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= Ekonomicky prehled

Rok 2016 pfinesl fadu prekvapeni. Na zacatku ledna doSlo
k propadu na akciovych svétovych trzich, ktery se zdal byt
dlouho oc¢ekavanou korekci predchoziho stavu, avSak po
zakroku centralnich bank v podobé Cerstvé finan¢ni injekce
likvidnich prostfedkl se trhy rychle vzpamatovaly. V prabéhu
roku se ukazalo, ze populistické a nacionalistické sily jsou
silngjSi, nez se predpokladalo. V ¢&ervnu britsti volici
vrozporu s predpovédmi  prlzkumd, bookmakerd a
medialnich  expertd zvolili odchod z Evropské unie.
V listopadu se ,expertiim* vzepreli také americti voli¢i, ktefi
zvolili prezidentem Donalda Trumpa. Udalosti roku 2016
posilily nami dlouho zastavany nazor, ze stéZejni svétové
udalosti nelze s jistotou predvidat.

Zijeme v obdobi geopolitické nejistoty. Jednim z velkych rozdilt
oproti minulosti je vétSi uUloha statu. Rostouci podil svétovych
vladnich vydaja vyjadfeny jako procentudlni podil na HDP by ve
spojeni s populistickymi a nacionalistickymi  silami  mohl
znamenat, Ze obvykla nestalost hospodéarského cyklu zacina byt
nahrazovéana politickymi cykly.

Spojené staty

Musime vzit na védomi, ze ve Spojenych statech se
v soucCasnosti odehrava spousta véci, alespor ve srovnani
s obdobim pfed sedmi nebo osmi lety. Mira nezaméstnanosti
klesla pfiblizné z 10 % na 5 %". Bylo pfislibeno snizeni dani
a vydaje na infrastrukturu. Banky obecné prechazi od
omezovani svych uvérovych portfolii k jejich navySovani.
Ceny pohonnych hmot jsou niz8i nez v pruméru po znacnou
¢ast uplynulého desetileti. Dlvéra spotiebiteld se zménila
z podpriimérné na nadprimérnou’.

Avsak Spojené staty se rovnéz potykaji s problémy. Zaprvé,
pfestoZze zotaveni je Caste¢né odrazem odolnosti americké
ekonomiky, je rovnéz disledkem velmi podstatnych
kumulativnich stimuld  projevujicich se od roku 2008 -
fiskalnich deficitt, téméf nulovych urokovych sazeb a bilionl
dolart kvantitativniho uvolfiovani. Nedojde-li k uvolnéni
téchto stimull, mohou se investofi zacit vice obavat inflace
nez deflace. Druhym problémem je v pfipadé Spojenych
statd to, Zze vSechny zminéné dobré zpravy se jiz odehraly:
jsou vidét ve zpétném zrcatku a pravdépodobné se jiz
promitly do cen na trzich.

Co Spojené staty ceka? Zemé ma vysSi celkovou miru
zadluzeni vyjadfenou podilem na HDP nez vroce 2007.
Centralni banka zvySuje sazby, a pokud tak ucini agresivnéji,
nez se ocCekava, zadluzenost by se v ekonomice mohla
zvysit. Politika centralni banky pfispéla k posileni dolaru, coz
pravdépodobné povede k vétSim obchodnim deficitdm. Zatim
umirnéné zvysSovani mezd nabira na intenzité, a pokud dal
poroste, podnikové ziskové marze by se mohly ocitnout pod
tlakem. Na druhou stranu podstatnému zvySeni inflace by
mohlo  zabranit  zlepSovani  produktivity v disledku
automatizace a zmirnéni regulace. Uvédomujeme si
potencialni rizika, ale nelze s jistotou predvidat, jak se
urokové sazby nebo inflace budou vyvijet.

| pfes velmi slozité politické prostfedi doma i v zahranici maji
Spojené staty nadprimérné zisky na akcii a podpriimérné
vynosy dluhopist. Jinymi slovy, ceny aktiv jsou vysoko a
moho potencialné generovat historicky podprimérné vynosy.

