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®"TrZni vyvoj

Ze zacatku roku svétové akcie (index MSCI World) oslabily o 0,35 %, zatimco americké akcie (S&P 500) vzrostly o 1,35 %. V ramci
dluhopisového trhu se lépe dafilo HY dluhopist. Index Barclays U.S. Corporate High Yield sledujici vykonnost americkych HY
dluhopist posilil za kvartél o 3,35 %. Celkova vykonnost amerického dluhopisového trhu byla ve sledovaném obdobi ale zaporna.
Index Barclays U.S. Aggregate Bond Index oslabil za ctvrtleti -0,45 %. Vykonnost evropskych akcii byla v ramci Ctvrtletniho
bilancovani zaporna. Némecké akcie (DAX) oslabily o -3,07 % a francouzské akcie (CAC 40) ztratily -0,80 %. Zapornou vykonnost
jsme registrovaly také u japonskych akcii (Nikkei 225), které oslabily za kvartal o -5,57 %. Na komoditnim trhu rostly ceny ropy o
3,51 % na $38.34 za barel, cena zlata stoupla o celych 16,40 % na $1,234.20 za unci. V rdmci ménového trhu dolar oslabil o -7.03
% proti yenu a o0 -4,90 % oproti euru.

Prvni Ctvrtleti 2016 se neslo v duchu dvou velmi odlisnych trznich prostredi. Zatimco v prvni poloviné trhy oslabovaly, ve druhé
poloviné vétsinu svych ztrat dohnaly. Jiz nékolik let se obavame intervenénich zasahl centralnich bank ve snaze odpovédét na
globalni finanéni krizi — at uz mluvime o kvantitativnim uvolfiovéni nebo zdpornych drokovych mirach — tyto kroky dovedly podle
naseho nazoru Uroven svétového dluhu az k neudrzitelné drovni. V prvni poloviné minulého kvartalu jsme si vSimli nékolika
trznich znamek, Ze je naopak nutné zacit postupné oddluzovani. Akcie evropskych bank kolabovaly a nékteré se dokonce dostaly
pod sva minima z roku 2008. Defenzivni ménam, napf. japonskému yenu, se naopak zacalo dafit. Podobné posililo i zlato a cenné
papiry vdzané na néj.

Co se délo déle? V poloviné prvniho ctvrtleti centralni banky odpovédély na zaporné ceny akcii vice ¢i méné stejnou politikou.
Evropska centralni banka snizila Urokové miry jesté vice do zapornych hodnot, Japonsko snizilo poprvé urokové sazby do zaporu,
Cina se zavazala kvali spinéni dal$iho pétiletého planu k dvoucifernému riistu uvolnit ménové zasoby a Fed odloZil politiku
utahovani.

Centralni banky plvodné zavedly nulové urokové miry jako cyklickou odpovéd na globalni finanéni krizi, v této politice vSak
pokracuji — a co vic, jesté ji znasobuji — i 8 let po skonceni krize. V druhé poloviné minulého ctvrtleti akciové trhy reagovaly
pozitivné na nova opatieni centralnich bank, avsak svétové ekonomiky se nepohnuly nijak blize k nutnym strukturalnim zménam.
Jakoby svétovi centralni bankéfi byli odhodlani bojovat s dluhem prostiednictvim dalSiho zadluzovani. A pokud se centralni banky
musi chovat expanzivné v obdobi prosperity, co ptijde v obdobi recese? Kam ddle jesté zajdou?

V Case, kdy si musime klast podobné znepokojujici otazky, vidime pfileZitosti ve 4 hlavnich oblastech:

= Individudini selekce akcii — Radéji nez se snazit najit rychle a vysoko rostouci podniky, hleddme podniky, které maji
dlouhotrvajici potencial a které jsou schopny generovat dostatecné cash-flow a jsou konzervativni, co se tyce Cistého
zisku pred zdanénim (EBIT) nebo reprodukéni hodnoty.

