FIRST EAGLE

INVESTMENT MANAGEMENT

Rozhovor s Mattem MclLennanem a Kimballem Brookerem, portfolio manazery
fondu First Eagle Amundi International Fund, o sou¢asném investi¢nim prostfedi,
chovani fondu v poslednich letech i aktualnim slozeni portfolia.

m Matte, Kimballe, po nékolika letech stalého vzestupu akciovych trha a klesajici volatility byly druha polovina
roku 2015 a zaCatek roku 2016 znacné nejisté. Mnoho klientd se proto zacina obavat, co pfijde. Jak byste
analyzovali stavajici situaci?

MM: Globalni akciové index poklesly o 15 % v porovnani s nejvy$Simi hodnotami dosazenymi v druhém Ctvrtleti
roku 2015. Index MSCI World poklesl od po¢atku roku zhruba o 10 %. Abychom byli upfimni, jako investofi —
dlouhodobi investofi, ktefi nakupuji podniky — pfi pohledu na tuto korekci citime zachvév nadSeni.

Takové pocity jsme uz v First Eagle dlouho neméli. Vlastné uz né&jakou dobu hovofime o tom, Ze sice vidime
nerovnovahu ve finanéni architektufe, pokud jde o rekordni zadluzeni k HDP a pokud jde o rostouci geopoliticka
rizika, avSak nevidime, Ze by rizikova aktiva tato rizika vnimala.

Uz n&jakou dobu rovnéz mluvime o rizicich, ktera vidime v souvislosti s Cinou. Cina se stala nejvétsim svétovym
zdrojem marginalniho podilu na kapitalovych investicich a nejvice pfispiva k rustu zadluzeni ve svété. To, co se
stalo v Ciné&, tedy zjevné ovlivnilo globalni cenu rizika. Tyto obavy se do jisté miry zagaly projevovat na trzich. A
to nam pfinasi pfilezitosti, jaké jsme jiz dlouho neméli.

m TakZe tohle obdobi nervozity vyuzivate k nakuptim?

KB: Akciové indexy zacaly sice podstatné klesat v druhé puli roku 2015, ale korekce skute¢né zacala jiz v 1été
roku 2014, jen do nedavna nebyla tolik vidét. Sektor komodit, sektor energetiky a nékteré €asti primyslového
sektoru byly v poslednich 18 mésicich pod velkym tlakem. Index MSCI World byl v obdobi Iéto 2014 az Iéto 2015
viceméné stabilni, mnohé firmy z téchto tfi sektoru jiz vstoupily na medvédi trh. Diky tomu jiz od léta 2014
nachazime stale vice zajimavych investi¢nich pfilezitosti, zejména v sektoru energetiky a mezi primyslovymi
podniky z oboru energetiky. Tento trend se odrazi v nasi expozici v oblasti hotovosti a hotovostnich ekvivalent(.
Vyvrcholil v 1été roku 2014, kdy dosahnul témér 28 %; od té doby setrvale klesal na dnesnich zhruba 14 %.

m Znamena to, Ze aktivné nakupujete akcie, Ze mate vice ,byc¢i“ naladu nez pfed 18 mésici?

KB: Ono nejde o to, zda jsme spiSe byky, Ci spiSe medvédy: je to otazka ceny. First Eagle vi, Zze naSe kfistalova
koule je pfinejlepSim hodné zamlzena. Nejde nam o spekulace na to, zda trhy pujdou v kratkodobém horizontu
nahoru, nebo dolU; to jednoduse nevime. Jde nam o to, abychom vyuzili kratkodobych pohybu na trhu bud
k odprodeji stavajicich pozic, pokud za¢nou byt popularni a jsou spravné ohodnoceny, anebo k nakupu akcii,
které nejsou v dusledku kratkodobych problém0 zrovna popularni, coz ndam umozni zakoupit je se znacnou
slevou v porovnani s jejich dlouhodobou redlnou hodnotou. V tomto smyslu jde o by¢&i chovani, nebot stoupajici
volatilita je pro nas dobrou zpravou. Volatilita je na§ kamarad. Pro dlouhodobé investory jde o vyznamny zdroj
investi¢nich pfilezitosti.

