—~>
FIRST EAGLE Amundi

INVESTMENT MANAGEMENT ASSET MAMAGEMENT

2. Ctvrtleti
2016

®"Trzni vyvoj

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 Evropé jiz situace byla horsi, némecké akcie (index DAX) klesly az o -7,73 % a francouzské (index CAC 40) ztratily -5,57 %.
Mirny rdst naopak zaznamenaly japonské akcie, kdy index Nikkei 225 vzrostl 0 1,83 %. Na komoditnim trhu pokracoval narGst cen
ropy celkem o 26,06 %, cena za barel se tak zastavila aZ na $48,33. Stoupala i cena zlata, kterd se dostala na $1,322.20 za unci —
narlst o 7,26%. Podivame-li se na ménovy trh, dolar dale oslaboval viiéi yenu o -8,72 %, ale proti euru vzrostl 0 2,51 %,

Domnivame se, Ze jsme se presunuli do obdobi plného nejistoty a to jak z politického, tak ekonomického hlediska. Politické
problémy se objevily zejména koncem cervna, kdyZ Velka Britanie hlasovala v referendu pro vystoupeni z Evropské Unie. Toto
rozhodnuti vedlo k pomérné dramatickému nardstu populismu i nacionalismu nejen v Evropé, ale i v USA a dalSich zemich.
Koreny oZiveni populismu a nacionalismu pak vidime zejména ve tfech hlavnich oblastech souc¢asného hospodarského vyvoje:

=  Globalizace — Béhem poslednich 15 az 25 let, globalizace sniZila nerovnost mezi Zivotnimi Grovnémi zemi, ale zaroven
vedla ke zvysSeni nerovnosti jiz vyspélych zemi, kde méné kvalifikovany trh prace byl opomenut. To vedlo znac¢nou cast
verejnosti k zavéru, Ze globalizace je nespravedliva.

=  Automatizace tovaren — Automatizace pridélava starosti délnikim. Roboti a stroje nahrazuji vyznamny podil lidské
manudlni prace. Z dlouhodobého hlediska se domnivame, Ze je tento pfesun pozitivni, jelikoZ pracovni sila se postupné
premisti do sektoru sluzeb, ovsem obdobi zmény byva naro¢né a prechod neni jednoduchym krokem.

=  Uvolnéna ménova politika — Véfime, Ze pumpovani penéz do ekonomiky také prispélo k narlstu populismu a
nacionalismu ve vyspélych zemich. Monetarni politika nadhodnotila ceny aktiv. Pro bohatsi to mlze znamenat vyssi
vynosy z akciovych portfolii, ale pro lidi se skromnéjSim ptijmem zdporné realné vynosy na bankovnich uctech.

Politicka nejistota vSak neni jedinou skvrnou na investiénim horizontu. V USA je scénar vice komplikovany. Hodnota dolaru je
pomeérné vysoko nad svym dlouhodobym standardem, a pokud realné drokové miry pGjdou nahoru, riziko dalsiho posileni kurzu
mUze vést k materialnimu poklesu Cistého vyvozu.

Nicméné vnimani rizika je nizké, implikovana volatilita je pod historickymi minimy a ohodnoceni akcii nad historickymi maximy.

V bezprostfednim obdobi po Brexitu se zdalo, Ze averze k riziku se na trhy vraci, ale ne na dlouho — americké akcie se velmi rychle
. 2

vzpamatovaly (index S&P 500)°.

V Cin&, druhé nejvétii ekonomice svéta a nejvétiiho zdroje investic do fixniho kapitélu, pokracuje pliZivé oslabeni yenu. Pokud se
tento trend nezastavi, mlze to vyslat deflacni impuls celému svétu. Dale zde Ize také pozorovat pokracujici trend centralizace
mocenské sily a vzristajiciho nacionalismu. Zaroveri vzriista napéti mezi Cinou a Filipinami kv(li sporu o Gzemi Jiho¢inského

more.

Japonsko, s 6% rozpoctovym deficitem a zapornymi drokovymi mirami vice neZ desetileti, jiz vyCerpalo veskeré moznosti bézné
politiky a pravdépodobné se ted presune k vice nekonvencnim zésahim®.

! Zdroj: Factset a Bloomberg
2 Zdroj: Factset
3 Zdroj: Bloomberg
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Evropa Celi také svym vyzvam. Zatimco Velka Britanie patti mezi velké ekonomiky, jeji vliv je v globalnim méritku spiSe skromny,

hlavni rizika Brexitu jsou pak v podlomeni unijni soudrZnosti a rozsifeni ,,nakazy Brexitu” mezi vice zemi. EU ma tak na pfisti dva
roky naservirovano jesté pomérné mnoho: vyresit slabosti bankovniho systému, francouzské a némecké volby pfisti rok, znovu-
vyjednani obchodnich smluv mezi Velkou Britanii a EU, zatéZové testy pro italské banky a dokonceni ndvrhu recké
restrukturalizace.

Evropska ekonomika je pod svou béZnou trovni, s celkovou nezaméstnanosti stale okolo 10%. Nékteré z vice cyklickych sektord,
napf. akcie stavebnictvi a telekomunikaci, jsou jiz pomérné dlouho investory ignorovany. V bézném stavu bychom se mobhli
domnivat, Ze zde existuji kupni pfileZitosti, ale vzhledem k celoevropské nejisté situaci zOstavame velmi opatrni. Rozpinani
rizikovych prémii u dluhopist evropskych bank mize odkazovat na nedostateéné vnimani rizika u suverénnich objektd.

