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@ Fond vyhledava odolné spole¢nosti, které jsou
docasné prehlizeny trhem bez zfejmého dlvodu.
Tyto firmy se snazi nakupovat ve slevé, tedy kdy
jsou relativné levné.

@ Zakladem jeho strategie je tzv. hodnotovy pristup,
ktery se zamé&ruje na ddkladnou analyzu firmy, na
misto jen trzniho odvétvi. Zaroven je pristup fondu
velice trpélivy, pragmaticky a opatrny. Manazefi
se nenechavaji strhnout davem. Kupuji jen ty firmy,
které maji nepopiratelnou a tézko kopirovatelnou
konkurenéni vyhodu - od vlastnictvi vzacného
zdroje, pres know-how k vlastnictvi distribucni sité.

@ Fond nema omezeni k investici do urcité tridy aktiv
nebo sektoru, je flexibilni a adaptabilni - kromé akcif
a dluhopist drzi i cenné papiry vdzané na zlato
a to jako pojisténi - ke snizeni celkového investi¢niho
rizika. Fond je vhodny do prostredi vyssi volatility
a politické nejistoty.

Portfolio manaze¥i fondu

@ Matthew McLennan, CFA: Head of Global Value
Team

() Manish Gupta: Associate Porfolio Manager

Otazky a odpovédi polozené
portfolio manazerim

First Eagle vzdy povazoval zlato za
potencialni jistotu (zajisténi proti
krizim). Mohou tuto roli vykonavat také
kryptomény?

Matthew McLennan: To je k diskusi, ale nikdo nezna
odpovéd. Kryptomény jsou stale na zacatku svého
evoluéniho vyvoje. Jsou zde s ndmi prakticky pouze
jednu dekadu, naproti tomu zlato je pouzivdno jako
uchovatel hodnoty po mnoha tisicileti. Kazdopadné,
nékteré kryptomeény, jako tfeba Bitcoin, byly vytvareny
s tim, ze maji omezenou nabidku, podobné jako je tomu
VvV pripadé zlata.

Nicméné zlato ma urcité vlastnosti, které jej ¢ini
zajimavym. Je krasné, zpracovatelné, vhodné pro razeni
minci, a jeho chemické vlastnosti zplsobuji, ze nema
ekonomicka rizika charakteristicka pro jiné komodity.

Bitcoin je digitalni myslenka. To je to nejlepsi, co o ném

dokdzeme rici. Je to vlastné call opce (kupni opce)
na digitdlni zlato v budoucnu. Nyni je ale stale mlady.
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Jednim z problém( tykajici se Bitcoinu je to, ze ma
mnoho konkurentl (dal$i kryptomény). Zatimco nabidka
BitcoinU je relativnhé omezenad (vzacna), mdze byt tzv.
forknuty (oddéli se z néj dalsi kryptoména jako napriklad
bitcoin cash - pozndmka autora). Mlze tedy vznikat plno
dalsich kryptomén, které Bitcoinu konkuruji. Od svého
vzniku ztratil Bitcoin pfiblizné polovinu trzniho podilu

v ramci trhu kryptomeén.

V souvislosti s Bitcoinem se objevuji dalsi slozitosti,
jako naptiklad skutecnost, Ze vétsina tézby Bitcoind
probihd v Ciné (t&zba neni to samé, jako kdyZ kopete
krumpacem do zemé a hledate zlato, tézba Bitcoin(
predstavuje potvrzovani transakci v bitcoinové siti -
poznamka autora). To zabira velkou ¢ast bitcoinové sité
a ta proto nemusi byt tak zabezpecena, jak se plno lidi
domniva. Vsechny tyto faktory se promitaji do velmi
vysoké volatility ceny Bitcoinu, na rozdil od ceny zlata.
To Bitcoinu brani, aby se stal uchovatelem hodnoty.
Vzhledem k tomu, ze cena Bitcoinu zahrnuje také
spekulativni slozku, pak plati, Zze v urcitych ¢asovych
periodach je vice korelovana s rizikovymi aktivy, jako jsou
rlstové akcie. To vSak neplati pro zlato. To se obecné
pohybuje protismérné, nez ceny akcii.

Shrnuto a podtrzeno, Bitcoin Jesté nevidime jako
potencidlni zajisténi. Rozumime argumentdm, pro¢
by se to mohlo stat v budoucnu, ale je pf¥ilis brzy na
to odpovédét. Bitcoin je stale prilis volatilni a v nasich
myslich zGstava stéle spise spekulaci.