! Utad statistiky prace Spojenych statti
2 Priizkum spokojenosti spotrebitell

Cina

Situace v Cing, druhé nejvétsi ekonomice, je rovnéz velmi
slozita. Uplynulych 20 let riistu bylo v Ciné podporovano
urbanizaci a rGstem vyvozu, avSak oba tyto faktory se ocitaji
pod tlakem: urbanizace kvuli nadmérné vystavbé a rust
vyvozu, protoze ¢inska ména je nyni plné zhodnocena nebo
zfejmé dokonce nadhodnocena. Era rostoucich vyvozil a
rostoucich mést konéi a Cina plati cenu za &ast pfedchoziho
rustu ve formé narlGstu nedobytnych bankovnich pohledavek.

Cina se snhazi svoji ekonomiku sméFovat k riistu v sektoru
sluzeb a posunout mix pobidek od pouhého budovani mést
na udrovni Uzemni samospravy Kk strategi¢téjSim formam
pobidek, jako jsou doprava a dalSi formy infrastruktury.
V soucasnosti Cina t&Zi z nékterych pobidek zavedenych
pfed rokem, ale v celkovém kontextu se snazi investiCni
vydaje udrzet na vysoké Urovni, kterou povazujeme za
neudrzitelnou. Za timto ucelem bude podle naseho nazoru
vlada muset narusit bilanci fiskalnimi deficity.

Uprostred této velmi komplikované strukturalni zmény je Cina
stale asertivngjSi v zaujimani urCitétho geopolitického
postaveni, at uz se jedna o jeji aktivity ve spornych vodach
nebo o vytvofeni Asijské infrastrukturni investi¢ni banky,
ktera ma konkurovat Svétové bance a Mezinarodnimu
meénovému fondu, &i o iniciativu v podobé hedvabné stezky
spojujici Cinu a Eurasii.

Evropska unie

Problémy, se kterymi se Evropa potyka, jsou odrazem jejiho
neuplného strukturalniho ramce. Nema centralni ministerstvo
financi, takze sérii dluhovych krizi v perifernich oblastech Ize
feSit jen obtizné. Nema osvédcené zplsoby rekapitalizace
bank, coz jsme vidéli v pfipadé neuspésSné rekapitalizace
Banca Monte dei Paschi di Siena v Italii. Neexistuje soudrzna
obranna politika umoziujici vypofadat se s vyzvami, jako
jsou imigrace a terorismus. A kvuli jazykovym a kulturnim
bariéram Evropé chybi takovy druh mobility na pracovnim
trhu, jaka je ve Spojenych statech.

Svétlym bodem je pro Evropu moznost, ze by levné euro a
pokracujici pfebytek bé&zného uctu mohly podpofit cyklické
zlepSeni divéry. Evropu v8ak v pfistim roce také ceka série
voleb ve Francii, Némecku a Italii i uplatnéni ¢lanku 50
v souvislosti s Brexitem. EU se snazi vyporadat se
strukturalnimi  problémy a dosahnout vétsi davéry v
hospodafstvi, ale v sou€asnosti nevime, ktefi politicti Cinitelé
se témito problémy za rok budou zabyvat.

Japonsko

Japonsko ma rovnéz podhodnocenou ménu a velky pirebytek
bézného uctu jako Evropa. Jen je i pfes obchodni pfebytek
levny kvili Urokovému diferencialu. Vynosy ze statnich
dluhopist se ve zbytku svéta zvySily, avSak snaha japonské
centralni banky dosahnout nulové Urokové sazby u vynosl
z desetiletych dluhopisl to v Japonsku neumoznila. Investofi
se snazili zajistit si vy3S8i vynosy jinde a portfoliové toky
odtékajici ze zemé& udrzely relativni hodnotu jenu
z historického pohledu na nizke urovni.
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Japonsko ma vysSi statni dluh nez jiné oblasti svéta. Jestlize
levny jen spolu s monetarnimi pobidkami povede ke zlepSeni
hospodarského rustu, Japonsko bude mit moznost fiskalni
politiku zpfisnit. Jestlize se misto toho viada rozhodne pro
vétsi fiskalni deficity podporujici vyssi inflaci, Japonsko by se
mohlo stat rezimem s vy3si volatilitou.

