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First Eagle Amundi
International

Globalné diverzifikovany smiSeny dynamicky fond s hodnotovym
stylem. V dolarové tridé dlouhodobé piekonava prumér

eew

konkurence a v zaji§téné korunové tiidé vykazuje nizsi volatilitu.

Skupina Amundi nabizi Sirokou $kélu ote-
vienych podilovych fondt vsech stuptiti ri-
zikovosti od vysoce konzervativnich pfes
rizné smiSené az po akciové s globalnim i
regiondlnim profilem. Nize si prestavime
globaln¢ diverzifikovany dynamicky smi-
Seny fond vedeny v dolaru, ktery disponuje
meénove zajisténou korunovou tiidou.

AKCIE, ZLATO A PENEZNI TRH

First Eagle Amundi International Fund mti-
ze investovat do vSech tfid aktiv bez regio-
nalniho a sektorového omezeni s tim, ze
dlouhodobé preferuje akciové nebo komo-

Graf 1: Portfolio podle regionu k 31.12.
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Graf 2: Fond a konkurence proti indexu — absolutné

ditni investice pied konzervativnimi a sledu-
je tak dynamicky rizikoveé-vynosovy profil.
Nema ovSem stanoven zadny benchmark, z
n¢hoz by vyplyvala neutralni alokace port-
folia. Na zaklad¢ historického chovani nic-
méné vyhrazuje 60 % az 90 % majetku ak-
ciim a s nimi spojenym nastrojim, 5 % az
15 % majetku cennym papirim vazanym
na zlato a 0 % az 30 % majetku hotovosti a
nastrojiim penézniho trhu. Z toho vyplyva-
ji orienta¢ni neutralni vahy 75 %, 10% a
15 % pro uvedené tiidy aktiv.

Investi¢ni proces fondu vychazi z hodno-
tového stylu a pristupu ke konstrukei port-
folia zdola nahoru (bottom-up), resp. vybé-
ru konkrétnich akciovych pozic (stock pic-
king) bez predbézného stanoveni regional-
nich a sektorovych preferenci. Kli¢em je
fundamentdlni analyza akcii, v rdmci niz
portfolio management vyhledava kvalitni
spolecnosti s diskontem ceny akcie proti
odhadované vnitini hodnot¢ alesponi 30 %.
K uréeni vnitini hodnoty slouzi riizné valu-
acni poméry a financéni ukazatele spolec-
nosti v¢etné volného cash flow ¢i schop-
nosti generovat vysoké piijmy. Do portfolia
se dostanou predevsim podhodnocené titu-
ly, v danou dobu neopodstatnéné piehlize-

né trhem. Casto jde o firmy, které nabizeji
urcitou unikatnost pfedmétu podnikani ne-
bo silnou konkurenéni pozici, resp. dispo-
nuji vzacnymi aktivy, vyznamnym know-
how nebo fransizou a v jejich odvétvi tak
existuji vyraznéjsi bariéry pro vstup. Port-
folio manazefi se snazi akcie takovych fi-
rem levné nakupovat a po delsi dobé draze
prodavat. Jinak se fond vyhyba titulim s
vysokymi akciovymi valuacemi, velkou fi-

Plusy a minusy

+ Siroka diverzifikace portfolia
+ Ménové zajisténa korunova tfida vaci dolarové
+ Dlouhodobé prekonava primér konkurence
+ Niz8i volatilita proti vétSiné konkurentd
- Zaostavani za konkuren¢nimi fondy
v korunové tfidé béhem poslednich let

Data fondu

Velikost fondu k 16.1. 8 245,0 mil. USD

Lucembursko
LU0068578508 (USD)

Dariovy domicil

ISIN LU1095742109 (CZK-H)
smiSeny dynamicky —

Typ fondu globalni USD

Typ vynosu kapitaliza¢ni

Vznik fondu srpen 1996 (USD)

& 2014 (CZK-H)
2,0 %
2,0 % (OCF 2,20 %)

Vstupni poplatek

Manazersky poplatek

Benchmark neni

200 USD /5000 CzK

Minimalni investice

nanéni pakou, zna¢nym zadluzenim, nepri-
hlednou rozvahou nebo zranitelnym ob-
chodnim modelem.

Kromé udrzovani dostate¢ného bezpec-
ného rozpéti (margin of safety), k némuz
popsana strategie vede, se manazersky tym
snazi omezit rizikovost portfolia Sirokou di-
verzifikaci na trovni cennych papirt (fond
drzi asi 150 akcii), regiont a sektord, dale

Graf 3: Fond a konkurence proti indexu — relativné
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Tab. 1: Nejvétsi akciové pozice k 30.11.

Oracle Corporation 2,4 %
Comcast Corporation Class A 1,9 %
Exxon Mobil Corporation 1,8 %
Fanuc Corporation 1,5 %
Secom Co., Ltd. 1,5 %
Bank of New York Mellon Corporation 1,4 %
KDDI Corporation 1,4 %
Schlumberger NV 1,4 %
Weyerhaeuser Company 1,3 %
Danone SA 1,3 %
celkem 15,8 %

Tab. 2: Portfolio podle sektoru k 31.12.

energie 6,5 % |necyklické SB | 8,0 %
suroviny 7,7 % | zdravotnictvi 47 %
pramysl 12,5 % | nemovitosti 3,5%
finance 14,6 % | utility 0,2 %
IT 7,8 % |ETC na zlato 9,1 %
komunikace 5,3 % | penézni trh 10,2 %
cyklické SB 6,1 % | hotovost 3,8%

zapojenim investic do zlata ve snaze zmir-
nit nepredvidatelné trzni propady a také
navySovanim vahy penézniho trhu ¢i hoto-
vosti pii nedostatku investicnich piilezitosti
na draze ocenénych akciovych trzich.

