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Conseq Opportunity, otevieny podilovy fond
kvalifikovanych investort (dale jen ,,Fond®)

22.9. 2014
Plan umistovani aktiv

sestaveny Investiénim manazerem v souladu s ¢l. 6.13 statutu Fondu. Pojmy uzZivané

v tomto Planu umistovani aktiv jsou definovany ve statutu Fondu.

Investiéni manazer zamysli v souladu s investi¢ni strategii (¢l. 6 statutu) Fondu
v nadchazejicich mésicich realizovat nasledujici investicni zaméry:

e vstoupit do dlouhé pozice na ¢eskou korunu v rdmci ménovém paru
CZKIEUR

e vstoupit do dlouhé pozice na americky dolar v ramci ménového péru
USD/EUR

¢ nakoupit/drzet turecké a rumunské statni dluhopisy bez zajisténi ménovych
rizik;
e platit CZK urokové swapy (IRS);

e nakoupit/drzet vysoce urocené firemni dluhopisy rdznych splatnosti
a vydanych rGznymi emitenty;

e nakoupit/drzet podilové listy némeckych nemovitostnich fondl v likvidaci
(denominovanych v EUR);

e volnou hotovost investovat do likvidnich korporatnich dluhopist investiéniho
stupné se splatnosti do ffi let.

Vstup do dlouhé pozice na CZK v ramci
ménového paru CZK/EUR

Planovana pozice:

Investitni manazer zamysli na uc€et Fondu otevfit dlouhou pozici v ¢eské koruné
v ramci ménového kurzu proti euru, a to v souhrnné hodnoté odpovidajici zhruba 150
% az 200 % hodnoty fondového kapitalu Fondu. Obecné je charakter tohoto
investi¢niho nastroje popsan v &l. 6.7 statutu Fondu.

Limit:

Souhrnna Cista oteviena pozice v kurzu CZK/EUR nesmi v Uhrnu pfesahnout 225 %
hodnoty fondového kapitalu Fondu.

Cil investice:

Cilem investice je dosazeni vysokého zhodnoceni vioZzenych prostfedku
vyplyvajiciho z o€ekavaného posileni kurzu Ceské koruny proti spolecné evropské
méné& na spodni hranici danou aktualni intervenéni strategii CNB a posléze bliZici se
(a realizované) opusténi intervencniho rezimu.

Vysvétleni zaméru:

Z hlediska ekonomickych fundamentt (bézny ucet v prebytku, rekordni urovné
zahrani¢niho obchodu, obnoveni realné konvergence) je dle naseho nazoru kurz
koruny v parité s eurem na Urovnich, kam jej v ramci své intervenéni strategie (zamér
drzet kurz nad hranici 27 CZK/EUR) posunula CNB, s postupem &asu vyrazné
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podhodnocen. Geopoliticka rizika a predchozi spekulace o mozném posunuti
intervencni Urovné na jesté vys&i hladinu vedly k aktudlnimu ustaleni kurzu v pasmu
27,5-27,7 EUR/CZK. Vé&fime, Ze v nasledujicich mésicich budou zesilovat trzni tlaky
na navrat ksilngsim drovnim kurzu koruny a Ze pfiznivy vyvoj domécich
makroekonomickych fundamentt povede bud k rychlejSimu opusténi intervenéniho
rezimu Ci k posunu intervencni hladiny kurzu na nizsi droven (v horizontu roku 2015).

Kurz nad hladinou 27,5 EUR/CZK tak vnimame jako atraktivni vstupni uroven pro
nami ocekavany postupny navrat nejdfive k hladiné 27,0 EUR/CZK a nasledné, po
opusténi kurzového intervenéniho rezimu, jeho dal8i posilovani vlivem vySe
zminénych ekonomickych fundamentu.

Nacasovani a oéekavana doba investice:

Investiéni manazer zamysli realizovat investiéni zamér okamzité po uplynuti Ihuat
danych ¢l. 6.13 az 6.18 statutu Fondu a nasledné v pribéhu nasledujicich mésicu.
Ukonc&eni zaméru a uzavieni vSech pozic predpoklada v horizontu 12 az 24 mésic(.

Ve stfednédobém horizontu vidime uroven kurzu EUR/CZK kolem hladiny 25,5. To
Z aktualni urovné predstavuje posileni CZK o zhruba 7,5 %. Pfi expozici ve vySi
200 % fondového kapitalu Fondu by se zisk promitl do vysledku Fondu kontribuci ve
vysi cca 15 procentnich bodu.