= Nizké vnimani rizika

| pfes zminéna globalni rizika zlstava vnimani rizika ve
Spojenych statech relativné nizké. Zvyseni vynos( dluhopist
absorbovaly trhy s vysokymi vynosy, coz znamena, ze se
obecné snizily také spready podnikovych dluhopisu. Ostatni
meéfitka vnimani rizika, jako je implikovana volatilita a pomér
cen zlata k cenam na kapitalovych trzich, svéd¢i o nizké
neochoté podstupovat riziko. Trh v tomto pfipadé dosahoval
znacného rozsahu, coz bylo téméF opakem uzkého trhu
zmifilovaného pfed rokem a pomohlo nam to nachazet
vyrazné investi¢ni pfilezitosti na trhu, ktery byl celkové
pomérné plné zhodnocen.

= Nalézani pfilezitosti

Hledame investice, které nam mohou nabidnout pruznost a
dlouhodobé trvani v obdobi zneklidfiujicich vladnich politik po
celém svété. Vzhledem k rozsifujici se uUloze statu a relativné
nizkym vynostim ze statnich dluhopist chceme vlastnit podniky,
ve kterych dochazi ke zvySovani produktivity a které zvySuji sv(j
nominalni pfijem a zarovef nabizeji solidni vynosy z volnych
penéznich tokud. V obavach ze silné zadluzenych statnich bilanci
a velkych fiskalnich deficitt je nasim cilem vlastnit podniky, které
jsou z hlediska ucetni rozvahy silné a které generuji volné
penézni toky. Neduvéfujeme experimentalnim politikdm
centralnich bank, a tak usilujeme o to vlastnit podniky Ffizené
fidicimi tymy, které povazujeme za obezfetné a zamérujici se
na vlastnika. Kromé toho s védomim existence stavajicich i
nové vznikajicich oblasti geopolitickych otfesu se snazime
vlastnit podily v podnicich zrGznych zemépisnych oblasti a
vykazujicich dlouhodobou stabilitu, pokud jde o jejich postaveni
na trhu.

Nenechavame se rozptylovat iracionalnimi cenami na trhu.
Jde nam o to ziskat nové pozice v podnicich, jejichz cena
neni stanovena s cilem zajistit vyrazny rdst. Domnivame se,
Ze na$i hlavni vyhodou je trpélivost: Jsme ochotni Cekat pét
let ¢i déle na to, co povazujeme za lakavou cenu, a jsme
pfipraveni drzet urcity podnik v prub&hu odpovidajiciho cyklu
po dobu péti let & déle. Na trhu, ktery se Casto jevi jako
hyperaktivni, uvazujeme v cyklech dlouhych celé jedno
desetileti. Seminko potfebuje €as, nez se z néj stane strom,
avSak zda se, Ze investofi na souc€asnych trzich sklizi
vyhonky kazdy rok.

Pokud ceny cennych papird podle naSeho nazoru nejsou
atraktivni, véfime v to, Ze je volatilitu mozné proménit v motor
potencidlnich realnych vynost. Cekdme na moznost koupit
jednotlivé podniky, kterou jsou podle nas odolné a schopné
generovat volné penézni toky, ale které se pravé prfechodné
nachéazi v neradostné situaci. Kdyz neni dostatek pfilezitosti,
nechavame penézni prostfedky a jejich ekvivalenty rlst,
abychom je méli k dispozici a mohli jich vyuzit v okamzicich,
kdy nastanou problémy a na trhu se objevi vice pfileZitosti.

Jako potencialni zajisténi drzime cenné papiry vazané na
zlato. NaSe likvidita nam umoznuje byt trpélivym kupujicim a
naSe cenné papiry vazané na zlato nam umoznuji byt
trpélivym prodavajicim. Ob&asné pouzivame zajistovaci mény
nebo diverzifikujeme investice penéznich prostfedkd do
zahraniénich dluhopis, které nabizi vy$$i realné vynosy nebo
jsou denominované v podhodnocenych ménach.

