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" TrZni vyvoj

Svétové akcie (index MSCI World) vzrostly ve tretim cCtvrtleti 2016 o 4,87 %, zatimco americké akcie (index S&P 500) pridaly
3,85%. V Evropé némecké akcie (index DAX) posilily 0 9,79 % a francouzské akcie (CAC 40) byly silnéjsi o 6,99 % a v Japonsku
(index Nikkei 225) rostly 0 6,99%. Ropa podrazila ve tfetim Ctvrtleti o 1,24 % na 48,24 USD za barel a cena zlata poklesla o0 1,75 %
na 1 313,30 USD za unci. Americky dolar oslabil proti jenu 0 1,36 % a v(ci euru byl slabsi o0 0,94 %",

Uroveri volatility na financnich trzich béhem tretiho Etvrtleti poklesla. Ceny akcii rostly a pfiliv kapitdlu do rizikovéjsich
instrumentd zesilil. Vétsina akciovych trhi dokazala umazat ztraty, které byly zplsobené nejistotou pramenici z pfekvapivého
vysledku britského referenda, a v Ctvrtletnim bilancovani posilit. Vyjimkou byl pouze britsky trh. Mira implikované volatility
(indexy VIX) se pohybovala pod historickym primérem. Co se tyce Gvérd, HY dluhopisové trhy i dluhy rozvojovych zemi pokracuji
ve svém trendu rdstu. HY dluhopisy pak profituji zejména z oZiveni trhi spojenych s komoditami i mirného globalniho
ekonomického rlstu, ktery je podporen pokracujici politikou pumpovani penéz do ekonomiky — kvantitativniho uvolfiovani.
Rizikové prémie se utahly a vynosy se drZi jesté vice pfi zemi. V ramci fizeni fondu jiZ néjakou dobu zminujeme, Ze nesdilime
Ihostejnost trhu k riziku.

Udalosti ve tfetim Ctvrtleti nam znovu pfipomnély, co se déje s ekonomikou, pokud drokové sazby zUstavaji dlouhodobé
potlac¢eny a centralni banky realizuji kvantitativni uvolriovani (QE). KdyZ bylo QE poprvé v roce 2008 predstaveno, vétSina trhu se
domnivala, Ze se bude jednat o docasné opatreni. Od té doby vSak dluhy nahromadéné v bilancich centralnich bank vyrazné
vzrostly a nebylo prozatim vyfeseno, jak s nimi bude dale naloZeno.

Jakym smérem se tedy bude déle ubirat ménova politika centrdlnich bank? Jeden z moznych smérl nam ukazala ve tretim
Ctvrtleti japonska centrdini banka (BoJ). Ta na zacatku letosniho roku sniZila Urokové sazby do zaporného pasma, coz mélo za
nasledek, Ze vynosy u kratkodobych japonskych vladnich dluhopisi poklesly na uroven zhruba minus 40 bazickych bodd.
Vzhledem k tomu, Ze komercni banky nemohou prenést negativni Urokové sazby na své zakazniky, vedlo predstaveni zapornych
sazeb k poklesu ziskovosti japonskych bank a omezeni Uvérové aktivity v soukromém sektoru. Aby japonskd centralni banka
adresovala tento problém, oznamila, Ze bude cilit u desetiletého vladniho dluhopisu nulovy vynos. Timto opatfeni chce zachovat
pozitivni sklon japonské vynosové krivky a poskytnout bankam ziskovou pfilezitost.

Fakt, Ze jedna z centralnich bank usiluje o to mit pod kontrolou tvar vynosové kfivky a ze prebytek statniho dluhu v bilancich
centrdlnich bank se neustdle zvySuje, nas vede k znepokojujicimu zavéru, a sice, Ze hodnota penéz je v ¢im dal vice ekonomikach
zkreslena.

O pravdivosti nasi hypotézy svéd¢i mimo jiné posledni vyvoj ménovych agregéatl. Navzdory tomu, Ze Urokové sazby se ve vétsiné
zemi svéta blizi k nule, objem penéz v ekonomice se neustale zvysuje. Ménovy agregat (M2) roste v Japonskuo 3 % a7z 4 %
ro¢né, v Evropé o 5 % az 6 % a v USA O 7 % az 8 %. V podstaté to znamena, Ze pohledavky drziteld dlouhodobych statnich
dluhopisti jsou Ffedény zvySenim penézni nabidky. Investofi, ktefi by vlastnili akcie spolecnosti, kterd vyplaci dividendu 1 %, ale
kazdy rok vyda 5 % novych akcii, by intuitivné védéli, Ze hodnota jejich investice je oslabovana. Na trhu statnich dluhopist
predstavuje neustale zvySovani penézni zasoby vyzvu pro investory, ktefi se snazi ziskat realné vynosy.

Za soucasnych trznich podminek, kdy urokové sazby mohou byt v redlnych hodnotéach zaporné a kdy ziskovost firem na akcii (P/E)
se pohybuje nad historickym primérem, neni jednoduché pro investory nalézt okam?zité reseni, které by vyresilo problém

nizkych redlnych vynosa. Jsme presvédcéeni, Ze jedinym prijatelnym feSenim za soucasnych podminek je vybirat jednotlivé akcie
metodou zdola nahoru. Klicem je analyzovat cenné papiry, jeden po druhém, a identifikovat ty, které budou vykazovat odolnost
vzhledem k sou¢asnym makroekonomickym vyzvam.