Vysvétleni rizik:

V souvislosti s uvazovanou pozici ponese Fond zejména ménové trzni riziko
(vyplyvajici zrizika zmény devizového kurzu), tedy riziko vlivu zmén vSech
relevantnich makroekonomickych veli¢in Ceské republiky a eurozény, stejné tak jako
globalniho sentimentu na finan€nich trzich.

Vymezeni rozsahu trzniho rizika:

V pfipadé maximalni mozné expozice ve vysi 225 % hodnoty fondového kapitalu
Fondu by se oslabeni kurzu CZK proti EURu nad urovné pokrizového maxima kolem
30 EUR/CZK (oslabeni o cca 9 %) promitlo do poklesu hodnoty fondového kapitalu
Fondu o zhruba 20 %.

Z pohledu nakladovosti predstavuje mésicni rolovani pozice pro fond naklad
v rozsahu 2-10 bodu (0,002 — 0,01 hal na 1M; 0,1 - 0,5 % p.a.).

Vstup do kratké pozice na ménovém paru EUR/USD

Planovana pozice:

Investiéni manazer zamysli na u€et Fondu nakoupit pozici v americkém dolaru
v ménovém paru s EURem v souhrnné hodnoté odpovidajici 100 % az 145 %
hodnoty fondového kapitalu Fondu. Obecné je charakter tohoto investi€éniho nastroje
popsan v ¢&l. 6.7 statutu Fondu.

Limit:

Souhrnna Cista oteviena pozice v USD nesmi v Uhrnu pfesahnout 145 % hodnoty
fondového kapitalu Fondu.

Cil investice:

Cilem investice je dosazeni vysokého zhodnoceni vlozenych prostiedkl
vyplyvajiciho z ofekavaného posileni kurzu amerického dolaru (a tedy oslabeni
EURa).
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Vysvétleni zaméru:

Oc¢ekavame, ze americka ména by v nasledujicich mésicich méla tézit z pfiznivého
ristového diferencialu tamni ekonomiky ve srovnani s ekonomikami evropskymi.
Zatimco zemé EMU by vroce 2014 mély rast tempem kolem 1 %, americka
ekonomika by méla rlst zhruba trojnasobnym tempem. DalSim argumentem je
strukturalni zlepSovani salda zahrani¢niho obchodu USA v souvislosti s probihajici
renesanci tamniho primyslu a také vlivem rozbé&hnuti rozsahlych kapacit na tézbu
bFidlicného plynu, jez ucinila ze Spojenych stata cistého exportéra energetickych
surovin. Dusledkem vysSiho ristu USA bude také prohlubujici se divergence
ménovych politik. Zatimco americky FED v prosinci 2013 zapoc€al postupné
utlumovani programu nakupu vladnich a agenturnich dluhopisi s pfedpokladem
jejich aplného ukonéeni v prabéhu druhé poloviny letoSniho roku, Evropska centralni
banka bude i nadale podporovat uvolnéné meénové podminky. Kurz dolaru je
v neposledni fadé levny také na zakladé modelu parity kupni sily, porovnavajici
cenové relace ve Spojenych statech a Evropé.

Nacasovani a ocekavana doba investice:

Investiéni manazer jiz v souCasnosti tento investiéni zamér realizuje. Ukonc&eni
zameéru a uzavfeni vSech pozic pfedpoklada v horizontu 12 az 24 mésicu.

Zhruba v roénim horizontu cilujeme uroven kurzu USD/EUR na hladiné 1,20. To
z aktualni Urovné predstavuje posileni USD o zhruba 12 %. PFi expozici ve vysSi
125 % fondového kapitalu Fondu by se zisk promitl do vysledku Fondu kontribuci ve
vySi cca 16 %.

Vysvétleni rizik:

V souvislosti s uvazovanou pozici ponese Fond zejména ménové trzni riziko
(vyplyvajici zrizika zmény devizového kurzu), tedy riziko vlivu zmén vSech
relevantnich makroekonomickych veli€in USA a eurozény, stejné tak jako globalniho
sentimentu na finan&nich trzich.

Vymezeni rozsahu trzniho rizika:

V pfipadé maximalni mozné expozice ve vysi 145 % hodnoty fondového kapitalu
Fondu by se oslabeni kurzu USD proti euru na historické minimum 1,60 USD/EUR
(oslabeni o cca 17 %) promitlo do poklesu hodnoty fondového kapitalu Fondu
0 zhruba 25 %.