Nachazime se v éfe aktivni spravy. Pasivni sprava mohla byt
pfiméfené produktivni na zacatku 80. let, kdy poméry zisku
na akcii byly nizké, vynosy dluhopis( byly vysoké a investofi
mohli dosahnout slusné navratnosti uz jen tim, Ze se
dostavili. Domnivame se, Ze soucCasné ftrhy vyzaduji
promyslengj$i pfistup umoznujici identifikovat cenné papiry,
jejichz cena neni stanovena racionalné nebo které nemaji
dlouhodoby rustovy potencial, fizeni se zaméfenim na
vlastnika nebo odolné uUcCetni rozvahy, a takovym cennym
papirim se vyhnout. Pfijimani téchto rozhodnuti podle
naseho nazoru vyzaduje dikladny specializovany prizkum a
analyzu, akcie pak musi mit povahu, diky které nam nevadi
jit jinou cestou nez zbytek investi¢niho odvétvi.

Filozofie i zkuSenosti nas naucily, Ze nelze predvidat politické
ani ekonomické udalosti ¢i déni na trhu, a my se o to ani
nesnazime. Misto toho usiluieme o vybudovani portfolii
vhodnych do kazdého pocasi, portfolii, ktera maji potencial
vyuzit vyhod rostoucich trhG a zaroven poskytnout ochranu
v obdobich, kdy se trh potyka s té&Zkostmi.

Chtéli bychom podékovat nasim dlouhodobym klientim za to,
Ze sdili na§ zamér zabyvat se timto druhem trpélivého a
ukaznéného investovani. TéSime se, ze v nasledujicich
letech budeme mit moznost byt obezfetnymi spravci Vaseho
kapitalu.

S pozdravem,

Matthew McLennan
T. Kimball Brooker, Jr.
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Matthew McLennan, CFA

Reditel odd&leni Global Value

Spravce portfolia

Strategie Global Value, International Value a
U.S. Value

Matt je Feditelem oddéleni Global Value a spravcem
portfolia strategii Global Value, International Value a Gold.
Matt nastoupil do spoleCnosti First Eagle Investment
Management, LLC v zafi 2008. Pfed tim Matt pracoval pro
Goldman Sachs Asset Management (GSAM) v Londyné, kde
pusobil jako jeden ze spravcu portfolia Global Equity
Partners, skupiny, kterou =zaloZil vroce 2003 a ktera
spravovala Uzce zamérené globalni portfolio cennych
papirl pro zahrani¢ni soukromé klienty. Portfolio vyuzivalo
pristup se zaméfenim na hodnotu a navratnost kladouci
ddraz na nizkou fluktuaci a vysokou odolnost ve ztizenych
podminkach.

Matthew zahajil svoji kariéru v australském Brisbane u
spole€nosti Queensland Investment Corporation v roce
1991, kde nakonec nesl odpovédnost za mezinarodni
akciové expozice. V roce 1994 nastoupil na jeden rok do
spole¢nosti Goldman Sachs v Sydney, odkud se pfesunul
do Goldman Sachs Asset Management v New Yorku.

T. Kimball Brooker, Jr.

Zastupce feditele oddéleni Global Value
Spravce portfolia

Globalni pfijmové toky, strategie International Value a U.S. Value

Kimball je zastupcem feditele oddéleni Global Value a
spravcem portfolia strategii Global Value a International
Value spolec€nosti First Eagle. Kimball nastoupil do oddéleni
Global Value spole¢nosti First Eagle vroce 2009 jako
senior vyzkumny analytik zabyvajici se bankovnim
sektorem, obchodnimi sluzbami, finanénimi sluzbami a
holdingovymi spole€nostmi.

