuvéfitelné
adaptovat. Ukazatele aktivity v prlimyslu jsou na Grovnich pred vypuknutim konfliktu, propad
ekonomiky byl o néco mensi, nez se ocekavalo (celkové je zhruba na Grovni roku 2020) a ani inflace
dale neakceleruje. Diky stabilni zahranicni pomoci (letos 22,7 mid. USD, v roce 2022 32,2 mld. USD)
priibézné rostou rezervy centralni banky, kterd pro letosni roky planuje dalsi postupné uvolnéni
ménovych omezeni a snizovani zakladni ménové politické sazby.

Schvaleni programu ze strany IMF v objemu cca 16 mid. USD bylo dopInéno némeckou vojenskou
pomoci 3 mld. USD a dalSim balickem americké vojenské pomoci. Objem pfislibené zahranicni
pomoci jen pro letodni rok je aktualné nad Grovni 43 mld. USD (cca Vs predvélecného HDP
Ukrajiny; loni 32 mld.; devizové rezervy ukrajinské centralni banky jsou tak nejvyse od roku 2011)
a v nejblizsich tydnech velmi pravdépodobné dojde k zahdjeni protiofenzivy ukrajinské armady.
Ta se prozatim soustfedi na niceni logistickych kapacit ruské armady a postupuije jen po velmi malych
krocich.

Ministerstvo financi Gspésné refinancovalo 7 mld. UAH splatnjch statnich dluhopisti. Centralni
banka ponechala sazby na trovni 25 % a soustfedi se na bezproblémové fungovani mezibankovniho
trhu a hladky pribéh platebniho styku. Ceny USD dluhopisii pokraCovaly v mirném rlistu, stale
se nicméné pohybuii pod drovni 30 %.

Na celém dzemi Ukrajiny nadale pokracuii raketové Gtoky a to nejen na strategickou, ale i na civilni
infrastrukturu. Financni pomoc a celkova podpora zépadu prozatim neustava. Za rok 2022 se Castka
pohybovala okolo 30 mid. USD. Pro letosni rok je v soucasné chvili naplanovano jiz cca 42 mid. USD
zahranicni pomoci a byl schvélen novy program Mezinarodniho ménového fondu. Jakakoliv obnova
bude ale otdzkou mnoha let ¢ spise desetileti. Moznou zménu situace na fronté mize pfinést
ocekavana protiofenziva ukrajinské armédy. Pozitivem je pfistup americké administrativy a nové
i t6 némecké, které jsou v Cele statl, dodavajicich Ukrajiné modernéjsi techniku. Pravé to, spolu
s financni pomoci, mize byt tim, co soucasnou podobu konfliktu vyrazné proméni. Ratingova
agentura Fitch nicméné ocekava pokracovani konfliktu i v roce 2024 a i pres dobfe se vyvijejici
ekonomické fundamenty predpoklada prodlouzeni soucasnych restrukturalizacnich opatieni pro
ukrajinsky statni dluh.

Hospodarské vysledky banky NLB byly extrémné dobré a potvrdily velmi solidni rist cistého
trokového zisku (+23 % mezirocné a zvysent Cisté trokové marze 0 0,23 p. b. na 2,3 %) i vynos(
z poplatkli a proviz (+15 % yoy), které prevysily narlist nakladd a vedly k celkovému rlstu zisku
banky na 446,9m EUR (+89 % yoy). Pfekonaly tak i managementem indikované trovné z predeslych
mésicQ. Akcie po rlstu o 11 % v prvnim Ctrtleti pidaly dalSich 6 %.

Viyvoj na trzich viddnich diuhopisd byl béhem uplynulého kvartalu stejny jak v USA, tak
v Evropé. S tim, jak se definitivné ukazalo, Ze kolaps regionalnich americkych bank neni druhym
Lehman Brothers, a s tim, jak (v pfipadé FEDu trosku rozpacité) centralni banky opét zacaly byt
jestrabi, se na trh vrdtila ocekdvani, Ze s poklesem sazeb to tak horké nebude. V USA i v Némecku
tak vynosy vzrostly, nejvyraznéji na kratkém konci (0 60 - 80 b. b. na dvouleté splatnosti), méné
na stredni Casti kfivky (pétileté vynosy +25 - 45 b. b.) a nejméné na dlouhém konci kfivky (+20 b. b.
v USA a +0 b. b. v Némecku).