= Penize a penéini ekvivalenty — PrestoZe redlny penéini vynos je potlacen, pokud mdZeme vyuZit penize a jejich
ekvivalenty v obdobi trznich krizi, mGzeme ziskat realny vynos v obdobi ekonomické expanze

= Meny — Sila dolaru mlze vytvorit vyssi prilezZitosti diverzifikace naSich penéz a penéznich ekvivalentl. Hrstka
ekonomik, o kterych se domnivdme, Ze statni dluh je jeSté v Unosnych mezich, ma potencidl podpofit zvysovani
urokovych sazeb v kombinaci se zhodnocenim mény a vytvofit si tak bezpecnostni polstar.

=  Zlato — Od rozpadu Bretton-Woodského ménového systému, zlato poskytuje atraktivni realny vynos — ackoli musi byt
podporeno velkymi hospodarskymi cykly. Nabidka zlata na hlavu je stale relativné konstantni, proto v pripadé rlstu
nomindlnich cen roste i rovnovazna cena zlata. Nepokousime se predpovédét vyvoj ceny zlata, avSak jsme si védomi
jeho vzacnosti vzhledem k omezené nabidce: nové zlaté doly jsou jiz vyjimkou, naopak zacina dochazet k vytéZovani a
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mnoho velkych dold je nuceno sniZzovat produkci. Jednou z nevyhod zlata je, Ze nenabizi Zadné dalsi zhodnoceni, to
vsak ani svétovy ekonomicky dluh. V dnesnim prosttedi geopolitické nejistoty, pfemrsténych statnich dluhd a dalSich
ménovych experiment(, povazujeme zlato za velmi dobrou moznost zajisténi proti trznim vykyvam.

= Vyvoj portfolia

Fond First Eagle Amundi International béhem prvniho ¢tvrtleti produkoval nejen silné absolutni vynosy, ale i zcela prekonal
akciovy index MSCI World.

Nase pozice ve zlaté, zahrnujici pfimé investice do zlata i akcii zlatych dold (Barrick Gold a Newcrest Mining), prispély
k absolutnimu ctvrtletnimu vynosu fondu nejvice. Zlato rostlo, jak akciové trhy klesaly (zejména ze zacatku roku).

Vyplatila se i investice do akcii firem Oracle a Weyerhaeuser. Oracle prechazel na novy systém zahrnujici cloudové sdileni
softwarovych licenci. Odhadované vynosy mirné poklesly, zejména ze zacatku inovacniho cyklu, avsak ocekavame, ze budouci
pfijmy maji potencial ztratu vyrovnat. To doklada i fakt, Zze se Oracle stal jednim z nejvétSich hracd na cloudovém trhu a ve
srovnani s konkurenci si vede velice dobre.

Na zacatku prvniho Ctvrtleti probéhla flze firem Weyerhaeuser a Plum Creek Timber, dvou velkych hracd v oblasti lesnictvi.
Cenné papiry spojené s komoditami byly v té dobé relativné oslabené a cena akcii Plum Creek spadla tak nizko, Ze vychylila i
vykonnost fondu. V druhé poloviné ¢tvrtleti se ovSem jiz situace vylepsila a akcie nové sloucené spolecnosti (zlstala pod jménem
Weyerhaueser) rostly a staly se dokonce hlavnim leaderem realizovaného pozitivniho vynosu celého fondu. Vzhledem k trendu
postupného zalesfiovani mést, se domnivame, Ze cena téchto komodit bude naddle odvozovéana pouze od nabidky.

Rada akeii z finanéniho sektoru — Sompo Japan Nipponkoa, American Express a Bank of New York Mellon — byla zasazena
duasledky politik centrélnich bank a nedodrzela své strategické plany. Nap¥. Sampo, jako mnoho pojistovacich spole¢nosti, bézné
realizuje podstatnou ¢ast prijmu z portfolia absolutnich vynost, to ale japonské centréini banka svym rozhodnutim o zdpornych
urokovych mirach velmi ztiZila. Investofi zaujali negativni postoj vi¢i podobnym akciim.

