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Ve druhém Ctvrtleti svétové akcie (index MSCI World) rostly o 1,05 %, dafilo se i USA, kdy americké akcie (S&P 500) posilily o 2,46
%. V ramci dluhopisového trhu se opét |épe vedlo zejména HY dluhopisim, Index Barclays U.S. Aggregate Bond vynesl 2,21 %,
zatimco Barclays U.S. Corporate High Yield dokonce az 5,52 %. V Evropé jiz situace byla horsi, némecké akcie (index DAX) klesly az
0 -7,73 % a francouzské (index CAC 40) ztratily -5,57 %. Mirny rist naopak zaznamenaly japonské akcie, kdy index Nikkei 225
vzrostl 0 1,83 %. Na komoditnim trhu pokragoval nérGst cen ropy celkem o 26,06 %, cena za barel se tak zastavila aZz na $48,33.
Stoupala i cena zlata, kterd se dostala na $1,322.20 za unci — nér(st o 7,26%. Podivdame-li se na ménovy trh, dolar dale oslaboval
vuci yenu o -8,72 %, ale proti euru vzrostl 0 2,51 %.

Trendem posledni doby, kdy Ize pozorovat zvysenou kolisavost viech trhd, skonéilo i druhé Etvrtleti - tentokrat tazeno britskym
referendem o vystoupeni Velké Britanie z Evropské Unie. Tato epizoda jako by byla dal$im pfipomenutim limit( ¢lovéka v uméni
predpovidat, zejména pak co se tyCe ¢&ind ostatnich lidi. Pfedvolebni prizkumy, sazkafi, portfolio manazefi a dalsi, je az
pozoruhodné kolik lidi podcenilo pravdépodobnost vitézstvi hlasovani pro odchod z EU. Financni trhy se zdaly byt nepfipravené —
vidéli jsme nékolik vyraznych padd okamzité po vyhlaseni vysledkd, i kdyz v par pripadech se znovu rychle situace navratila zpét.
Za predpokladu, Ze referendum nakonec vyusti britskym odchodem z EU, jeho dlouhodobé materialni nasledky mozna
nebudeme znat jesté nékolik let — nejistota a obavy jsou zde ale uz dnes. Je velmi pravdépodobné, Ze Brexit negativné ovlivni
kapitalové investice ve Velké Britdnii, v Sirsi mife by se pak mohl dotknout i téch evropskych.

Opakujici se trzni Soky, kterych jsme byli svédky zejména v posledni dobé, poslouzily k zptisnéni financnich podminek a vyssi
provézanosti finanénich trhl. Hrozba tvrdého ekonomického pristani Ciny, Gzkost na rozvijejicich se trzich kvdli nizkym vykupnim
cenam komodit a nejistota ohledné Brexitu, to vSe ovlivnilo zdanlivé nesouvisejici oblasti finanénich trh(. Provazanost Ize
napfiklad pozorovat skrze vzajemné vztahy (korelace) zcela rlznych rizikovych aktiv. Konkrétnéji, primérné korelace slozek
indexu S&P 500 jsou 0 25 % vyssi v uplynulém roce, neZ ve dvou minulych letech. S makroekonomickymi faktory plsobicimi
napfic vsemi oblastmi financnich trhi by se mohlo zdat, Ze toto prostiedi bude narocné pro tzv. ,,bottom-up”1 investory. Krom
toho se aktivni manaZefi musi potykat s rapidnim nardstem v tzv. ,faktorovych” a ,smart-beta” investi¢nich produktech, jejichz
cilem je extrahovat ¢ast nadbytecnych vynos, z nichz urcité aktivni manaZerské strategie tézily v minulosti.

Nicméné jednou z nevyhod makroekonomickych nebo statistickych pfistupl je to, Ze zde vidy existuje urcité mnoZstvi
presvédceni, které vychazi pouze z dikladné analyzy podnikani ¢i z ,bottom-up” analyzy aktiv. Investofi, ktefi se zaméruji na
makroekonomickd témata Ci statistické vztahy se mohou ocitnout v situaci, kdy je velmi tézké odhadnout, zda téma vychazi nebo
statistické vztahy stale plati. V pfipadé utrpéni ztraty pak snizuji expozice okamZité, tyto rychlé reakce jsou vsak ¢asto nevhodné.

Pti investicich do firem jako je Flowserve, vyrobce ventil(l, tésnéni a Cerpadel, ale vime, Ze i kdyZ jejich zdkaznik odlozi ndkup
téchto produktl na pozdéji, nakonec bude muset ventily a tésnéni vyménit a ¢erpadla servisovat, tedy firma ma vzdy ¢ast pfijma
jistou. Makroekonomické a docasné trzni faktory mohou pak stlacit akcie téchto firem k bodu, kdy je jiz sleva dostatecna
v poméru k nami prisouzené skutecné hodnoté firmy. Tento pfistup ndm umoznuje vydélavat pomoci tzv. bezpecnostni rezervy —
koupit skutecné kvalitni firmy se slevou. V téchto momentech , bottom-up“ investor umi vyuzit vyhody trzni paniky.