A

Vas tym velmi peclivé sleduje umélou
inteligenci (Al). Al jednoznacné zvysuje
efektivitu a produktivitu. Existuji ale
priklady, které pro fond First Eagle
mohou znamenat investicni prilezitost?

N

Manish Gupta: Aktudlné nad zaddnou takovou investici
nepremyslime. To je spiSe pro tematicky fond a my
nejsme tematicti investofi. Jsme investofi, ktefi vyuzivaji
metodu zdola nahoru (bottom-up).

Vétsina Cisté Al spole¢nosti byly na zac¢atku své
existence malé, spiSe produktové zamérené start-upy,
které byly nasledné ziskany vétSimi spole¢nostmi.

To plati v oblasti polovodicl, jako v ptipadé spole¢nosti
Intel, kterd koupila Nervana Systems. Nebo v pripadé
softwaru, kde napfriklad Google koupil DeepMind. Pro
spolecnosti i uzivatele technologie Al nejde pouze

o produkt jako takovy, ani nejde o jediné reseni. Jde

o sadu ¢i systém technologii, které potrebuji ke zvyseni
své produktivity.

Zdakaznici potrebuji skute¢né velké mnozstvi dat

k tomu, aby modely vyuzivajici Al fungovaly. Integrace

s existujicimi aplikacemi a databazemi, a snadnost jejich
pouziti, jsou kritické. Jednoduchost pouziti je v kontextu
popularity Al podcenéna.
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Stale také neni mnoho vyskolenych technikl nebo
odbornych védcu, které si konkrétni podnik maze
najmout. Talentovani pracovnici jsou vzacni. Al je novym
oborem a vétsina nejlepsich svétovych inzenyrd

a védcu pracuje ve ¢tyrech firmach: Microsoft, Google,
Facebook a Amazon. Proto se nas pohled na téma umélé
inteligence lisi od Sirsi investi¢ni komunity.

N&s nazor je, ze Al bude vice zac¢lenovana do
softwarovych a hardwarovych ekosystému tak,

aby zakaznici mohli naplno vyuzivat jeji uc¢innost.

Ono se tak uz déje, kdyz se podivate na nastroje, které
jsou nabizeny v rdmci podnikového softwaru. Jedna

se o cloudy ¢i podnikové provozovny (podnikové
areadly). Spole¢nosti jako Oracle, Facebook a Taiwan
Semiconductor (TSMC) jiz investovaly do Al technologie
pravé proto, aby pomohly svym odbératelm. Oni vlastné
pouzivaji podobnou technologii ke zlepseni svého
vlastniho byznysu.

Vezméte si pravé Oracle. Jeho nové autonomni
databaze a aplikace vyuzivaji Al technologii, coz vede

k podstatnému zvyseni produktivity. Spoleé¢nost Oracle
vyuziva k Fizeni vlastniho podnikani svou vlastni Al
technologii. Facebook zase pouziva Al technologii pro
lepsi cileni reklam. Pouzivd umélou inteligenci k filtrovani
obsahu a ke zvySovani Urovné zakaznické péce.

Nejvétsi vyrobce polovodi¢d na svété TSMC bude
pravdépodobné patfit k nejlepsim volbam pro jakoukoli
spole¢nost plsobici v oblasti designu polovodicy, at se
jedna o Al produkt ¢i néco jiného. Vyuziti autonomni
automatizace a velkych dat v rdmci fungovani vyrobnich
hal az po prodej a sledovani automobil( vyzaduje vyuziti
velkého mnozstvi polovodi¢l. Napfiklad také Analog
Devices nebo Texas Instruments maji velmi dobré
postaveni na trhu analogovych polovodicu.

uvédomeéni si, ze prijmy plynouci z vyuzivani Al pro
témér vsechny technologické spole¢nosti jsou stale velmi
malou ¢asti jejich celkového byznysu. Pro investory je
dalezité zaméfFit se na ocenéni, kvalitu businessu a také
dobu fungovani fransizy.

Matt ¢asto hovofi o tom, ze vétsina podnikl v prabéhu
¢asu ,tavi kostky ledu”. My hleddme udrzitelnost trzniho
podilu, abychom ziskali pfedstavu o ekonomické vyhodé
dané firmy. Nase doba drzeni je témér deset let, takze
doba fungovani fransizy je velice ddlezita.