JAPONSKO A PRUMYSL V OBLIBE

Graf 1 ukazuje slozeni portfolia portrétova-
ného fondu podle hlavnich tiid aktiv z kon-
ce prosince a tabulka 2 slozeni portfolia po-
dle hlavnich sektor( z konce prosince.

Celkové zastoupeni akciové slozky dosa-
huje 77 % pii vyrazné relativni preferenci
Japonska pted USA ve srovnani s globalni-
mi akciovymi indexy na vyspélé trhy. Z ev-
ropskych zemi zohlediiuje fond zejména
UK (6 %) a Francii (5 %) a z asijskych ze-
mi mimo Japonsko pak hlavné Hongkong
(2 %) a Jizni Koreu (2 %).

Graf 5: Srovnani s vybranou konkurenci — absolutné

V sektorové alokaci dava ak-

AMUNDIAM | PORTRET FONDU

Kvantitativni ukazatele fondu (data k 16.1.19)

ciovd slozka nadstandardni pros- | fond | pramér konkur.
tor financim, primyslu, surovinam, Vykonnost v USD
energiim a nemovitostem, zatimco |1 rok (od 16.1.18) 92% 85%
spiSe upozad’uje zdravotnictvi, cy- |2 roky (od 16.1.17) 22% 71%
klické spotiebni zbozi, IT a komu- |3 roky (od 15.1.16) 20,6 % 19,5 %
nikace, kde mnohé firmy tolik ne- |5 let (od 16.1.14) 1,1% 10,6 %
vyhowvuji hodnotovym kritériim. 5 let p.a. 2,1 % 2,0%
Zastoupeni doty¢nych regiond a Riziko (perioda 5 let do 1/2019)
sektorti ve fondu neni pfimym z4- | Volatilita p.a. 7.9% 3%
mérem strategie, ale vyplyva z vy- |Beta 1,02 pramer
béru konkrétnich titulti v rAmei fun- |Beta bear 1,07 prumer
damentalni anal}'lzy. Pen&ni sloz- Alfa (anualizovana) 0,3 % prameér
ka zahrnuje krétké statni dluhopisy |oretace 0.94 prumér
nebo pokladniém’ po kazky USA. Max. pokles — mésic -5,6 % -52%
Max. pokles — rok -10,2 % -12,4 %
Y] o Max. pokles/nutny rist| -12,8 % /14,6 % | -15,0 % /17,7 %
ODOLNY VUCI PROPADUM Vypocty z prodejnich cen v USD, pfipadné dividendy
reinvestovany. Vysvétleni ukazatelll viz strana 24.

Grafy 2a 3 ukazuji dolarovou i
piepoctenou korunovou vykonnost zaklad-
ni dolarové tiidy portrétovaného fondu za
celou jeji historii od srpna 1996 ve srovnani
s prumérem konkurence, reprezentovanym
dolarovymi dynamickymi smiSenymi fon-
dy z databaze Morningstar. Je vidét, ze ze-
jména v dlouhém obdobi od jara 2000 do
zacatku roku 2012 zhodnotil First Eagle
Amundi International Fund podstatné vice
nez pramér konkurence, kdyz se vyhnul
ztratam v disledku praskani technologické
bubliny (jaro 2000 az podzim 2002), nespa-
dl tolik béhem finanéni krize (podzim 2007
az jaro 2009) a zvladl 1épe i dluhovou krizi
v eurozoné (roky 2010 a 2011). Pozdgji pro-
kézal znaénou odolnost béhem zpomaleni
¢inské ekonomiky (1éto 2015 az jaro 2016),
ale zaostaval na nasledném rostoucim trhu
pii synchronizovaném globalnim ekono-
mickém rustu (jaro 2017 az léto 2018). To
1ze u hodnotového fondu ocekavat.

Grafy 5 a 6 ukazuji, jak si portrétovany
fond vedl za posledni 4 roky v ménové za-

jisténé korunové tiidé oproti vybranym
konkurentim — korunovym smisenym dy-
namickym fondim, z nichz vétSina rovnéz
zajistuje ménové riziko, ne vsak vici dola-
rové tfid¢. Zde First Eagle Amundi Interna-
tional Fund viceméné stiidd naznacena ob-
dobi nad- a podvykonnosti, dosahuje pfitom
nejniz§i volatility. Handicapuje ho ovSem
vyrazné zaostavani vykonnosti korunové tfi-
dy v CZK za dolarovou tfidou v USD kvili
vysokym nakladim na zajistovani méno-
vého rizika CZK/USD. Pro dlouhé obdobi
od cca 5 let vyse, kdy ménové kurzy nemi-
vaji pfedvidatelny trend, 1ze tak preferovat
dolarovou tfidu pies jednorazové naklady
na ménovou konverzi kolem 5 %.

First Eagle Amundi International Fund
poslouzi diky globalni diverzifikaci portfo-
lia zejména investorim se stiedni az vyssi
toleranci k riziku, ktefi povazuji za dilezi-
té kritérium rizikoveé vazeny vynos. U nich
muze tvofit i vétsinu portfolia. m

Ales Vocilka

Graf 6: Srovnani s vybranou konkurenci — relativné
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