Kimball zahajil svoji kariéru vroce 1992 jako finanéni
analytik ve spole¢nosti Lazard Fréres & Co. Nasledné
preSel do J.P. Morgan, kde v oddéleni investi¢niho
bankovnictvi pusobil v soukromych investi¢nich fondech
Corsair v hodnoté miliardy dolard. V roce 1998 se Kimball
po dokonceni studia M.B.A. vratil zpét do J.P. Morgan. Byl
jmenovan investicnim feditelem fond( Corsair a vroce
2005 generalnim feditelem. V roce 2006 se fondy Corsair,
spravujici témér 3 mld. USD, uspésné od spolecnosti J.P.
Morgan oddglily.

Kimball vystudoval bakalarsky obor na Yaleové univerzité a

Vroce 2001 se Matthew stal spoluzakladatelem a
investicnim Feditelem investi¢ni strategické skupiny pro
soukromé klienty spole¢nosti Goldman Sachs a v roce
2002 byl jmenovan generalnim feditelem. V roce 2003 se
prfestéhoval do Londyna, kde se stal spoluzakladatelem
skupiny Global Equity Partners spole¢nosti Goldman Sachs.
Matt se narodil v Rabaulu v Papue-Nové Guiney a vyrostl
v australském Queenslandu. Vystudoval s vyznamenanim
bakalarsky obor Obchod na Queenslandské univerzité.

M.B.A. na Harvardové univerzité.

Matthew se zajima o vzdélavani a je predsedou spravni rady
Trinity School, €lenem poradniho sboru dékana Harvardovy
Skoly vefejného zdravi a ¢lenem rady Queenslandské
univerzity ve Spojenych statech americkych. Je rovnéz
¢lenem spravni rady organizace Library of America. Matt je
drzitelem oznaceni CFA (Chartered Financial Analyst) pro
certifikované finan¢ni analytiky.

Uvedeny komentar je stanoviskem vyjadienym v lednu 2017 a s ohledem na podminky na trhu a dalSi skute¢nosti se maze zménit. Vyjadfrené nazory nemusi byt
nutné nazorem firmy. Tyto materidly jsou poskytovany pouze pro informaci. Uvedené nazory nemaji slouZit jako prognéza budoucich udalosti, zaruka budoucich
vysledku ¢i investi¢ni poradenstvi. Pfipadné obsazené statistické Udaje byly ziskany ze zdroji povazovanych za spolehlivé, avSak spravnost téchto informaci nelze
zarucit. Zde vyjadfené nazory se mohou po datu vydani tohoto dokumentu kdykoliv zménit. Poskytnuté informace nelze povazovat za doporu€eni nebo nabidku
koupé nebo prodeje ani za vyzvu k predlozeni nabidky koupé nebo prodeje jakychkoliv fondl &i cennych papird. S veskerymi investicemi je spojeno riziko ztraty
kapitalu.

Uvedené informace nemaji slouzit jako ucetni nebo dariové poradenstvi a nelze se na né v Ucetni nebo dariové oblasti spoléhat. Pfipadné zminéné darové
informace nejsou analyzou v8ech darovych aspektl.

S investovanim do cennych papirG v zahranici jsou spojena rizika, jako proménlivé podminky na trhu, ekonomicka a politicka nestabilita a kolisani ménovych kurzu.
SirSich akciovych trzich nebo trzich dluhopist.

Hlavnim rizikem spojovanym s investovanim do hodnotovych akcii je, Ze cena cenného papiru nemusi dosahnout o¢ekavané hodnoty nebo jeji hodnota mize
klesnout. U veskerych investic hrozi riziko ztraty investovanych prostiedku.

Fondy First Eagle nabizi spole€nost FEF Distributors, LLC. www.feim.com
First Eagle Investment Management, LLC - 1345 Avenue of the Americas, New York, NY 10105-0048

Amundi Asset Management, spole¢nost typu ,société anonyme"” s akciovym kapitalem ve vysi 746 262 615 eur - spravce portfolia pod ¢islem GP04100036,
podléhajici regulaci ze strany regulaéniho organu AMF. Sidlo: 90 boulevard Pasteur - 75015 Pafiz - Francie - 437 574 452 RCS Pafiz - www.amundi.com.
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