Turecké a/nebo rumunské statni  dluhopisy
denominované v domacich ménach

Planovana pozice:

Investiéni manazer zamysli na ucet Fondu nakoupit/drzet turecké a rumunské statni
dluhopisy raznych splatnosti denominované v domacich ménach, a to v souhrnné
hodnoté odpovidajici 15 % az 25 % hodnoty fondového kapitalu Fondu. Mé&nové
riziko hodla Investiéni manazer zajiStovat pouze v dobé&, kdy bude ofekavat vyrazné
oslabeni domaci mény. Obecné je tento investiéni nastroj popsan v ¢l. 6.5 statutu
Fondu.

Limit:
Trzni hodnota nakoupenych dluhopisi nesmi v souctu prekroCit 30 % hodnoty
fondového kapitalu Fondu.
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Cil investice:

Cilem investice je dosazeni vysokého zhodnoceni vlozenych prostfedku
vyplyvajiciho z nabéhlych uroku, kapitalového zhodnoceni a pFipadné i apreciace
meén, v kterych jsou dluhopisy denominovany.

Vysvétleni zaméru:
Turecko:

Pozadované vynosy do splatnosti tureckych vladnich dluhopisti v poslednich
mésicich vyraznym zpusobem vzrostly a zaroven razantné oslabil ménovy kurz
turecké liry (TRY). Vynosova kfivka stoupla od kvétna 2013 do konce roku o 400 —
500 bazickych bodu, vynos desetiletého dluhopisu stoupl z 6 % nad 10 %. Ménovy
kurz TRY za uplynuly rok oslabil o téméf 25 %. Pfi¢inou bylo rozhofeni obav
investor(l z poklesu globalni likvidity v pfipadé nastoupeni procesu neutralizace
ménové politiky amerického Fedu, v jejichz svétle vystoupilo do popfedi slabé misto
turecké ekonomiky — chronicky vysoky schodek bézného uctu platebni bilance,
financovany prevazné portfoliovym kapitalem. K tomu se posléze pfidalo geopolitické
tfeni v blizkovychodnim regionu — nepokoje v Egypté, hrozba ozbrojeného konfliktu
v Syrii a v zavéru roku potencialni politicka krize v samotném Turecku.

Domnivame se, Ze razantni posun v trznim ocenéni ucinil z tureckych dluhopist
atraktivni investici. Fundamentalni obrazek Turecka pfi vysoké nerovnovaze bézného
Uctu platebni bilance kompenzuje pfizniva fiskalni situace — rozpocétovy schodek
v uplynulém roce kolem 1 % HDP pfi vefejném zadluzeni kolem 37 % HDP (coz je
cca 0 5 p.b. méné nez v pitipadé CR a jen mirné& nad jednu tfetinu prdmé&rného
zadluzeni zemi eurozony). Mezi dalSi pozitivni aspekty je tfeba zarfadit stabilni a
vysoce kapitalizovany bankovni systém ¢&i pfiznivy demograficky vyvoj (rostouci
pocet obyvatel pfi nizkém primérném véku). Vyrazné ménové oslabeni z uplynulych
mésicl se dle naseho oCekavani projevi na jedné strané v déletrvajici vysSi inflaci,
na strané druhé vSak také ve snizeni vnéjSi nerovnovahy. OcCekavame reakci
centralni banky na slaby ménovy kurz v podobé dalSiho utazeni ménovych podminek
zvySenim kli€ovych urokovych sazeb — to by mélo drzet vySe kratkodobé obligacni
vynosy, vynosy stfednich a zejména dlouhodobych dluhopis by diky tomu mohly
zacit klesat v o¢ekavani stabilizace ekonomického vyvoje.

Co se tyCe dalSiho politického vyvoje, oCekavame, Ze vladnouci AKP udrzi svoji
dominanci a postupné utlumi vnitrostranické mocenské stfety. ZvySené politické
riziko, nicméné, prozatim pretrvava, klicovym testem pro vladdu premiéra Erdogana
budou regionalni volby v bfeznu leto$niho roku.

