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Globalni makroekonomicky vyvoj v prlibéhu srpna opét pokracoval ve spise nepfiznivém vyvoji, nebot naptiklad globalni indexy
nakupnich manazerd (PMls) pokracovaly v pomérné rychlém poklesu. Cim dal vice se tak zacina realizovat nas zakladni globalni
makroekonomicky scénar stagflace. Globalni finan¢ni trhy tento nepfiznivy makroekonomicky vyvoj reflektovaly poklesem.
Global Aggregate Bond odepsal taktéz 3,9 %. V rdmci nastaveni nasich investi¢nich portfolii jsme realizovali ¢ast kratkodobych
akciovych ziskd a tim jsme se v ramci globalni akciové alokace posunuli z neutralni vahy akcii do mirného podvazeni. Na akcie
proto v tuto chvili mame spise opatrny nazor a viibec bychom se nedivili, pokud by hlavni globalni akciové indexy pokracovaly
v nasledujicim obdobi v poklesu. Na druhou stranu se nicméné také domnivame, Ze nékteré akciové regiony nyni kvali svym
velice nizkym valuacim nabizi velice slusny potencial pro budouci zhodnoceni. Mezi tyto akciové regiony pfitom patfi pfedevsim
stfedni Evropa a obecné hodnotové akcie (value stocks).

EKONOMIKA

Globalni makroekonomicky vyvoj v pribéhu srpna opét pokracoval ve spise nepfiznivém vyvoji. Pfitom zejména
evropska ekonomika je doslova drcena astronomickymi cenami energii. Cim dal vice tak realizuje nas zakladni
globalni makroekonomicky scénaf stagflace, tedy kombinace anemického ekonomického riistu s moznosti mirné
recese a silné zvysené inflace vyrazné nad infla¢nimi centralnich bank.

Ve ¢tvrtek 4. srpna probéhlo fadné zasedani Ceské narodni banky a to poprvé pod vedenim nového guvernéra
Alese Michla. CNB investory neprekvapila, kdyz ponechala zakladni urokovou sazbu, dvoutydenni repo sazbu,
na 7 %, prestoze n&ktefi, a to zejména zahrani¢ni analytici ocekavali zvyseni sazeb o ¢tvrt az pdl procentniho bodu. CNB zéro-
ven predstavila novou makroekonomickou prognoézu, podle které nas ve druhém pololeti ¢ekd mirna recese. Zaroveri by méla
inflace v ceské ekonomice dale rlst a vrcholu dosédhnout v zafi na 20 %. Pritom i v pfistim roce nas bude inflace vyrazné trapit,
nebot CNB ocekava, Ze primérna mira inflace v roce 2023 dosahne priblizné 10 %. P¥itom k 2% infla¢nimu cili by se méla inflace
vratit az v prlbéhu roku 2024.

Ve stiedu 10. srpna byla zvefejnéna dulezita data o inflaci v USA a Cesku. V obou ptipadech prekvapila infla¢ni data
mirné pozitivné, nebot zverejnéné hodnoty byly oproti konsenzualnimu odhadu ekonomi o néco nizsi. Pokud jde
o americkou inflaci, zatimco ¢ervnova hodnota ¢inila 9,1 % meziro¢né, Cervencova inflace dosahla 8,5 %, pricemz konsenzus
¢inil 8,7 %. Pokud jde o ¢eskou inflaci, zatimco ¢ervnova hodnota cinila 17,2 %, Cervencova inflace dosahla 17,5 %, pficemz
konsenzus ¢inil 17,9 %. Pokud jde déle o ¢eskou inflaci, je pomérné pravdépodobné, Ze v nasledujicich mésicich se dostane
az na 20% Uroven s tim, jak se budou do spotfebitelského ko3e postupné propisovat dramaticky vyssi ceny energii pro ceské
domacnosti.

