ZHODNOCENI ROK
V GLOBALNIM AKC

OBDOBI LEDEN — BREZEN 2020

VYVOJ TRHU

V roce 2019 vykéazal Conseq globalni akciovy Ucastnicky fond zhodnoceni 18,96 % a zaujal druhou nejvyssi pficku mezi
viemi Ucastnickymi fondy. Rok 2020 zacal dle o¢ekavani a v souladu s vykonnosti globalnich akciovych trhd. V tUnoru si viak
svét zacal uvédomovat mozna rizika a zavaznost situace ohledné sifici se nemoci COVID-19. Akciové trhy na to reagovaly
prudkymi propady, kdy celosvétovy akciovy index MSCI All Country World béhem jednoho mésice ztratil pres 33 %. Nejvice
ztracely sektory zavislé na cestovnim ruchu, tézici nerostné suroviny, majici nizky podil trzeb pfes on-line nebo bankovni
sektor. Relativné rychla reakce centralnich bank a vlad v podobé snizovani zakladnich Urokovych sazeb a nakupd dluhopisd,
resp. skrze vladni pomoci a stimuly pomohly situaci stabilizovat.

Vykonnost akciovych trhi v domacich ménach
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m S&P 500 -31% 46% 15% 16,3%
u DJ STOXX 600 -33% 22% 17% -4,0%
MSCI Emerging Markets -32% 46% 17% 15,8%
u CECEEUR -40% 6% 30% -17,9%
u GLAK -29% 17% 16% -3,9%

Zdroj: Bloomberg, Conseq

PORTFOLIO GLOBALNIHO AKCIOVEHO UCASTNICKEHO FONDU

Propady trha byly od zac¢atku roku do 23. 3. 2020 (k nejnizsimu lokalnimu minimu) velice podobné. Rozdilné vykonnosti
viak byly patrné v rdmci jednotlivych sektord. Propadl nékterych akcii vyrazné pod své fundamentaini hodnoty jsme vyuzili
ke zvyseni nebo vybudovani novych pozic. Jednalo se prevazné o nakupy bank (Komeréni banka, Moneta, Nova Ljublanksa
banka nebo celoevropského bankovniho indexu), poskytovatele rekreacniho ubytovani v Chorvatsku, spole¢nosti Valamar
Riviera, necyklické spolec¢nosti Stock Spirits Group, prodejce bot CCC nebo ropnych spole¢nosti Petrom a Petrol. U vétsiny
zminénych spole¢nosti doslo od zac¢atku roku k propadlm cen az o 50 %.

Koncem brezna jsme se zucastnili primarniho Upisu akcii spole¢nosti zpracovavajici kize, Karo. Ta dokaze rlst a ziskavat trzni
podil ve vysoce konkuren¢nim oboru a to i na Ukor zavedenych italskych zpracovateld.

OBDOBI BREZEN - RiJEN 2020
VYVOJ TRHU

Fiskalni a monetarni politiky byly hlavnim dGvodem, Ze nékteré akciové trhy skoncily i v tak obtizném roce v zisku. Po ozndmeni
pomoci ze stran vlad a centralnich bank se akciové trhy koncem brezna stabilizovaly a nékteré se vydaly na rlistovou cestu.
Nejlépe se vedlo akciim americkych a ¢inskych spole¢nosti, hiife se jiz vedlo zbylym regiondm. Avsak i v rdmci US regionu byla
vykonnost sektorl velice rozdilna. Vynikajici zhodnoceni predvedly sektory tézici z uzavieni ekonomik, jako e-commerce,
technologii, zbozi denni potreby, elektroniky, farmacie. Nejvice se tak psalo o mediadlné chytlavych spole¢nostech jako
Amazon, Facebook, Netflix, Google, Moderna nebo Tesla. Naopak nedafilo se sektorlim napf. volného ¢asu, letectvi, oil&gas
nebo hotelnictvi. Tento scénar platil do listopadu, kdy doslo k urcitym zménam.
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Od dubna do fijna jsme hledali akcie ze sektord, které byly, nadale pod tlakem, hodnotové atraktivni a dalo se u nich o¢ekavat
zlepSeni hospodarskych vysledkd v roce 2021, kdy by méla odeznivat pandemie nemoci COVID-19. Proto jsme pfistoupili
k vybudovani zcela novych pozic v primyslovém odvétvi automobilek. Konkrétné jsme do portfolia zaradili akcie némeckych
znacek Daimler a BMW, které se pysni dlouhodobé kvalitnim managementem a bonitni klientelou, ktera je méné nachylna
na hospodarsky cyklus. V Fijnu jsme vyuzili moznosti vstupu Ceského subjektu vyrabégjiciho ru¢ni zbrané na ceskou burzu,
IPO spole¢nosti Ceska Zbrojovka. Jedné se o necyklickou spole¢nost s kontinualng rostoucimi trzbami, kvalitnimi vyrobky,
dobrym managementem a zdravou kapitalovou strukturou. Spole¢nost zarover planovala rozsiteni kapacit vystavbou nové
tovarny v Little Rock a tim dalsi posilovani své pozice na americkém trhu.