MM: Na$ pohled na svét se vlastné moc nezménil. Jsme pfesvédCeni, ze se svét potykal a stale potyka
s vyznamnymi strukturalnimi vyzvami a Ze pretrvavaji nékteré zasadni makroekonomické nerovnovahy. Ty
predstavuji v kratko- az stfednédobém horizontu vyznamny protivitr pro globaini rist, protoze narovnani téchto
nerovnovah a vyrovnani se se strukturalnimi zménami chce €as. Skute€ny rozdil prameni z toho, ze trhy nyni
zaCaly néktera z téchto rizik zohledfovat v cenach. Rostouci vnimani rizika je vlastné zdravé, protoze umozriuje
mirny vSeobecny pokles cen na trhu a ty proto vypadaji realisti¢téji nez v roce 2013 a 2014.
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m Zpomalovani ristu v Ciné neni zadnou novinkou, tak pro¢ dochazi ke korekci az nyni?

MM: Jak fekl Benjamin Graham, otec hodnotovych investic, trhy jsou z kratkodobého pohledu jako hlasovaci
stroj, jsou pohanény spise lidskou psychologii nez ekonomickymi fundamenty. Fundamenty vSak ovliviuji trhy
v dlouhodobém horizontu, kdy se trh stava spiSe vahou. V letech 2012 a 2014 byly trhy hnany vzhuru iluzi
stability vytvafenou nevidané vstficnou monetarni politikou. Vnimani rizika znacné pokleslo. Kvantitativni
uvolnovani (QE) a politika nulovych drokovych sazeb jsou penézni nastroje, a to velmi mocné nastroje, ale
nemaji vibec Zadny vliv na strukturaini problémy, s nimiz se svét potyka. Je to, jako byste se snaZili vylécit
nemoc léky proti bolesti. Mohou byt sebesilngjsi, ale pomohou vam jen na urcitou dobu zapomenout na to, ze
jste nemocni. A protoze vas léky tlumici bolest nevyléci, uvédomite si, ze jste nemocni, jakmile odezni jejich
ucinky. Néco podobného se déje na finanénich trzich. Kvantitativnim uvolfiovanim se dosahlo toho, ze rizikova
aktiva jsou drazsi, ale nikoliv hodnotné&jsi. A naopak, aktiva vyuzivana v obdobi nejistoty, jako je volatilita a zlato,
jsou pod tlakem. Mize to byt dilem nahody, Ze se trhy zacaly zploStovat pravé v dobég, kdy v zafi 2014 skoncilo
kvantitativni uvolfiovani, a korigovat zhruba v dobé&, kdy americky FED poprvé po deseti letech zvedl urokové
sazby. Ale mozna to nahoda neni ...

v v

Rizikova aktiva jsou diky QE draZ$i, ale nikoliv hodnotnéjsi

KB: Kdyz se podivate na historii fondu First Eagle Amundi International Fund a na jeho podkladovou strategii
globalni hodnoty, uvidite, Zze toto chovani trhu neni vibec nové. Od doby, kdy Jean-Marie Eveillard v roce 1979
predstavil nasi investicni filozofii, jsme byli nejméné Ctyfikrat svédky toho, ze trhy byly na urcitou dobu iracionalné
nadhodnocené. V 80. letech doslo k japonské bublingé, na konci 90. let se objevila bublina nazyvana Tech-Media-
Telecom (TMT), v poloviné prvniho desetileti 21. stoleti to byla uvérova bublina v USA a v poslednich letech
néco, co bychom mohli nazvat bublinou kvantitativniho uvolfiovani. V téchto obdobich iracionalniho optimismu
dochazi k nadhodnocovani urcitych ¢asti trhu, coz vede k efektu zuzovani trhu, kdy indexy rostou diky nékolika
malo popularnim akciovym titulim. V poslednim roce jsme byli svédky takového zuzovani. Ale bubliny vzdycky
nakonec splasknou, protoZze hodnota a cena nemohou byt dlouhodobé uplné jinde.