V utery 23. srpna si pro investory pfipravil nepfijemné pfekvapeni kompozitni index nakupnich manazert v euro-
zéné. Tento veledUlezity predstihovy indikator poklesl z ¢ervencovych 49,9 bodd na 49,2 bodU. Pritom hodnoty pod 50 body
indikuji pokles ekonomické aktivity. Pokles HDP eurozény v aktualnim tfetim Ctvrtleti je proto nyni témér jisty. A pokud vezmeme
v Uvahu dalsi dramaticky narlst cen energii z posledniho obdobi, ekonomicka slabost v eurozéna bude témér s jistotou pokra-
Covat i v nasledujicich mésicich a kvartélech. To by se mélo také urcité negativné projevit na ziskovosti a cash flow evropskych
burzovné obchodovanych korporacich. Tlak na evropské akcie proto mdze byt v nasledujicim obdobi vyrazny.

Velice dulezitou udalosti byl projev guvernéra amerického Fedu Jeroma Powella na kazdoro¢nim setkani central-
nich bankért v americkém Jackson Hole v patek 26. srpna. Vyznéni projevu Powella bylo pomérné silné jestiabi.
Guvernér Fedu jasné indikoval, Ze Fed bude pokracovat v pomérné svizném zvysovani zakladnich Urokovych sazeb, aby se mu
podafilo zkrotit inflaci, kterd se nyni pohybuje na 40letych maximech. Pfitom zékladni Urokové sazby zlstanou na zvysené
restriktivni Grovni spise déle a investofi by proto rozhodné neméli ocekavat jejich prudké snizovani jiz v pribéhu pristiho roku.
Powell rovnéz zddraznil, Ze restriktivni nastaveni ménové politiky Fedu bude také znamenat slabsi ekonomicky rdst a vy3si miru
nezaméstnanosti.

Celkovy stfednédoby pohled na dynamiku svétové ekonomiky ukazuje vyvoj globalniho indexu nakupnich manazerd v priimyslu
(Global Manufacturing PMI), coz je velice vyznamny predstihovy makroekonomicky indikator, ktery indikuje aktudlni globalni
dynamiku prémyslového sektoru a vyhled na nasledujici dva kvartaly. Na grafu mdzeme jasné vidét, ze v rdmci aktualiniho glo-
balniho hospodarského cyklu dosahla svétova ekonomika vrcholu priblizné v poloviné loriského roku a od té doby zpomaluje
(vyvoj globélntho indexu nékupnich manazer( ve sluzbach je velice podobny). V srpnu index poklesl dokonce az na 50,3 bodd.
Pritom 50bodova hranice oddéluje ekonomickou expanzi od ekonomické kontrakce. Svétova ekonomika proto v tuto chvili
evidentné pokracuje ve zpomalovani a dynamika tohoto zpomalovani je pfitom velice silna. Nas zakladni globalni
makroekonomicky scénar stagflace se tak nyni jednoznacné naplnuje.
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Globalni index nakupnich manazert v primyslu (Global Manufacturing PMI)
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AKCIE

Pokracovani spise negativniho globalniho makroekonomického vyvoje a silné jestfabi nastaveni amerického Fedu
V rdmci nastaveni nasich investi¢nich portfolii — globalni akciové alokace — ndm nicméné délaly radost néasledujici statistiky.
Zaprvé se podstatné lépe dafilo rozvijejicim se trhiim (MSCI Emerging Markets 0,0 %) oproti trhdm rozvinutym (MSCI World
—4,3 %). Zadruhé se Iépe dafilo hodnotovym akciim (MSCI All Country World Value —3,0 %) oproti akciim rdstovym (MSCI All
Country World Growth —4,7 %). A konecné zatfeti se nadpriimérné dafilo japonskym akciim (Nikkei +1,0 %) a rozvijejici se Asii
(MSCI Asia ex-Japan —0,2 %). Na druhou stranu se vibec nedafilo stfedoevropskému regionu (CECEEUR -9,1 %). Ceské akcie
v ramci index prazské burzy PX odepsaly 4,8 % a polské akcie v ramci indexu WIG 30 odepsaly dokonce 10,7 %.