! Zdroj: Factset a Bloomberg
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V prostiedi, kdy jsou ceny akcii relativné vysoké, mizeme snizovat riziko tim, Ze budeme uplatfiovat pfi vybéru cennych papird

pristup zdola nahoru a vyhledavat akcie s dostatecnou bezpecnostni marzi. Zaméfujeme se predevsim na akcie firem, které
nemaji zadné nadmérné zadluzeni.

Vérime, Ze cesta k Uspéchu vede pres obezfetné alokovani kapitdlu. V prostredi politickych experimentl v ménové a fiskalni
oblasti je to potreba zvlast prfipominat. Myslime si, Ze soucasné prostfedi mlze byt velmi naro¢né pro investory, ktefi uplatiuji
pti investovani pasivni pFistup nebo vybiraji investice na zdkladé pfistupu shora dold. Shrneme-li to, potom by investoti méli byt v
dnesnim prostredi aktivni, disciplinovani a uplatriovat pfi investovani pfistup zdola nahoru.

Postupné jsme navysovali kvalitu portfolia statnich dluhopisd, ale drzime stéle stejny objem, nebot véfime, Ze zatim nejsme plIné
kompenzovani vzhledem k moznosti vyssich vynos u pokladni¢nich poukazek. V tomto trendu budeme pokracovat i naddle. |
nadale drZzime zvyseny podil hotovosti, kterou planujeme vyuzit v méné rizikovém obdobi.

®Vyvoj portfolia

Ve tretim ctvrtleti roku 2016 se povedlo First Eagle Amundi Income Builder fondu (tfida AUC) dosdhnout Cistého vynosu ve vysi
3,78 %.

K pozitivnimu vysledku prispély jak nase akciové, tak dluhopisové pozice. Kromé akcii ze zdravotnického sektoru, vSechny odvétvi
bez ohledu na akcie ¢i dluhopisy generovaly pozitivni vynos. Nejlépe se v ramci akciovych pozic dafilo pridmyslu, nasledoval
financni sektor a informacni technologie. Na strané dluhopist se nejvice dafilo telekomunikacim, dale informacnim technologiim
a pramyslu.

Vysledky HeidelbergCement ukdzaly vyznamné cyklické zlepSeni ziskovosti jiz v Cervnu. Spole¢nosti se dafi v Severni Americe,
Skandindvii, Nizozemi i Némecku, zatimco jeji slabinou stale zlistavaji kanadské ropné pisky a casti Asie. Celkové vsak spolec¢nost
ukdzala az obdivuhodné disciplinované hospodareni. HeidelbergCement se fadi mezi nejvétsi svétové vlastniky povrchovych
lom{, coZ bylo dlouhodobé trhem nedocenéno. Nyni se vsak spolecnost opét dostdva do hledacku i ostatnich investord.

Pozitivné prispély do celkové vykonnosti také akcie kalifornského vyrobce pocitacovych Cipll Linear Technology. Spole¢nost byla
pfevzata béhem tretiho Ctvrtleti firmou Analog Devices. Do vykonnosti fondu se pozitivné promitla také dobrd vykonnost akcif
Microsoft, ktera dnes ovlada business v rdmci podnikovych operaénich systému a serverového softwaru.

Naopak negativné se podepsaly na portfoliu akcie spole¢nosti Barrick Gold Corporation a Goldcorp Inc, které se zabyvaji tézbou
zlata. Cena zlata a akcii zlatych dolG poklesla kvali poklesu rizikové averze na financnich trzich.

Nejvice pak vykonnost byla zatizena Mitie Group, vedouci britskou spolecnosti ve spravé zarizeni. Cena se vyznamné snizila po
vyhlaseni predpovédi hospodareni na rok 2017. Firma ocekava zhorseni operacniho zisku vzhledem k planovanym skrtim ve
vladnim rozpoctu i zpozdéni ¢i zruSeni mnoha zakazek kvili Brexitu. Kratkodobé obavy z Brexitu a s tim spojeny pad ceny akcii
nam vsak poskytuje atraktivni investicni prostor. Spole¢nost je velmi dobfe schopna reagovat na trzni vykyvy a ma udrzitelny
profil vzhledem ke konkurenéni vyhodé plynouci z rozsahu a tzv. uzamknuti zékaznika. Mitie Group jiZ v minulosti ukazala jakou
ma kapacitu pfi tvofeni atraktivnich vynost a volnych penéznich tokd v rozlicnych ekonomickych scénafich, jsme tedy zcela
presvédceni, Ze tomu tak bude i nadale.

Vysoce si cenime Vasi dlivéry 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 (dale jen , podfond”) fondu First Eagle Amundi (dale
jen ,fond”), jen? je subjektem pro kolektivni investovani do pievoditelnych cennych papirl (SKIPCP) existujicim dle Casti | lucemburského zakona
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 vefejny prodej od lucemburské Komise pro dohled nad finanénim 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
investortim. Upisy ve fondu budou akceptovany pouze na zakladé pfisluného dokumentu Kli¢ové 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 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 spojend s investici do podfondu jsou vhodna pro budouci
investory, ktefi by méli zarudit, Ze pIlné 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 mlZe sniZovat, ale i zvySovat. Tento podfond
nema Zadnou zaruc¢enou vykonnost. Dale plati, Ze minula 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 vyddvanim a
odkupovanim podilt, pokud jsou Uc¢tovany. Tento dokument nepredstavuje nabidku k ndakupu ani nabadani k prodeji v kterékoliv zemi, kde toto
mUzZe byt povaZovéno za nezdkonné, ani nepredstavuje vefejnou reklamu nebo investi¢ni poradenstvi.