Rumunsko:

Postupna neinflacni akcelerace rumunské ekonomiky pfi nizkém deficitu bézného
Uctu platebni bilance dle naSeho nazoru nadale ospravedifiuje pfiznivy vyhled na
tamni vladni dluhopisy. Nizka inflace (byt letos pozvolna poroste) a pozitivni
investiCni prostfedi davaji centralni bance moznost Urokové sazby jesté dale mirné
snizit. Cenam dluhopis(i by vedle toho mél pomahat pokracujici pozitivni fiskalni
vyvoj (uréeny mj. nedavnou dohodou o uvérovém ramci s MMF), jez bude limitovat
objem nové vydavanych statnich dluhopist a proti tomu pomérné nizké zastoupeni
rumunskych obligaci v portfoliich zahrani¢nich investortd. Ménovy kurz lei (RON) na
prelomu roku mirné oslabil v disledku pokracujiciho uvolfiovani ménové politiky
centralni bankou, dostal se tak na dohled nejslabSich urovni okolo 4,60 RON/EUR.
Domnivame se, Ze brzy dojde ke stabilizaci a ménovy kurz se postupné posune na
silngjSi urovné. Podporu by mél ziskavat zejména z akcelerace ekonomické aktivity
pfi trvajicim pfiznivém stavu platebni bilance (snizeny deficit bézného uétu, silici
pfiliv penéz z fondl EU). Vzhledem k nadale solidnimu urokovému diferencidlu a
oCekavani postupného posilovani RON vuéi EUR, nehodla investiéni manazer
zajistovat ménové riziko RON vic¢i EUR.
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Nacasovani a oéekavana doba investice:

InvestiCni manazer jiz v souCasnosti tento investi¢ni zamér realizuje. Ukonceni
zameéru a uzavieni vSech pozic Investi¢ni manaZzer pfedpoklada v horizontu 12 az 24
mésicu.

Vysvétleni rizik:

V souvislosti s uvazovanou pozici ponese Fond urokové riziko (ij. riziko rlstu
stfedné- a dlouhodobych urokovych sazeb), ménové riziko (riziko oslabeni TRY a
RON), riziko kreditni vUéi Turecku, Rumunsku. Dale ponese dalSi teoreticka rizika
vyplyvajici z charakteru Turecka a ¢aste¢né i Rumunska jakozto rozvijejicich se trhu
(viz vice ve statutu Fondu). Obecné jsou rizika vyplyvajici z tohoto investi¢niho
nastroje popsana v €l. 7.2 statutu Fondu.

Urokové riziko:

PFfi zamysleném objemu pozice v tureckych a rumunskych dluhopisech okolo 20 %
hodnoty fondového kapitalu Fondu a pfedpokladané primérné modifikované duraci
této ¢asti portfolia na urovni 4-6 let, by pfi rastu sazeb o jeden procentni bod Fond
prodélal 0,8 — 1,2 % hodnoty fondového kapitalu Fondu plus pfipadné naklady
financovani.

Kreditni riziko:

Fond ponese kreditni riziko vici Turecku (rating S&P = BBB, rating Moody’s = Baa3,
rating Fitch = BBB) resp. Rumunsku (rating S&P = BB+, rating Moody’s = Baag,
rating Fitch = BBB) a v prubéhu vypofadani maze vstoupit (na velmi omezenou dobu)
i do kreditniho rizika protistrany, s niz bude transakci realizovat.

Zaplaceni CZK urokovych swapu (IRS)

Planovana pozice:

InvestiCni manazZer zamysli na ucet Fondu platit urokové swapy (IRS) denominované
v Ceské koruné (CZK) riiznych tenorl (4 — 10 let) tak, aby (netto) hodnota jednoho
bazického bodu v8ech otevienych pozic dohromady tvofila cca 0,15 % az 0,25 %
hodnoty fondového kapitalu Fondu. Obecné je charakter tohoto investi¢niho nastroje
popsan v ¢l. 6.7 statutu Fondu.

Limit arokové citlivosti:

Cista (netto) hodnota jednoho bazického bodu vSech otevfenych pozic dohromady
nesmi prekrocit 0,3 % hodnoty fondového kapitalu Fondu.

Cil investice:

Cilem investice je dosazeni vysokého zhodnoceni vlozenych prostfedku
vyplyvajiciho z ristu stfednédobych a dlouhodobych sazeb CZK urokovych swapu.