DLUHOPISY

Bond odepsal na dluhopisy velmi vyraznych 3,9 %. Pritom prlmérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti
vzrostl o 50 bazickych bodl na 3,10 %. Vynos do doby splatnosti nejdulezitéjsiho globalntho dluhopisového instrumentu,
amerického vladniho dluhopisu s 10letou splatnosti (10-year US Treasury Bond), vzrostl o 54 bazickych bodd na 3,19 %. Vynos
do doby splatnosti némeckého vladniho dluhopisu s 10letou platnosti vzrostl dokonce o 72 bazickych bodd na 1,54 %. Index
¢eskych vladnich dluhopisti odepsal 2,2 % a index polskych vladnich dluhopist odepsal 1,8 %. Indexy korporatnich
dluhopist si pfipsaly ztraty mezi 2 az 4 %.

KOMODITY A ENERGIE

Ani komoditam se z celkového globalniho pohledu pfilis nedafilo, nebot globalni komoditni index S&P GSCI
odepsal 2,7 %. Cena severomofiské ropy Brent poklesla o 12,3 % na 96 dolarC za barel. Dramaticky rist nicméné
zaznamenaly evropské ceny energii. Hlavni burzovni kontrakt na elektfinu vzrostl o 58,8 % a hlavni burzovni kontrakt
na zemni plyn vzrostl o0 17,6 %.
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V prostredi silné zvysené rizikové averze se logicky dafilo americkému dolaru, kdyz dolarovy index DXY, ktery méf
vykonnost dolaru vici kosi dalSich hlavnich svétovych mén, predevsim euru a jenu, posilil 0 2,6 % na Uroveri 108,7 bodd. VUi

(ONSEQ

JIZ OD 1994

o

euru dolar posilil 0 1,6 % na 1,005 USD/EUR. Koruna vici euru mirné posilila o 0,3 % na 24,55 CZK/EUR. V¢ dolaru
koruna oslabila 0 1,6 % na 24,53 CZK/USD. Polsky zloty vici euru posilil 0 0,3 % na 4,72 PLN/EUR a vUci dolaru oslabil 0 1,3 %

na 4,70 PLN/USD.

Prehled globalnich financnich trha

Zména od zacatku

Stiedni Evropa (CECEEUR)

Srpen roku Zména za 12 mésici] Posledni hodnota

Dolarovy index DXY 2,6% 13,6% 17,4% 108,7
Index mén rozvijejicich se ekonomik k USD -1,1% -5,3% -5,6% 1642
EUR/USD -1,6% -11,6% -14,9% 1,005
EUR/CZK -0,3% -1,3% -3,8% 24,55
UsD/CzK 1,6% 11,7% 13,7% 24,53
Globalni akciové trhy (MSCI All Country World) -3,9% -18,8% -17,3%

Rozvinuté akciové trhy (MSCI World) -4,3% -18,7% -16,4%

Rozvijejici se akciové trhy (MSCI Emerging Markets) 0,0% -19,3% -24,0%

Globalni akciové trhy - Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value) -3,0% -13,0% -10,9%

Globalni akciové trhy - Rustové akcie (MSCI All Country World Growth) -4,7% -24,7% -23,8%

USA (S&P 500) -4,2% -17,0% -12,6% 3955

USA (NASDAQ) -4,6% -24,5% -22,6%

USA - Big Tech (NYSE FANG+) -3,8% -29,2% -28,4%

Evropa (STOXX Europe 600) -5,3% -14,9% -11,8%

Japonsko (Nikkei) 1,0% -2,4% 0,0%

Rozvijejici se Asie (MSCI Asia ex-Japan) -0,2% -18,8% -23,5%

Cina (CSI 300) -2,2% -17,4% -15,1%

Latinska Amerika (MSCI Lat n America) 0,0% -0,2% -15,4%

Zdroj: Bloomberg, Conseq; V3echna data v lokdlni méné

Wi

Cesko (PX) -4,8% -17,7% -8,6% 1174

Globalni dluhopisové trhy (Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond) -3,9% -15,6% -17,6%

Globalni trhy vladnich dluhopist

Globalni trhy korporatnich dluhopist investiéniho stupné -3,7% -16,4% -18,0%
Globalni trhy korporatnich dluhopist spekulativniho stupné (high-yield) -1,5% -14,8% -16,3%
Eurovy trh korporatnich dluhopist investi¢niho stupné -4,2% -12,0% -13,2%
Eurovy trh korporatnich dluhopisi spekulativniho stupné (high-yield) -1,2% -11,9% -12,3%
Ceské vladni dluhopisy (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond) -2,2% -8,9% -14,9%