MM: Neni sice mozné odhadnout, kdy se bublina objevi a kde, ani kdy a pro¢ splaskne, ale existuji urcité stale se
opakujici vzorce, které mohou nasim klientdm pomoci pohliZzet na stavajici prostfedi na trhu s o néco mensimi
obavami. Zaprvé nesmime zapomenout, Ze trhy rostou a klesaji, ale skute¢né dlouhodoby rist kapitalu je véci
sloZzenych vynos(, nikoliv spravného nacasovani na trhu. Dlouhodobé mUzete generovat velmi atraktivni vynosy
tim, Ze se nenechate strhnout davem k pfiliSnému optimismu ¢i pfiliSnému pesimismu, ale budete dlouhodobé
drzet kvalitni podniky zakoupené za atraktivni cenu. Jedinou skute€nou otézkou je dostatek trpélivosti, discipliny
a temperamentu. Neni uplné snadné odolat koupi néeho, co je nejpopularnéjSim trendem trhu a co se zda, ze
v kratkodobém horizontu nejvice roste. A naopak neni jednoduché nakupovat, kdyz vSichni ostatni prodavaiji...

First Eagle ma ten luxus, Ze €as je na jeho strané. To je historicky nasi ,konkurenéni vyhodou*. Prfistoupili jsme
na to, ze v dobé japonské bubliny nebudeme mit nékolik let po sobé stejné vysledky jako index MSCI World a
jednodu$e jsme nevlastnili zadné drahé japonské akcie. A podobné jsme se rozhodli nemit stejné vysledky jako
uvedeny index béhem bubliny zvané TMT, protoze jsme se rozhodli nevlastnit akcie dotcomovych firem. Kdyz
tyhle bubliny splaskly, na§ fond mél mnohem lep$i vysledky nez index, protoZze nemél expozice v dfive
nadhodnocenych akciich, které indexy srazely k zemi. V poslednich letech jsme se zase rozhodli nejit s davem a
nenechat se ovlivnit vSeobecnym optimismem souvisejicim s kvantitativnim uvolfiovanim. Misto toho jsme se
peclivé drzeli své konzervativni nakupni discipliny. Toto obdobi jsme vyuZili k zeStihleni a k prodeji nékolika
stavajicich akciovych pozic. Diky tomu aktiva spravovana nasim fondem dosahla v lété roku 2014 historického
maxima. Skute€nost, ze jsme drzeli zhruba 10% expozici v oblasti cennych papirtd podlozenych zlatem, nam
umoznila v poslednich nékolika letech zvySovat majetek i presto, ze ceny byly pod tlakem; v podstaté jsme
nahradili to, co jsme prodali v letech 2010 a 2011, kdy zlato bylo velmi popularni. Nase pozice v hotovosti a ve
zlaté jsou divodem, pro¢ vynosy fondu First Eagle Amundi International Fund v poslednich letech nedosahovaly
hodnot indexu MSCI World. Nyni, kdyZz znovu roste vnimani rizika, jsou hotovost a zlato pro relativni vynos
pfinosem. Nyni jsme v situaci, kdy nashromazdénou hotovost mizeme vyuzit k nékterym selektivnim investicim
do firem, o nichz jsme pfesvédc€eni, Ze jsou kvalitni a Ze se obchoduji za atraktivni cenu vzhledem ke své
hodnoté.