Vysvétleni zaméru:

Oc¢ekavame, ze po dlouhotrvajicim obdobi poklesu urokovych sazeb a zplostovani
CZK vynosové kfivky, kdy dlouhodobé a stfednédobé sazby klesaly rychleji nez
kratkodobé, jiz zapocal postupny obratu tohoto trendu. Kratkodobé urokové sazby se
s ohledem na v podstaté nulové ménovépolitické sazby CNB nachézeji blizko nuly,
kde by jeSté néjakou dobu mély zuUstat. Stfedné a dlouhodobé sazby jsou
ovliviiovany primarné odhady budouciho vyvoje ekonomického ristu a inflace by
mély v pribéhu pfistich dvanacti mésict pokracovat v nastoupeném rustu z lofiského
roku tak, jak bude narlstat oc¢ekavani oziveni ekonomiky (a pozdéji inflace). Tento
vyvoj bude dle naSeho oc€ekavani zarovernn v souladu s urokovym vyvojem na
hlavnich svétovych trzich (USA, eurozéna). Domnivame se, Ze rlst stfedné a
dlouhodobych sazeb by mohl béhem roku 2014 &init pul az jeden procentni bod.
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Pfi uvazované expozici ve vysi 0,2 % hodnoty fondového kapitalu Fondu na jeden
bazicky bod, by pfi rlstu sazeb o pUl procentniho bodu (ij. padesat bazickych bodu),
Fond vydélal 0,2 % krat 50 tj. 10 % hodnoty fondového kapitédlu Fondu minus naklady
financovani, které jsou v sou€asnosti velice nizké (0,1 az 0,8 % p. a. z nominalni
hodnoty transakce).

Nacasovani a ocekavana doba investice:

Investi€ni manaZzer jiz v sou€asnosti tento investiéni zdmér realizuje. Jeho ukonéeni
a uzavreni v§ech pozic prfedpoklada v horizontu 12 az 24 mésic.

Vysvétleni rizik:

V souvislosti s uvazovanou pozici nese Fond urokové riziko (ij. riziko poklesu stfedné
a dlouhodobych urokovych sazeb) a riziko kreditni vici protistrané, se kterou bude
tato transakce uzaviena. Obecné jsou rizika vyplyvajici z tohoto investi¢niho nastroje
popsana v ¢l. 7.2 statutu Fondu.

Urokové riziko: Pfi uvaZované expozici ve vysi 0,2 % hodnoty fondového kapitalu
Fondu na jeden bazicky bod by pfi poklesu sazeb o pul procentniho bodu (tj. 50
bazickych bodl) Fond prodélal 0,2 % krat 50 tj. 10 % hodnoty fondového kapitalu
Fondu plus naklady financovani.

Kreditni riziko: Fond ponese kreditni riziko vuéi protistranam, se kterymi bude
urokové swapy uzavirat, a to pouze do vySe nabéhlého zisku na transakcich resp. do
vySe kolateralu poskytnutého protistrané k zajisténi ztratovych pozic. Protistranami
obchodu budou ING Bank, Citibank, UniCredit Bank nebo pfipadné jina davéryhodna
banka ze zemi EU ¢&i USA.

Vysoce uroCené firemni dluhopisy prevazné
spekulativnino ratingového stupné (denominované
v CZK, EUR, USD ¢i jinych ménach)

Planovana pozice:

Investiéni manazer zamysli na uCet Fondu drzet/nakupovat vysoce urocené
dluhopisy vybranych emitentd, majicich kreditni hodnoceni (rating), pfifazené
nékterou z ratingovych agentur minimalné na urovni B- (i v pfipadé neexistence
ratingového hodnoceni odpovidajici kreditni kvality dle hodnoceni Investi¢niho
manazera), denominované v ¢eské koruné (CZK), EUR, USD nebo v pfipadé
vyjimeénych investi€nich pfileZitosti i vjinych ménach v souhrnné hodnoté
odpovidajici 15 % az 25 % hodnoty fondového kapitalu Fondu. V pfipadé investic
v USD a EUR hodla Investi¢ni manazer ménové riziko prevazné zajistovat, pouze
v pfipadé ocekavani vyrazného posileni EUR ¢i USD proti CZK pfipadné ménovou
expozici z ¢asti Ci zcela otevie. Obecné je tento investic¢ni nastroj popsan v ¢l. 6.5
statutu Fondu.

Limit:

Trzni hodnota souctu dluhopisti nesmi pfekrocit 30 % hodnoty fondového kapitalu
Fondu. Trzni hodnota dluhopisti vydanych jednim emitentem nesmi prekroCit 10 %
hodnoty fondového kapitalu Fondu. Investi¢ni manazer mdze investovat do dluhopisu
s ratingem dle Moody's / Standard & Poor’s / Fitch &i jiné ratingové agentury na

urovni B3 / B- / B- a lepSim, &i v pfipadé neexistence ratingového hodnoceni
odpovidajici kreditni kvality dle hodnoceni Investi¢niho manazera.
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Cil investice:

Cilem investice je dosazeni vysokého zhodnoceni viozenych prostfedki
vyplyvajiciho z nabéhlych uroku, kapitalového zhodnoceni a pFipadné i apreciace
meén, v kterych jsou dluhopisy denominovany.