Prumérny globalni dluhopisovy vynos (Bloomberg Barclays Global-Aggregate Yield to Worst) 0,50% 1,79% 2,07% 3,10%
Vynos 10letého amerického vladniho dluhopisu 0,54% 1,68% 1,88% 3,19%
Vynos 2letého amerického vladniho dluhopisu 0,61% 2,76% 3,28% 3,49%
Vynos 10letého némeckého vliadniho dluhopisu 0,72% 1,72% 1,92% 1,54%
Vynos 2letého némeckého vladniho dluhopisu _ 1,82% 1,92% 1,20%
Vynos 10letého ¢eského vladniho dluhopisu 0,61% 1,93% 2,95% 4,79%
Vynos 2letého ¢eského vladniho dluhopisu -0,35% 2,43% 6,08%
Kreditni marze - EUR investi¢ni stupefi (Markit iTraxx Europe / CDS) 0,19% 0,72% 0,75% 1,20%
Kreditni marZe - EUR high-yield (Markit iTraxx Europe Crossover / CDS) 0,77% 3,59% 5,88%

Globalni komoditni index S&P GSCI -2,7% 32,1% 42,2%

Ropa Brent 24,1% 32,2% 96
Zemni plyn (Netherlands TTF Natural Gas Forward Month 1) 17,6% 249,5% 354,4% 229
Elektfina (Germany Power Baseload Forward Year 1) 58,8% 187,5% 557,1% 575
Méd -1,1% -19,5% -17,6% 7848
Zlato -2,6% -6,1% -5,4% 1717
Stfibro 18
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JAKY JE NAS INVESTICNIi VYHLED NA NASLEDUJICIi OBDOBI?

NASTAVENI PORTFOLIi A INVESTICNi VYHLED

Na Investi¢nim vyboru dne 18. srpna jsme se rozhodli realizovat kratkodobé akciové zisky prodejem pozic napfic
véemi regiony. Tim jsme se v ramci globalni akciové alokace posunuli z neutralni alokace na podvazeni -25 % meazi
neutralni a minimalni akciovou alokaci. Na akcie z celkového globalniho pohledu mame proto nyni spiSe opatrny
nazor a domnivame se, Ze je pomérné hodné pravdépodobné, ze hlavni akciové indexy budou v nasledujicim obdobi
pokracovat v poklesu. Konec koncl historicka statistika fika, Zze zafi je pro akcie vibec tim nejhor$im mésicem
v rdmci kalendarniho roku.

Nas spise negativni soucasny nazor na akcie opirame o nékolik fundamentalnich faktort. Zaprvé globéini ekonomika
dale citelné zpomaluje, coz bude mit negativni dopad na meziro¢ni dynamiku korporatnich fundamentt (trzby, zisky a cash flow)
v ramci vysledkové sezény za treti kvartal, kterd odstartuje v poloviné fijna. Druhym nepfiznivym globalnim faktorem je stale
silné zvysend inflace. Pfitom dale rostouci indexy cen primyslovych vyrobcl (Producer Price Indices — PPIs), zejména v Evropé,
v prlbéhu srpna jednoznacné indikovaly, Ze vrcholu dynamiky spotiebitelské inflace (Consumer Prices Indices — CPls) jsme jesté
rozhodné nedockali. Pokracujici silné zvysena inflace vyrazné nad inflacnimi cili centralnich bank bude také i nadale negativné
tlacit na dynamiku korporatnich fundamentd. Zatfeti tady mame silné jestrabi americky Fed, ktery bude v nasledujicim obdobi
pokracovat ve zvySovani zakladnich Urokovych sazeb a snizovani objemu své bilance. Takové nastaveni amerického Fedu, navic
s prihlédnutim k jiz probihajici americké ekonomické recesi, nemdze byt pro akcie pfiznivou zpravou. A kone¢né zactvrté tady
mame stale z historického srovnani nadprdmeérné akciové valuace neboli akciové ocenéni. Napfiklad globalnim valua¢ni indikator
Warrena Bufetta nyni dosahuje 104 %, coz pfiblizné odpovida dlouhodobému historickému priméru plus jedné smérodatné
odchylce. Stale zvysené celkové globalni akciové valuace tak jednoznac¢né indikuji, Ze by mélo byt celkové akciové zhodnoceni
v nasledujicim obdobi spiSe slabsi.