Dalsim zplsobem, jak se podivat na Al technologii,

a na technologicky prdmysl obecné, je, posoudit riziko
ohrozeni stavajicich spolec¢nosti v nasem portfoliu.
Ohrozeni se muze tykat jak maloobchodnich spole¢nosti,
automobilovych spolecnosti, tak spolecnosti z oblasti
sluzeb (vcetné financénich sluzeb). Chceme totiz vlastnit
spole¢nosti, které mohou fungovat a prosperovat
dlouhodobé.

Uspésné hodnotové investovani zavisi
na vyvazovani protikladnych postoju.
Hodnotové investovani, predevsim
poslednich 20 az 30 let, se stalo velmi
popularni. Také mnoho obchodnich
Skol ma konkrétni tfidy zamérené na
hodnotové investovani (vyhledavani
hodnoty). Muze byt hodnotové
investovani dlouhodobé tspésné,
vezmeme-li v potaz vsechny investory,
kteti byli vzdélavani v u¢eni Grahama
¢i Dodda (hodnotovi myslitelé

a investofi - poznamka autora)?

Matthew McLennan: Existuje mnoho lidi, ktefi

v poslednich dvou desetileti dostali vzdélani ohledné
Grahamové a Doddové pristupu v hodnotovém
investovani, napriklad na vysokych skolach. Tato
Cisla jsou vsak nic ve srovnani s mnozstvim lidi, ktefi
pokracovali v ziskavani MBA a absolvovani dalSich
kurzQ zamérenych na rdstové orientované trendy.
Vétsina lidi, se kterymi se setkdvdm na spolecenské
drovni, je nadsend svym ,osobnim dotcomem,
aplikacemi, softwarem, rizikovym kapitalem nebo krypto
dobrodruzstvim®. Jen velmi malo z nich se soustredi
na celozivotni vyhledavani hodnoty, tedy hodnotové
investovani.

Za druhé, lidé si nékdy v rdmci vzdélavani odnasi

ty Spatné lekce. Existuje znacna c¢ast kapitalu, ktera

se pokousi kopirovat historicky vyvoj a chce z ného
profitovat, a to pomoci ¢isté statistického pfistupu se
zamé&fenim na vyhledavani nizkého P/E (price-earnings
ratio neboli pomér ceny k zisku - pozndmka autora).
aktiva v rdmci dané spole¢nosti ta nehmotna - napriklad
silna trzni pozice nebo kvalitni governance (fizeni

a kontrola spole¢nosti - pozndmka autora). My travime
mnoho ¢asu analyzou faktord, které nemdzete jednoduse
kvantitativné zméfit, a to je ddlezity odlisujici faktor.

Chcete-li investovat globalné, mnoho investi¢nich
prilezitosti jsou drzeny holdingovymi spole¢nostmi nebo
maji slozitou kapitdlovou strukturu. V téchto pripadech
nemusi zakladni ekonomickou realitu odrazet pouhé
rychlé filtrovani ¢isel. Neexistuje jednoduchy zpdsob,

jak vzit zjednodusSenou verejnou historii a statisticky
identifikovat investi¢ni prilezitosti. Pokud se chystate
byt hodnotovym investorem, musite se zavazat, ze
budete kvalitnim odbornikem, analytikem. To trva dlouho
a tykad se malého mnozstvi lidi, ktefi jsou ochotni pustit
se do toho.
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Stejné dulezity faktor jako je analyza, véc, dokonce

velmi malo lidi, ktefi jsou ochotni investovat v horizontu
péti az 10 let. VétsSina lidi investuje v mnohem kratSich
investi¢nich horizontech. Chcete-li uplatnit hodnotovy
pristup k objeveni dobré investiéni prilezitosti, musite mit
sestaven flexibilni globalni seznam téchto prilezitosti

a byt ochotni zUstat mimo trh, kdyz tyto prilezitosti
nejsou dostatec¢né atraktivni. Nezndme mnoho lidi, ktefi
jsou ochotni zlstat globalné zamé&reni nebo jsou ochotni
nechat penize nepracovat.

Investi¢ni rozhodovani neni obecné zalozeno na pokore.
Velka vétsina investord vynaklada své usili na pfesné
predpovidani budoucnosti. My si naopak pokory cenime.
Spise travime vice ¢asu vyuzivanim trznich pohybd, poté
co k nim dojde, nez, ze se je snazime predvidat.