Vysvétleni zaméru:

Segment firemnich dluhopisli a v ramci ného vysoce uroCené obligace v nizSich
ratingovych kategoriich (zasahujicich do spekulativniho pasma — stupen BB+ a
niz8i) vnimame v soucasnosti jako stale zajimavy investi¢ni segment, i pfes postupné
utahovani pramérnych kreditnich marzi v uplynulych dvou letech. Pozadované
vynosy do splatnosti ,bezrizikovych® statnich dluhopisti (USA, jadro eurozény, Velka
Britanie, Skandinavie atd.) zacaly v uplynulém roce po pfedchozim dlouhodobém
poklesu rlst, dalsi posun vzhiru by v8ak v dal§im obdobi nemél byt pfili§ razantni.
Kreditni marze vysoce urocenych firemnich dluhopisti by se mély dale postupné
snizovat zejména s ohledem na nami vnimany rist profitability korporatniho sektoru
v dusledku postupujiciho cyklického hospodarského oziveni a nadale pretrvavajici
vysoké likvidity v globalnim finanénim systému. | pfes nastoupené postupné
utlumovani ménové expanze ze strany Fedu se v globalnim finanénim systému
nachazi obrovské mnozstvi penéz, jez si hledaji cestu k vy38imu zhodnoceni, nez
nabizi stale nizce uroCené bezrizikové statni dluhopisy.

Nacasovani a ocekavana doba investice:

Investiéni manazer tuto investici jiz realizuje, realné jsou priibézné Upravy struktury a
vySe jednotlivych pozic. Uzavreni pozice pfedpoklada v horizontu 12 az 24 mésicu.

Vysvétleni rizik:

V souvislosti s uvaZovanou pozici ponese Fond kreditni riziko (ij. riziko budouci
schopnosti emitenta splacet uroky a zejména pfi splatnosti jistinu pfedmétnych
dluhopist) a pfipadné téz arokoveé riziko (ij. riziko rlstu urokovych sazeb), v pfipadé
dluhopist s delSi duraci (prdmérna splatnost). Toto riziko v8ak Investi€ni manazer
zamysli ve vétSi mife zajiStovat pomoci IRS, €imz je bude efektivné pfevadét na
dluhopisy s proménlivym uro¢enim s efektivni duraci do Sesti mésicu.

Kreditni riziko: Riziko nepfiznivého cenového vyvoje pfedmétného dluhopisu vlivem
materialniho zhorseni kreditni kvality emitenta (negativni vyvoj v hospodareni, rist
zadluZeni atd.), vyhledu daného odvétvi, podnikatelského prostiedi i obecné trzni
rizikové averze; mlze vést v zavislosti na dobé splatnosti dluhopisu k vyraznym
cenovym ztratam, v pfipadé existencnich problém0O az bankrotu emitenta az
k pfipadné ztraté blizici se 100 % plvodni investice. Obecné jsou rizika vyplyvajici
z tohoto investi¢niho nastroje popsana v &l. 7.2 statutu Fondu.

Priklad realizovanych ¢i zamyslenych emitentt:

Banky: OTP Bank (Madarsko), NIBC Bank (Holandsko), Yapi ve Kredi Bankasi
(Turecko)

Ostatni: MOL (Madarsko; ropny pramysl), Yasar Holding (Turecko; potravinarstvi),
New World Resources (CR; téZba uhli), Polkomtel (Polsko; telekomunikace), CPI
(CR; nemovitosti), Deva Holding (Turecko; farmaceuticky pramysl), Pakpen Plastik
(Turecko, vyroba plastovych produktd), Pegas Nonwovens (CR; produkce netkanych
textilii)

Nakup podilovych listt némeckych nemovitostnich
fondu v likvidaci (denominovanych v EUR)
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Planovana pozice:

Investini manazer zamysli postupné na uet Fondu nakoupit podilové listy
némeckych realitnich fondud, které jsou v rezimu Fizené likvidace, a to v souhrnné
hodnoté odpovidajici 15 % az 25 % hodnoty fondového kapitalu Fondu. Ménové
riziko hodla Investi¢ni manazer pfevazné piné zajiStovat. Obecné je tento investi¢ni
nastroj popsan v &l. 6.5 statutu Fondu.