Na stfednim vychodé vidime jako nejvice rizikovou Saudskou Arabii. Ména se zda byt materidlné nadhodnocena, cena ropy je
nizko a zemé v posledni dobé Celila sérii teroristickych Utok(. Saudska Arabie je i zaroveri uprostfed mezigeneraéni zmény
vladnoucich stran.

Narast populismu, nacionalismu a absence mozZnosti centralnich bank provadét tradicni politiku dokresluje obraz o geopolitické
nejistoté.

Ironicky, tato nejistota nutné neslibuje potencialni vysoky vynos, jako je tomu u béznych rizikovych aktiv. Ve skutecnosti vyspélé
zemé slibuji vyhledové nizké vynosy a vice kolisavosti. Je to obdobi plné vyzev, ale pro aktivniho investora nemusi byt nutné
situace Spatnad. Jak jsme jiz avizovali dfive, investicni pfileZitosti vidime hlavné ve 4 oblastech:

=  Epizodni akciové pfilezitosti — | kdyZ jsou trhy na vrcholu, individudini akcie byt nemusi. Nas aktivni pfistup ,bottom-
up“ neboli ,,zezdola“, ktery se zaméruje na analyzu hlavné jednotlivych akcii a pak az na sektory ¢i ekonomickou situaci,
pokracuje v objevovani stabilnich podnikd s atraktivnimi vynosy plynouci z volného cash-flow.

=  Epizodni ménové zajisténi — Ve svété s nulovymi Urokovymi mirami mohou sménné kurzy pomérné znacné fluktuovat.
Zajisténi tak muZe potencidlné bud' zajistit obranu, ¢i dokonce zvysit realné vynosy a mohou zde byt dokonce
prileZitosti k investovani do statnich dluhl téch zemi, které maji problém s oslabenim mény.

=  Proti-cyklické vyuziti penéz — Penize snizujeme zejména v trznich Utlumech a zvySujeme v momenté trzniho obnoveni.
Tyto zmény nejsou dany direktivné shora-doll, ale jsou zcela v soucinnosti s nasim ,bottom-up“ pfistupem analyzy
jednotlivych akcii.

= Zlato — V porovnani s papirovymi penézi zlato nelze tisknout. | pfes nedavny vzestup ceny zlata a mozné kratkodobé
kolisavosti, se domnivame, Ze z dlouhodobého hlediska zlato nabizi zajimavé rediné vynosy.

®Vyvoj portfolia

Ve druhém ctvrtleti 2016, fond First Eagle Amundi International pfinesl silné realné zhodnoceni, které zcela prekonalo svétové
akcie (index MSCI World).

Nase pozice v akciich spojenych se zlatem, zejména pak akcie zlatych doll, znovu tahly nase ¢tvrtletni vysledky. Toto potencialni
zajisténi tak presné splnilo svij Uéel a dosahlo vykonnosti dle ocekavani. Spole¢nosti Fresnillo PLC, Barrick Gold Corporation,
Newcrest Mining Limited a Agnico-Eagle Mines Limited byly mezi hlavnimi ptispévateli. Véfime, Ze ponura zlata trzni nalada
z konce minulého roku vedla fadu tézarl k prodeji zlata se slevou a vyprodani svych prebytecnych rezerv. Tento rok jsme vidéli
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hned dvé udalosti: cena zlata vzrostla a dle nas se sniZila i sleva mezi cenou zlata a akciemi zlatych dol. Za so
podminek jsme tak zcela spokojeni s nasimi celkovymi pozicemi ve zlaté.

Dalsim uspésnym titulem v portfoliu je Keyence Corporation, svétovy leader v oblasti elektronickych senzor(i pro automatizaci
tovaren.

Huare si vedly evropské spolecnosti, které jsou vnimany jako ekonomicky-cyklické, tedy zavislé na hospodarském vyvoji, napf.
Bouygues, Berkeley Group Holdings, HeidelbergCement a Compagnie de Saint-Gobain SA. Bouygues, francouzska holdingova
spolecnost ztratila hodnotu jednak kvdli své expozici na evropsky stavebni trh, kde jsou marZze momentalné pod tlakem a také
z ddvodu zruseni planovaného prodeje svych telekomunikacnich aktiv. Kolaps této dohody zvysil obavy investor(, Ze konsolidace
francouzského mobilniho trhu bude odloZzena jesté dale. Akcie Barkeley Group, predniho majetkového developera ve Velké
Britanii, spadl prudce spolu s vyslovenym rozhodnutim o Brexitu.

Microsoft také padal ke konci étvrtleti a to v reakci na akvizici firmy LinkedIn. Cena, kterou Microsoft zaplatil, se mizZe zdat
vysoka, pokud se podivame na pomér podnikové hodnoty k EBITDA (zisku pred zdanénim). Pokud se vsak podivdime na marze
EBITDA, mohou potencialné vést k velmi zajimavému ohodnoceni v dlouhodobém horizontu.

Vysoce si cenime Vasi dlvéry a dékujeme Vam za podporu.

S Uctou,

First Eagle Investment Management, LLC

Pravni Informace:

Tento dokument obsahuje informace o podfondu First Eagle Amundi International Fund (déle jen , podfond“) fondu First Eagle Amundi (dale jen
,fond”), jenz je subjektem pro kolektivni investovani do prevoditelnych cennych papird (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
rejstiiku 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 zvefejnény 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 vhodna. Hodnota investice do podfondu(d) nebo pfijem z ni se muizZe 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 souéasné
nebo budouci vykonnosti a vynost. Zde uvedené Udaje o vykonnosti neberou do Gvahy provize a naklady vznikajici v souvislosti s vyddvanim 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 nezakonné, ani nepredstavuje vefejnou reklamu nebo investi¢ni poradenstvi.