Pti realizaci investic véfime vysoce pragmatickému pristupu — jsme opatrni a konzervativni v posuzovani skutecné hodnoty firmy
a jsme i trpélivi, co se tyCe vyuziti naseho kapitdlu k odpovédi na trini prilezitosti. Prostfedky z prodeje rizikovéjSich aktiv
nasledné vyuzivame k nashromazdéni vyssi kupni sily, abychom mohli jednat oportunisticky v momenté, kdy je méné kupct.

1 . . PO . vy . ,. . - , v v . . .
Bottom-up investice Cili investice zezdola se zaméfuje na posouzeni jednotlivych firem vice nez na sektory ¢i ekonomickou situaci
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Brexit a s nim spojené trzni vykyvy opravdu poskytuji prilezitosti z pohledu bottom-up investici. BEhem cervna jsme pridali Sest
novych akciovych tituld, vétsinu z nich az po hlasovani o Brexitu. Co vic, nékteré z nasich jiz drzenych akcii dosahly Grovné
dostatecné bezpecnostni rezervy k pridani dalSiho kapitalu. Nase dluhopisové pozice, které se skladaji zejména z high yield
dluhopist vyssi kvality, poslouZily jako kotva v tomto prostiedi a poskytly jednociferny vynos béhem ctvrtleti.

Na viIné rostoucich akciovych trhli v dubnu a ¢ervnu, jsme sniZili nase akciové pozice, protoZze mnoho nasich titull dosahlo své
vnitfni skute¢né hodnoty. Ziskané prostiedky prodejem téchto titulli jsme vyuzili k nakupu dluhopist, které véfime, Ze jsou blizko
investi¢niho stupné. V ¢ervnu tato dynamika byla mirné obracena vzhledem k Brexitu a akciové pozice mirné rostly.

V momenté, kdy se objevily systematické obavy, zlato a s nim spojené investice dosahly nejlepsich vysledkl. Brexit vsak sniZil
vykonnost nékolika evropskych sektord, napfiklad stavebnictvi, kde drzime dva akciové tituly.

Nejlepsi vykonnosti béhem posledniho c¢tvrtleti dosahly Agnico-Eagle Mines Limited, Fresnillo PLC, KDDI Corporation, Goldcorp
Inc. a GlaxoSmithKline plc.

Nejhorsimi naopak byli Bouygues SA, HeidelbergCement AG, Microsoft Corporation, Bi-Lo, LLC a Compagnie de Saint-Gobain SA.

Podivame-li se na vyhodnoceni celého plilroku, mezi top 5 nejvykonnéjsich tituld patii Agnico-Eagle Mines Limited, Goldcorp Inc.,
TransAlta Renewables, Inc. a Weyerhaeuser Company and ETFS Physical Gold.

Naopak nejhlre si vedli Plum Creek Timber Company, Inc. Bouygues SA, Mandarin Oriental International Ltd., Bi-Lo LLC a MITIE
Group PLC.

Vysoce si cenime Vasi divéry a dékujeme Vam za podporu.
S uctou,

First Eagle Investment Management, LLC
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Pravni Informace:

Tento dokument obsahuje informace o podfondu First Eagle Amundi Income Builder Fund (déle jen ,podfond”) fondu First Eagle Amundi (dale
jen ,fond”), jen je subjektem pro kolektivni investovéani do pfevoditelnych cennych papirt (SKIPCP) existujicim dle Casti | lucemburského zakona
ze dne 17. prosince 2010, ziizenym 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 vefejny 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 viech jurisdikcich nebo dostupné vsem
investorm. Upisy ve fondu budou akceptovany pouze na zakladé ptislusného dokumentu Kli¢ové informace pro investory (KID) a posledniho
prospektu fondu, jeho poslednich vyroénich a pololetnich zprav a stanov, které Ize bezplatné ziskat v sidle fondu nebo v sidle zéstupce fadné
opravnéného a schvéleného pfislusnym Uradem v kazdé pfislusné dotcené jurisdikci. KID (v ¢eském 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 vhodnd 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 vhodna. Hodnota investice do podfondu(d) nebo pfijem z ni se mizZe sniZovat, ale i zvySovat. Tento podfond
nema zadnou zaruc¢enou vykonnost. Déle plati, Ze minuld nebo oc¢ekavana budouci vykonnost neni zarukou, ani spolehlivym ukazatelem soucasné
nebo budouci vykonnosti a vynost. Zde uvedené daje o vykonnosti neberou do Uvahy provize a naklady vznikajici v souvislosti s vydadvanim a
odkupovéanim podill, pokud jsou uctovany. Tento dokument nepfedstavuje nabidku k ndkupu ani nabadani k prodeji v kterékoliv zemi, kde toto
mUZe byt povaZovano za nezdkonné, ani nepredstavuje verejnou reklamu nebo investi¢ni poradenstvi.