Limit:
Trzni hodnota souctu podilovych listd (,PL“) nemovitostnich fondd nesmi prekrocit

30 % hodnoty fondového kapitalu Fondu. Trzni hodnota podilovych listdl vydanych
jednim fondem nesmi prekrocit 10 % hodnoty fondového kapitalu Fondu.

Cil investice:

Cilem investice je dosazZeni atraktivniho zhodnoceni vloZzenych prostredki,
vyplyvajiciho z aktualniho vysokého diskontu trznich/burzovnich cen proti ocenéni
majetku fondu na zakladé NAV.

Vysvétleni zaméru:

Segment némeckych realitnich fond{ s otevienym investiénim horizontem se
zaméfuje na investice do kancelafskych, residenénich, obchodnich a primyslovych
ploch vy$Si a stfedni urovné ve velkych evropskych a vybranych svétovych méstech.
Realitni krize, ktera se v minulych letech rozsSifila z amerického trhu do Evropy,
v kombinaci s Upravou némeckého pravniho ramce pro realitni fondy, vedla
k postupnému poklesu hodnoty majetku v podkladovych fondech a nardstu
pozadavkul na zpétny odkup podilovych listll ze strany podilnikd. Fondy vSak z titulu
dlouhodobé vazanosti prostfedkl v realitnich investi¢nich projektech nebyly schopny
zajistit dostateCnou udroven likvidnich prostfedki a byly nuceny pfistoupit
k pozastaveni odkupu PL. Po vice nez dvouletém uzavfeni fondd a posouzeni vySe
jejich likvidnich prostfedkd relativné k objemu nashromazdénych pozadovanych
objednavek k odkupum doSlo k rozhodnuti o definitivnim uzavfeni a likvidaci vSech
fondl. Horizont likvidace je planovan vrozmezi 2 — 4 let, s postupnou vyplatou
prostfedk(l zhruba v pulroénich intervalech.

Realitni krize, nemoznost zpétného prodeje PL fondim a dlouhy likvidaéni horizont
vedly k tomu, Ze se podkladové fondy na burze (tedy bez participace realitnich fondu)
obchoduji s cca 30 — 40% diskontem proti vykazované &isté hodnoté majetku v nich.

Investiéni manazer je presvédCen, Ze budouci likvidaéni hodnota majetku v
podkladovych fondech by se méla blizit (i by se mél minimalné zuZzovat spread mezi
sou€asnymi trznimi cenami a hodnotou NAV) spiSe deklarované &isté hodnoté aktiv
podkladovych fondu, nikoliv aktualnim burzovnim cenam, a Ze tedy nakup na
burzovnim trhu s takto vysokym diskontem nabizi velmi atraktivni investi¢ni
prilezitost.

Nacasovani a o€ekavana doba investice:

Investi€éni manazer tuto investici jiz realizuje, realné jsou priibézné Upravy struktury a
vySe jednotlivych pozic. Ukon&eni zaméru a uzavieni vSech pozic Investiéni manazer
predpoklada v horizontu 2 az 3 let.

Vysvétleni rizik:

V souvislosti s uvazovanou pozici ponese Fond riziko budouci schopnosti emitenta
splacet prubézné likvidacni zustatky a konecnou likvidaéni hodnotu PL. Rizikem je
zejména pfipadny nepfiznivy cenovy vyvoj podilovych listd vlivem poklesu trznich
cen nemovitosti €i dosaZeni niZSich cen pfi realizovanych nutnych prodejich majetku
z portfolia fonda.
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Priklad zamyslenych emitentu:

Credit Suisse EUROREAL DE0009805002, KanAm grundinvest DE0006791809,
SEB Immolnvest DEO0009802306, AXA Immoselect DE0009846451, DEGI
INTERNATIONAL DEOO08007998.

Firemni dluhopisy investiCniho ratingového stupné
(denominované v CZK, EUR ¢i USD)

Planovana pozice:

Investiéni manazer zamysli v dobé&, kdy neidentifikuje na financnich trzich vhodné
investi¢ni pfilezitosti, o kterych by byl pfesvédcen, Ze lépe vyhovuji cili vysokého
zhodnoceni vloZzenych prostfedku s pfijatelnou mirou rizika, na i¢et Fondu investovat
do likvidnich dluhopist vybranych nestatnich emitentd, majicich kreditni hodnoceni
(rating) pfifazené nékterou z ratingovych agentur minimalné na urovni BBB- (tzv.
investicni ratingovy stupen), splatnych do 3 let, denominovanych v CZK, EUR ¢&i USD
v souhrnné hodnoté odpovidajici az 100 % hodnoty fondového kapitalu Fondu.
Ménové riziko hodla Investiéni manazer plné zajiStovat. Obecné je tento investi¢ni
nastroj popsan v €l. 6.5 statutu Fondu.