Ceskd vjnosova kivka naopak vibec nekopirovala vjvoj v Némecku. U dvouletjch vynosii
jsme vidéli stabilitu vynosu béhem celého kvartalu na trovni kolem 5,3 %, na delsim konci pak
doslo dokonce k pomémé zietelnému poklesu vynost, kdyz sedmileté i desetileté vynosy klesly
shodné 0 20 b. b. na 4,25 %. Dlvodem bylo vjrazné zpomaleni inflace v poslednich 3 mésicich,
kvéten nevyjimaje, a diky tomu zesilujici sézky na snizeni rokovych sazeb CNB jiZ béhem druhé
poloviny letosniho roku. Tomu odpovidal i vyvoj na trhu drokovych swapd, jejichz sazby zamifily
taktéZ na vyrazné nizsi trovné. Nicméné jak FED, tak ECB setrvévaji (po pauze vyvolané kolapsem
regionalnich bank v USA) v jestfabim mddu a slibuji dalsi utazen politiky, v ostrém kontrastu s tim,
co od nich o¢ekéva trh (stejnd situace s brzkym ocekévanym poklesem sazeb je i v CR). To by skrze
kanal trokového diferencialu mélo tlacit na slabsi Grovné kurz koruny, a tudiz na vyssi domaci
sazby (resp. potfebu stavajicich sazeb po delsi dobu). Naproti tomu doslo v poslednich mésicich
k vyraznému zpomaleni inflacni dynamiky v jadrové slozce, coz vyvoléva ocekavani, Ze se jiz brzy
dockame snizeni sazeb CNB. Dle ns je viak toto zpomaleni vzhledem k tempu rlistu mezd a sile
trhu préce jen docasné a inflace tak rychle nezmizi.

Na trhu korporatnich dluhopisti neinvesticniho i investicniho stupné pokracoval pokles pozadovanych
kreditnich marzi, ktery Ize pozorovat jiz od zacatku letodniho roku. Vyjimkou byl biezen, ktery je
letos jedingm mésicem, kdy kreditni marZe rostly. Kreditni prémie tak po vyrazném poklesu ve 4Q22
(dohromady o skoro 170 b. b. u spekulativnich a 0 50 b. b. u investicnich) klesly (vzhledem k situaci
v regionalnim bankovnictvi USA prekvapivé) i letos: v 1023 0 30 b. b, resp. 5 b. b. a béhem druhého
Cturtleti pak 0 40, resp. 10 b. b.

ALOKACE AKTIV FONDU
AKTIVUM

Hotovost

Urokové swapy v CZK*

Ukrajinské statni dluhopisy

FX strategie komoditnich mén**

Firemni dluhopisy spekulativniho stupné
Polské statni dluhopisy a polsky zloty
Firemni dluhopisy investi¢niho stupné***
Akcie NLB

* Cistd hodnota jednoho bazického bodu (0,01 %) vsech otevienych pozic
**  Souhrnna cCista oteviend pozice vuci NAV

PLANO\{ANA ALOKACE AKUTALNi’ALOKACE
PODIL NA NAV PODIL NA NAV

= 22,8 %

0,25 % - 0,6 %" -0,33 %

50 % - 80 % 15,7 %

120 % - 140 %** 37,3 %

15 % - 60 % 35,8 %

100 % - 125 % 0 %

az 100 %*** 0%

30 % 25,7 %

**% - Rezidualni strategie — alokace volné hotovosti v pripadé nenaplnéni fondu primérnimi zéméry

Diilezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencialni investor vénovat pozornost sdéleni kli¢ovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace uvedené
v této zprévé maji pouze informacni charakter a jejich icelem 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 fondl miiZe s ¢asem
jak stoupat, tak i klesat a Conseq Investment Management, a.s., ani jina osoba nezarucuje navratnost plivodné investované ¢astky, neprebira odpovédnost za jednani
ucinéna na podkladé udajti v tomto dokumentu uvedenych, ani za presnost a Uplnost téchto Udajd, a doporucuje investorm 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

n fondy@conseq.cz
+420 225988 225

@ WWW.Conseq.cz


http://www.conseq.cz
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