Trhy rostou a zase klesaji; skute¢né dlouhodoby rist kapitalu je vSak véci slozenych
vynosu, nikoliv spravného nacdasovani na trhu

m Uz delSi dobou hovorite o tom, Ze vaSe investi¢ni rozhodnuti se zakladaji pfedev§im na odolnosti. Muzete
prosim tento koncept blize vysvétlit?
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KB: | kdyz jsme investorem fungujicim odspoda nahoru, ktery nakupuje firmy po jedné, vime, co se déje ve svété
kolem nas. Pojitkem mezi naSim pohledem na souc€asné investi¢ni prostfedi a ceny naSich akci je nase globalni
usili dosahnout odolnosti. Zijeme ve svété, ktery zaziva velmi zasadni strukturalni zmény. Nékteré z nich jsou
vedlejSimi ucinky globalizace, stale vys$si automatizace vyrobnich zavodu a dopadu novych technologii na to, jak
vyrabime a spotfebovavame zbozi a sluzby. Zaroven je to svét, v némz je pfili§ mnoho dluhu. Kombinovany
Ucinek téchto zmén je deflacni silou, s niz centralni banky bojuji prostfednictvim nekonvenéni inflani monetarni
politiky. Historie nam ukazala, ze vlady vzdy davaji pfednost inflaci pfed deflaci. Nemélo by nas tedy prekvapit,
pokud souéasny nizky rlist, nizka inflace a vstficné monetarni prostfedi budou trvat del$i dobu. Cas je vlastné
hlavni proménnou této rovnice. Strukturalni strnulost trhu prace a politickych systémi se bude ménit jen pomalu,
nez zohledni efekty deflatnich zmén ve svétové ekonomice. Myslime, Ze pljde o hodné dlouhou dobu.
Vzhledem k tomu, Ze strukturalni strnulost stavajicich systému je zdrojem makroekonomického rizika deflace,
recese a mozna v dlouhodobém horizontu i inflace, mozna pravé opak strnulosti, odolnost, mize byt implicitnim
zdrojem ochrany proti t¢mto makroekonomickym rizikim. Proto hledame odolné firmy, o nichz jsme presvédceni,
Ze jsou schopny obstat i v komplikovanéjSim globalnim makroekonomickém prostredi.

MM: KdyZ mluvime o automatizaci vyrobnich podnikl, musime si pfipomenout nedavné prohlaseni jednoho
z nasich prednich poradcu, Bruce Greenwalda, Ze vyroba skomira. Bruce se jednoduse snazil poukazat na to, ze
spolu s automatizaci vyrobnich podnikl klesa potfeba lidské prace ve vyrobé. Ja bych to pfirovnal s dobou pred
néjakymi sto lety, kdy mnoho lidi pracovalo tou ¢i onou formou v zemédélstvi. Dneska jde o jednotky procent
ekonomiky, ale my si stale jime velmi dobfe. MoZna az pfili§ dobfe. Pracovni mista se po¢atkem minulého stoleti
presunula ze sektoru zemédélstvi do vyrobniho sektoru. A b&éhem posledni generace doslo k masivnimu pfesunu
pracovnich sil do sektoru sluzeb.

Automatizace vyrobnich podnikd je pro nas fond velmi cennym zdrojem napadd. Pokud se podivate na nase
portfolia, zjistite, Ze z tohoto trendu téZime diky podilim na prfednich firmach v této oblasti, jako jsou Fanuc
v oblasti robotiky ¢i SMC v oblasti pneumatiky. Jde o firmy se strukturalni konkurenéni vyhodou, ktera tkvi v jejich
silném know-how, které je velmi obtizné okopirovat nebo nahradit. Maji urcitou implicitni ochranu proti
makroekonomickym rizikm, o niz hovofil Kimball.

Podivame-li se dopfedu o jednu generaci, jsem pfesvédcen, Ze k vyrobé toho, co se vyrabi nyni, bude zapotiebi
mnohem méneé lidi. Tim by se mély uvolnit zdroje pro dalSi produktivni podniky. Nebude to ale nezbytné snadna
cesta, zejména pro ty ekonomiky, které svou hospodarskou silu opiraji o vyrobu.

m VétSina servisnich podnikd je mistni. Znamena to, Ze by mély byt schopny rdst a pfinaSet atraktivni zisky? Jde
0 oblast, v niz nalézate investi¢ni prilezitosti?