Buffettlv valuacni indikator - Globalni akciova trzni kapitalizace / Globalni HDP

Primér - 1 Smérodatna odchylka

Buffett(iv valuacni indikator —----- Primér Primér + 1 Smérodatna odchylka
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Nicméné i tak se domnivame, Ze se v tuto chvili daji nalézt pomérné atraktivné ocenéné akciové regiony, které
v rdmci nasi globalni akciové alokace preferujeme a které by mohly pfinést kladné akciové zhodnoceni. Patii mezi
né predevsim stfedni Evropa (EV/EBITDA 3,7x), Latinska Amerika (EV/EBITDA 4,7x), rozvijejici se Asie (EV/EBITDA 9,2) a globalni
hodnotové akcie (EV/EBITDA 8,4x). Pokud pak jde o jednotlivé akciové sektory, stale se nam hodné libi akcie spole¢nosti, které
se zabyvaji tézbou komodit, a také akcie spolecnosti, které se zabyvaji prizkumem a téZzbou vzacnych kovi jako zlato a stfibro.
Na druhou stranu valuace americkych akcii i nadale povazujeme za extrémné prestrelené a to zejména co se tyce technologickou
akciovych titult v rdmci indexu NASDAQ (EV/EBITDA 18,7x) a obfich technologickych spole¢nosti jako Apple ¢i Amazon sdruzenych
v indexu NYSE FANG+ (EV/EBITDA 17,7x). Domnivame se proto, Ze kvili témto az astronomickym valuacim bude zhodnoceni

téchto akcif v nasleduijicich letech silné podpriimérné. _
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Regionalni akciové valuace - EV/EBITDA
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Evropa Amerika  akciové trhy akciové trhy - (STOXX Asie (MSCI  akciové trhy akciové trhy 500) 300) (Nikkei) akciové trhy - Tech (NYSE (NASDAQ)
(CECEEUR)  (MSCI Latin (MSCl Hodnotové Europe 600)  Asia ex- (MSCI Al (MSCI World) Rustové FANG+)
America) Emerging  akcie (MSCI Japan) Country akcie (MSCI
Markets)  All Country World) All Country
World Value) World
Growth)
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Zdroj: Bloomberg, Conseq

Globalni hodnotové akcie versus globalni rlistové akcie - EV/EBITDA

Value/Growth (prava osa) ——MSCI All Country World Value

——MSCI All Country World Growth
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JAKY JE NAS INVESTICNIi VYHLED NA NASLEDUJICIi OBDOBI?

Pokud jde o dluhopisy, nas ndzor na né je i nadale spise opatrny. Zaprvé je tfeba si uvédomit, Ze celkovy objem dluhu
ve svétovém finan¢nim systému — vladniho, firemniho a domacnosti — nebyl nikdy vétsi, kdyZ podle poslednich dat Institutu
mezindrodnich financi (Institute of International Finance — IIF) ¢inil celkovy objem globalniho dluhu na konci letosniho
prvniho kvartalu 305 biliond dolarl neboli v poméru ke globalnimu HDP 348 %. A tento globalni dluh v nejblizSim obdobi
dale pomérné dynamicky poroste, nebot vlady drtivé vétsiny klicovych ekonomik stale hospodafi s obrovskymi rozpoctovymi
deficity. Nabidka novych dluhopist na globalnich finan¢nich trzich proto bude stale obrovska, coZ bude i nadale vytvéret silny
tlak na dosazené zhodnoceni pro investory. Zadruhé musime prihlédnout k faktu, ze klicova centréini banka, americky Fed,
pomérné intenzivné zpfisriuje svoji ménovou politiku prostfednictvim rlstu zékladni Grokové sazby fed funds rate. Navic od ¢ervna
provadi tzv. kvantitativni utahovani, tedy zmensuje objem svoji bilance prostfednictvim odprodeje dluhopist na sekundarnim
trhu. Tato skutecnost rovnéz vytvari negativni tlak na nabidkové strané dluhopisového trhu a je zaroven citit na celém globalnim
dluhopisovém trhu jako celku. A kone¢né zatfeti tady mame silné zvy3enou inflaci na 40letych maximech napfi¢ celou svétovou
ekonomikou. Zaroven se domnivame, ze je rovnéz velice pravdépodobné, ze jesté pomérné dlouho se budou miry
inflace napfi¢ svétovou ekonomikou pohybovat vyrazné nad infla¢nimi cili centralnich bank.