Upozornéni:

Prevazna ¢ast prostredkd pritékajicich do aktiv
(predevsim akcii) neni zalozena na hodnoté. Jedna se
predevsim o pasivni strategie, které jsou svou povahou
cenové agnostické (neresi cenovy vyvoj). My tyto celkové
pasivni strategie povazujeme za rizikové, a to vzhledem

k valuacim a vzhledem k tomu, v jaké fazi hospodarského
cyklu se nachazime. Navic jsou zde znac¢na geopoliticka
rizika a rizika zadluzeni. Na druhé strané je dost riskantni
byt tzv. mimo trh (nebyt zainvestovan - poznamka
autora), protoze navratnost hotovosti se nachazi vyrazné
pod rlstem penézni zasoby.

Neexistuje zadna nadhrada za promyslenou, selektivni

a spravnou ucast (rozuméj kvalitné portfolio
manazerskou) na svétovych prilezitostech. A to je prave
to, kde First Eagle alokuje velkou ¢ast svého ¢asu. Proto
povzbuzuji lidi, aby studovali hodnotové investovani.
Bohuzel plno lidi se s vidinou rychlych ziskd necha zlakat
a se svymi usporami hraji spise loterii, nez je investuji.

Uvedené informace nepredstavuji nabidku, poradenstvi, investicni doporuceni ani analyzu investi¢nich prilezitosti ze strany

kterékoli spolec¢nosti ze skupiny Amundi. Pfedchozi ani o¢ekdvana budouci vykonnost nezarucuje skute¢nou vykonnost

v budoucim obdobi. Pfed investici by klient mél provést vilastni analyzu rizik z hlediska pravnich, danovych a ucetnich

konsekvenci, aniz by se vylu¢né spoléhal na informace v tomto dokumentu. Hodnota investice a prijem z ni, m{ze stoupat

i klesat a nejsou zaruceny jak navratnost investované ¢astky, tak ani pripadné vyplaceni dividendy. U dividendovych tfid

rozhodne nebo nerozhodne o vyplaceni dividendy za prislusné obdobi predstavenstvo, a to s pfihlédnutim k vysledkim

hospodareni fondu. Vynos u cizoménovych investi¢nich nastroji mze kolisat v ddsledku vykyva ménového kurzu. Zdanéni

zavisi vzdy na osobnich pomérech zdkaznika a mdze se ménit. Uplné nazvy podilovych fondd, detailni prehled vykonnosti,

informace o rizicich, véetné rizik vyplyvajicich ze zaméreni na private equity investice, a dalsi informace jsou zverejnény

v ¢eském (Amundi CR) nebo anglickém jazyce (Amundi AM) na www.amundi.cz ve statutech fondd, sdélenich kli¢ovych

informaci, nebo prospektech fondd. Blizsi informace ziskate na infocr@amundi.com nebo www.amundi.cz. Zaddna ze

spolec¢nosti ze skupiny Amundi nepfrijimaji zadnou primou ani nepfimou odpovédnost, kterd by mohla vzniknout v disledku

pouziti informaci uvedenych v tomto materialu. Uvedené spole¢nosti neni mozné volat jakymkoli zpisobem k odpovédnosti

za jakékoli rozhodnuti nebo za jakoukoli investici u¢inénou na zdkladé informaci uvedenych v tomto materidlu. Informace

uvedené v tomto materidlu nebudou kopirovany, reprodukovany, upravovany, prekladany nebo rozsifovany mezi treti osoby

bez predchoziho pisemného souhlasu ani mezi subjekty v jakékoli zemi nebo jurisdikci, které by vyzadovaly registraci

kterékoli spole¢nosti ze skupiny Amundi nebo jejich produktl v této jurisdikci, nebo ve kterych by mohla byt povazovana za

nezakonnou. Tyto materiadly nebyly schvaleny reguldtorem finan¢niho trhu. Tyto materidly nejsou urceny americkym osobam

a nejsou zamysleny pro seznameni nebo pouziti jakoukoli osobou, at jiz se jedna o kvalifikovaného investora, ¢i nikoli,
z jakékoli zemeé nebo jurisdikce, jejichz zadkony nebo predpisy by takovéto sdéleni nebo pouziti zakazovaly.
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