American Express je ukazkovym ptikladem negativnich disledkl uvolnéné monetérni politiky. Nulové Grokové sazby obecné
stlacily bankam Ccisté urokové marze, ale ne v oblasti spotiebitelskych kreditnich karet. Tento sektor naopak zlistava jednim
z mala velice dobrych zdroji pfijmG a banky do néj investuji vice a vice. Vysledkem je, Ze American Express Celil zvysené
konkurenci, ktera tlacila i na cenu jeho akcii. Véfime, Ze i nadale je tato firma velmi silnym a dobfe zavedenym hracem a ve svété,
kde mnoho bank sklouzlo k jednocifernym ¢islm v ramci rentability vlastniho kapitalu (ROE), American Express naopak dosahl
25% ROE". Jeho rozvaha je stabilni a spolecnost realizuje i vlastni odkupy akcii. Za American Express tedy pevné stojime, ale
bereme na védomi, Ze konkurenéni tlak je nyni mnohem vyssi.

Bank of New York Mellon také pomérné zdpolila s efekty monetarni politiky. Skutecnost, Ze Fed neutahl Urokové miry a moznost
negativnich sazeb zasadila ranu pfedevsim moznym vynostim z depozit. Dlouhodobé nizké Urokové sazby tak jesté vice zvysili
nedlvéru investord.

Poslednimu komu se nedafilo v portfoliu je Barkeley Group Holdings plc. Britskd developerska spolecnost, jejiz akcie jsme
nakupovali prvné v obdobi doznivani globalni financni krize, dle nas jiz dosahla své maximalni vnitfni hodnoty, a proto jsme

'Zdroj: Factset
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snizovali jeji pozice. Véfime, Ze oslabeni akcii v prvnim kvartale odrazi nejen pfrilis vysoké hodnoceni spolecnosti, ale i nejistotu na
londynském realitnim trhu.

Vysoce si cenime Vasi dlvéry a dékujeme Vam za podporu.
S pozdravem,

First Eagle Investment Management, LLC

Pravni Informace:

Tento dokument obsahuje informace o podfondu First Eagle Amundi International Fund (dale jen ,,podfond“) fondu First Eagle Amundi (dale jen
,fond”), jenz je subjektem pro kolektivni investovani do prevoditelnych cennych papirt (SKIPCP) existujicim dle Casti | lucemburského zékona ze
dne 17. prosince 2010, zfizenym jako société d’investissement a capital variable a registrovanym v Lucemburském obchodnim a firemnim
rejstfiku pod Cislem B55.838. Tento fond ma své sidlo na adrese 28-32, Place de la Gare, L-1616 Lucemburk. Fond First Eagle Amundi ziskal
povoleni pro verfejny prodej od lucemburské Komise pro dohled nad finan¢nim sektorem (Commission de Surveillance du Secteur Financier). Ne
vsechny podfondy nebo tfidy akcii tohoto fondu budou nutné registrovany ¢i schvaleny k prodeji ve vsech jurisdikcich nebo dostupné vsem
investorm. Upisy ve fondu budou akceptovany pouze na zakladé pfislusného dokumentu DdleZité informace pro investory (KID) a posledniho
prospektu fondu, jeho poslednich vyrocnich a pololetnich zprav a stanov, které Ize bezplatné ziskat v sidle fondu nebo v sidle zastupce fadné
opravnéného a schvaleného pfislusnym Gfadem v kazdé prislusné dotéené jurisdikci. KID (v ceském jazyce) a prospekt (v anglickém jazyce) fondu
jsou rovnéz zverejnény na webovych strankach www.iks-kb.cz. Je tfeba zvazit, zda rizika spojena s investici do podfondu jsou vhodna pro budouci
investory, ktefi by méli zarucit, Ze plné chapou obsah tohoto dokumentu. Investofi by se méli poradit s profesionalnim poradcem, aby zjistili, zda
je investice do podfondu pro né vhodnd. Hodnota investice do podfondu(l) nebo pfijem z ni se mdzZe sniZovat, ale i zvySovat. Tento podfond
nema zadnou zaruc¢enou vykonnost. Dale plati, Ze minula nebo ocekavana budouci vykonnost neni zarukou, ani spolehlivym ukazatelem soucasné
nebo budouci vykonnosti a vynost. Zde uvedené tdaje o vykonnosti neberou do Gvahy provize a naklady vznikajici v souvislosti s vydavanim a
odkupovanim podill, pokud jsou uctovany. Tento dokument nepredstavuje nabidku k ndkupu ani nabadani k prodeji v kterékoliv zemi, kde toto
muZe byt povaZovano za nezakonné, ani nepredstavuje vefejnou reklamu nebo investi¢ni poradenstvi.