OBDOBI LISTOPAD — PROSINEC 2020
VYVOJ TRHU

Tretiho listopadu probéhly prezidentské volby v USA a chvili nato bylo spole¢nosti Pfizer ozndmeno Uspésné schvaleni
vakciny proti COVIDu-19. Akciové trhy tak pozitivné reagovaly v ocekavani méné agresivni a predikovatelngjsi politiky nové
zvoleného prezidenta Joea Bidena a také na optimisticky vyhled na globalni ekonomiku v pfistim roce, po moznosti o¢kovani
schvalenymi vakcinami. Postupné tak dochazelo k rlistu cen akcii zejména sektor(, jimz se v doposud nedafilo (letectvi, volny
¢as, hotelnictvi, prlimysl, banky, ...) a naopak zaostavaly akcie réstovych spole¢nosti, pfedevsim z on-line sektoru. Lépe se
tak chvili vedlo evropskym akciim, s vyssi vahou ,staré” ekonomiky, a globalnim rozvijejicim se trhdm. Celkova vykonnost
hlavnich trhd v roce 2020 byla nasledujici: americky akciovy index S&P 500 +16,3 %, evropsky index DJ STOXX 600 —4 %,

MSCI Emerging markets +15,8 % a stfedoevropsky index CECEEUR -17,9 %.

PORTFOLIO GLOBALNiHO AKCIOVEHO UCASTNICKEHO FONDU

V listopadu a prosinci jsme byli prfesvédceni, Ze nastaveni portfolia odpovida nasemu vyhledu na o¢ekavany ekonomicky
vyvoj pro nasledujici obdobi a hospodareni jednotlivych spole¢nosti. Proto jsme do portfolia vyrazné nezasahovali. Pfevazné
dochéazelo k zainvestovani novych Upisd do regionalnich ETF. Po zvoleni Joea Bidena americkym prezidentem, a z toho
pramenicim riziku zvyseni sektorovych dani a priostfeni regulace proti internetovym gigantlm, jsme z portfolia vyprodali
celou pozici spole¢nosti Google. Doslo také k realizovani zisk( na akciich CCC a zdravotnické skupiny MedLife. Celkové
byl listopad a prosinec relativné (v korunovém vyjadreni) nejvydarenéjsim obdobim lonského roku, kdy na vykonnostnim
piedestalu skoncil pravé stfedoevropsky region, dohanéjici predeslé zaostani za zbylymi trhy.

ZHODNOCENI ROKU 2020

Nejvy3si zmény v pribéhu roku probéhly na jednom z nejvice zastoupenych sektor( a to sektoru bank. Za¢atkem roku se vaha
akdii jednotlivych bankovnich titull pohybovala okolo 17 %, v kvétnu jiz na 25 % a v prosinci po mensich realizacich zisk
a novych Upisech do portfolia doslo k snizeni na 15 %.
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REGIONALNi STRUKTURA

Conseq globalnf akciovy ucastnicky fond (dale jen ,,GLAK") je ,,rovhomérné” regionalné diverzifikovany fond (viz nasledujici
graf), investujici na trzich USA, zépadni Evropy, rozvijejicich se trh& a CEE. Fond je fizen aktivng, kdy dochéazi k aktivnimu
vybéru jak na urovni jednotlivych akdii, tak k Fizeni vah v ramci jednotlivych regiond.

Vybér jednotlivych akcii probiha zespodu nahoru (bottom-up), kontrarianskym hodnotovym stylem, kdy je kladen ddraz
na nizké hodnotové ukazatele, rozumné zadluzeni, silnou tvorbu volnych penéznich prostfedkl, konkurencni vyhody,
kvalitni management a mnoho dalSich atributd. Vybér konkrétnich akcif je provadén pro cely region stfedni Evropy, ¢aste¢né
pak pro region Zapadni Evropy a trhy v USA.