Vidime v této souvislosti nékolik dlouhodobych globalnich strukturalnich sekularnich trendt, které budou inflaci
jesté pomérné dlouho udrzovat na silné zvysené hladiné: dlouhodobé klesajici dynamika produktivity prace; dlouhodobé
klesajici dynamika populace v produktivnim véku (demografie); nastupujici deglobalizace a trend ke zkracovani globalnich
dodavatelsko-odbératelskych Fetézcl; drahé komodity a energie, kdy je mezni produkce ¢im dal drazsi (tzv. peak-cheap energy);
vojensky konflikt na Ukrajiné. Tyto fundamentalnf faktory budou podle naseho nézoru udrzovat inflaci i v nasledujicich kvartalech
a letech do vétsi ¢i mensi miry silné zvysenou. A je historicky znamy fakt, Ze zvysena inflace dluhopistm pfilis nesvédi.

Celkové se proto domnivame, Ze dluhopisy jako globalni tfida aktiv své dno jesté pravdépodobné nenasly. Zaroven
jsme toho nazoru, Zze by mély pokracovat v rastu dluhopisové vynosy do doby splatnosti zejména u dluhopisovych emisi s delsi
splatnosti. TudiZ je podle naseho nazoru stale na misté udrzovat ve srovnani s benchmarky neboli srovnavacimi indexy podvazenou
duraci. Na druhou stranu je ale také samoziejmé potreba vyvoj na dluhopisovych trzich neustale bedlivé sledovat a v pfipadé
dalsich vyprodejd zacit duraci opatrné a gradudlné navysovat, coz se tyka i ¢eskych vladnich dluhopisd, u kterych stale udrzujeme
duraci vi¢i benchmarkdm neboli srovnavacim indexdim enormné podvazenou.

Pokud jde jesté konkrétné o ceské vladni dluhopisy, i naddle jsme i na né spiSe opatrni, nebot jsme stale tohoto
nazoru, ze trzni ceny Ceskych vladnich dluhopist s delsi splatnosti pravdépodobné budou i v nasledujicim obdobi pokrac¢ovat
v poklesu, resp. jejich vynosy do doby splatnosti budou pokracovat v ristu. Jako hlavni divody tohoto ocekavaného vyvoje, mimo
klicové globalni faktory zminéné vyse, spatfujeme i nadale extrémné zvysenou inflaci v ¢eské ekonomice, stale enormné zvyseny
rozpoctovy deficit Ceské vlady, ktery bude znamenat pokracovani velkého pfilivu novych diuhopisti na trh, a také znovuobnoveni
silné zvysené rizikové averze na globélnich finan¢nich trhd z pfedchazejicich mésich s prihlédnutim k faktu, Ze velci mezinarodni
investofi korunu a korunova aktiva stale povazuji za rizikovéjsi aktiva. A pokud jde o korporatni dluhopisy, v tuto chvili
se i nadale orientujeme vyhradné na emitenty s velice silnym kreditnim profilem, tedy bez pfehnaného zadluzeni
a se solidni tvorbou cash flow.
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Dilezita upozornéni:

Pred rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencidlni investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu.
Informace uvedené v této zpravé maji pouze informacni charakter a jejich Uc¢elem nenf nahradit sdélenf klicovych informaci nebo statut (prospekt) ani poskytnout
jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povazovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice
do podilovych fondd muze s ¢asem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment Management, a.s., ani jina osoba nezarucuji navratnost pvodné investované
¢astky, neprebiraji odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé udaji uvedenych v tomto dokumentu ani za presnost a Uplnost téchto udajl a doporucuiji
investordm konzultovat investi¢ni 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.

NEVAHEJTE NAS KONTAKTOVAT
BY fondyaconseq.cz +420225988225
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