Limit:

Trzni hodnota souétu dluhopisi muze dosahnout az 100 % hodnoty fondového
kapitalu Fondu. Trzni hodnota dluhopisli vydanych jednim emitentem nesmi pfekrodit
5 % hodnoty fondového kapitalu Fondu. Investiéni manazer muaze investovat do

dluhopist s ratingem dle Moody's / Standard & Poor’s / Fitch ¢i jiné ratingové
agentury na Urovni Baa3 / BBB- / BBB- a lepSim a se splatnosti do 3 let.

Cil investice:

Cilem investice je dosazeni vy$Siho zhodnoceni viozenych prostfedk( vyplyvajiciho
z nabéhlych urok(i a pfipadné kapitalového zhodnoceni nez v pfipadé penézniho
trhu ¢&i statnich dluhopis(.

Vysvétleni zaméru:

Segment firemnich dluhopist investi€niho stupné predstavuje stale zajimavy
investiCni segment, nabizejici pfi relativné omezeném kreditnim riziku vy$si vynosovy
potencial v porovnani se statnimi dluhopisy. V pfipadé firemnich dluhopist
investi¢niho stupné ofekavame, ze kreditni marze vétSiny emitentll budou v dalSim
obdobi stabilni ¢i se jeSté dale postupné snizi. Duvody jsou shodné, jako v pfipadé
rizikovéjSich firemnich dluhopisd - expanzivni ménové politiky hlavnich svétovych
centralnich bank na jedné strané, stabilita a kvalita firemnich fundament( na strané
druhé.

Nacasovani a oéekavana doba investice:

InvestiCni manazer tuto investici jiz realizuje, realné jsou pribézné Upravy struktury a
vySe jednotlivych pozic. Vzhledem ktomu, Ze tato strategie je vnimana jako
rezidualni k ostatnim, vySe uvedenym strategiim, jeji pfipadné uzavieni se bude
odvijet od vyvoje ostatnich strategii, pfipadné& novych investi€nich pfilezitosti.

Vysvétleni rizik:

V souvislosti se zminénou pozici nese Fond kreditni riziko (ij. riziko budouci
schopnosti emitenta splacet Uroky a zejména pfi splatnosti jistinu prfedmétnych
dluhopist) a pfipadné téz urokové riziko (ij. riziko rastu urokovych sazeb), pokud by
se jednalo o dluhopisy s delSi duraci (pramérna splatnost). Toto riziko vSak Investi¢ni
manazer zamysli omezit spiSe kratSi dobou do splatnosti takovych dluhopist Ci
zajistovat pomoci IRS.
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Kreditni riziko: Riziko nepfiznivého cenového vyvoje predmétného dluhopisu vlivem
materialniho zhorSeni kreditni kvality emitenta (negativni vyvoj v hospodafeni, rist
zadluzeni atd.), vyhledu daného odvétvi, podnikatelského prostfedi & obecné trzni
rizikové averze; celkové kreditni riziko hodla Investiéni manazer omezovat vyssi
diverzifikaci diky SirSimu okruhu emitent a urcité rdznorodosti odvétvi a teritorii, na
které jsou exponovany. Obecné jsou rizika vyplyvajici z tohoto investiéniho nastroje
popsana v ¢l. 7.2 statutu Fondu.

Priklad zamyslenych emitentu:

Banky: Ceska Spofitelna/Erste Bank (CR/Rakousko), Unicredit Bank (ltalie), ING
Bank (Holandsko), Citibank (USA), Goldman Sachs (USA), Cetelem/BNP Paribas
(CR/Francie), LeasePlan (Holandsko)

Ostatni: CEZ (CR), General Electric (USA), Telefonica (Spanélsko), Cesky
Aeroholding (CR)

KONTAKTY

Conseq Investment Management a.s.

Rybna 682/14, Praha 1, 110 05

ICO: 264 426 71

zapsana v OR vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlioZzka 7153
tel.: (420) 225 988 222, fax: (420) 225 988 202

www.conseq.cz

Kontaktni osoby:

Ing. Lukas Vacha

¢len predstavenstva a obchodni feditel pro institucionalni a privatni klientelu
tel.: (420) 225 988 222

e-mail: vacha@conseq.cz
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