Regionalni akciova alokace
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Portfolio se snazime skladdat s ohledem na dlouhodoby horizont produktu, pficemz do portfolia nakupujeme akcie spole¢nosti
valua¢né podhodnocenéych a nabizejicich potencial atraktivniho zhodnoceni ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu.
Z tohoto dlvodu je portfolio GLAKu mnohem vice regionalné vybalancované, resp. naptiklad americké trhy jsou zastoupeny
méné nez je obvyklé a naopak globalni rozvijejici se trhy, vcetné stfedoevrospkého regionu maji vy3si zastoupeni. Tomu
odpovidala i vykonnost GLAKu v loriském roce, kdy az do zhruba listopadu se nejlépe vedlo americkym trhl a az nasledné
byly vystridany lepsi vykonnosti rozvijejicich se trhé a Evropy. Tato dobra vykonnost pokracovala az do konce ledna 2021,
za ktery si podilova jednotka GLAKu pfipsala +4,2 % (k 26. 1.).
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V  uplynulych letech byl z mnoha ddvodu
nejvykonnéjsim trhem region USA. Centralni banky
hrnuly do systému obrovska kvanta penéz, Urokové
sazby se dostaly na bezprecedentné nizké Urovné,
probihala globalizace ¢ehoz dokazalo nejlépe vyuzit
pravé nékolik americkych spole¢nosti (predevsim
skupina FAANG t.j. Facebook, Amazon, Apple, Netflix,
Google/Alphabet a Microsoft), regulace pokulhévala.
To vedlo tomu, Ze americké akciové trhy jsou dnes
jednim z nejdrazsich regiond s vyraznou vahou
v globdlnich akciovych indexech, malo reflektujici
pravidla diverzifikace. A pravé diverzifikace (nejen
regiondlnf) by méla byt zakladnim kamenem ochrany
portfolia klienta. Kdyz se totiz podivate na soucasné
slozeni indexu S&P 500, zjistite, ze skupina akcif
souhrnné oznacovana FAANGM dnes tvofi 24 %
tohoto indexu, pricemz jesté pred 5 lety byl jejich , ,
podil zhruba polovi¢ni (viz nasleduijici graf). Zdroj: www.yardeni.com
A nyni k tomu pfidejme druhy pohled, a to ocenéni téchto akcii. Jak ukazuje nasledujici graf, pomér ceny akcif vici ziskm
(P/E) generovanym témito spolecnostmi je na Urovni 41,5, coZ je nejen dvojnasobek hodnoty pred 5 lety, ale také vice nez
dvojnasobek v porovnani se zbytkem trhu (P/E indexu S&P 500 bez zahrnuti skupiny FAANGM je 20,1).

Zdroj: www.yardeni.com

Investor, ktery se nechce naivné
rozhodovat  jen podle  pohledu
do zpétného zrcatka, si tak nutné
musi klast otdzku, jaky vliv na budouci
zhodnoceni jeho investice bude mit
to, ze si do svého portfolia (napt.
nakupem ETF na S&P 500) nakoupi
za Ctvrtinu prostfedk akcie s P/E pres
40. Odpovédi mu mulze byt nasledujici
graf z dilny J.P. Morgan, ktery ukazuje,
jakych vynost dosahoval index S&P 500
na ro¢ni (levy obrazek) a pétileté (pravy
obrazek) periodé s ohledem na P/E
index v okamziku nakupu. Odpovéd
je neuprostnd — P/E pres 20 znamena
vysokou pravdépodobnost nulového
vynosu v nasledujicich 5 letech.
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JAKY JE DALSI VYHLED

vo

V aktualnim ocenéni akciovych trhl je podle nds momentédlné zaneseno mnohem vice optimistickych scénarll nez téch
realistickych (viz nasleduijici graf).

Globalni kompozitni proprietarni akciova valuace - MSCI All Country World
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Zdroj: Bloomberg, Conseq

Proto jsme obezietni pfi sklddani Conseq globdlniho akciového Ucastnického fondu, kdy se snaZime vyhybat valua¢né
drahym akciim a nakupovat ty podhodnocené. To je reflektovano relativné nizsi vahou americkych akcif, zatimco za cenové
nejatraktivnéjsi povazujeme region stfedni Evropy. Hodnotové zajimavé nyni vychazi také spise prdmyslové zaméreny region
zapadni Evropy a globalni rozvijejici se trhy, které v portfoliu také zaujimaji vyznamny podil.

| nadale budeme pokracovat v aktivnim vyhledavani téch nejlepsich investi¢nich prileZitosti, byt opravnénost nasich rozhodnuti
se mlze ukazat az v delsim ¢asovém obdobi vzhledem k tomu, jak soucasnym trhdm vlddnou zejména centralni banky
s nabidkou penéz. Vice viz nase pravidelné komentare k vyvoji na finan¢nich trzich.

S pranim mnoha investi¢nich Gspéchd,

Tym Conseq Investment Management

Diilezita upozornéni: KONTAKTUJTE NAS
Pfed rozhodnutim investovat do podilového 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 (icelem neni nahradit sdéleni klicovych informaci nebo statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. a penzet@conseq.cz
Udaje o minulych kursech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povazovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych fondi mize s ¢asem 420 775 988 275
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 tdajti v tomto dokumentu uvedenych, ani za presnost a Uplnost téchto dajd, a doporucuje investoriim konzultovat investicni zaméry s odbornymi
poradci. Dalsi informace, sdéleni klicovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyro¢ni a pololetni zpravy miZzete (zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti
Conseq Investment Management, a.s. nebo na www.conseq.cz.

Www.conseq.cz
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