KB: Pozorujeme, ze dochazi k pfesunu pracovnich sil z vyroby do sluzeb. Kdyz se mluvi o sluzbach, lidé si
vétSinou pfedstavuji vzdélavani, public relations, péci o déti, organizaci soukromych akci, restaurace, mistni IT
sluzby a podobné. Ale to neni nezbytné typ podnikl, které generuji atraktivni vynosy, protoZe jsou
konkurenceschopné. KdyZz my hovofime o servisnich firmach schopnych generovat atraktivni navratnost kapitalu,
velmi se soustfedime na ty, které vyuzivaji mistni Uspory z rozsahu. Tyto podniky jsou o tfidu vétsi nez jejich
nejblizsi konkurenti, coz znesnadruje novym firmam vstup na trh. Zaméfujeme se rovnéz na servisni podniky,
které tézi do znac¢né miry z toho, Ze si zakaznici nemohou vybrat jiného dodavatele, a ze schopnosti udrzet si
zakazniky, protoze tim pro kazdého, kdo by chtél nové na dany trh vstoupit, vzristaji naklady.

Mame rozsahnou Skalu investic v zamofi i v USA v oblastech jako jsou telekomunikace. Jde napfiklad o KDDI,
velkého poskytovatele mobilniho a Sirokopasmového pfipojeni v Japonsku, nebo Secom, také v Japonsku, ktery
dominuje v oblasti sluzeb poskytovani bezpec¢nostnich sluzeb a alarmu pro firmy i domacnosti. V USA vlastnime
Comcast, spole¢nost, ktera dominuje v oblasti poskytovani Sirokopasmového pfipojeni na trzich, na nichz pusobi.
Vlastnime i nékteré z velkych technologickych firem, jako jsou Oracle nebo Microsoft; ackoliv jde o firmy globalni
povahy, jejich dominance je lokalni a vychazi z hustoty prodejnich sil a zakaznické standardizace.

Cilem First Eagle vZdy bylo mit portfolio pro kaZzdé pocasi schopné obstat i v téZkych
dobach

| ve svété, ktery bychom tradi¢né nazvali svétem pramyslovych podnik( a vyroby, jde o dominanci na lokalnim
trhu. Predstavte si firmy jako jsou Deere, v oblasti kombajnu v zemédélském sektoru, nebo Flowserve v oblasti
pump, ventild a tésnéni. | kdyz je Clovék bézné nepovazuje za servisni firmy, vétSina z nich ma rozsahly
poprodejni business, ktery vyzaduje hustou sit’ distributort a prodejct schopnych poskytovat poprodejni servis.
Praveé ten je tou proménnou, ktera jim umoznuje dosahovat atraktivni navratnosti kapitalu.
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m VaSe nejnoveéjSi pozice zahrnuji dva Physical Gold ETC. Pro€ drzite cenné papiry vazané na zlato, kdyz vérite
na scénar chronické deflace?

MM: Nejsme schopni predvidat, zda nastane chronicka deflace, nebo inflace. | v tomto ohledu je nase kfistalova
koule pfinejlep§im zamlzena. Jsme presvédceni o tom, Ze objem dluhu ve svété je pfrili§ vysoky. Podivame-li se
na celkovy objem dluhu — dluh domacnosti plus dluh korporaci plus statni dluh — a porovname-li ho s HDP, je
jesté vyssi nez v roce 2007. A to je protivitr pro inflaci. Zajistit pfiliv novych penéz prostfednictvim nového dluhu

Poukazujete na to, Ze nase nejnovéjsi pozice jsou ve zlatych ETC, ale to mozna neni nejlepsi zpusob, jak na to
nahlizet. Skutecnost je takova, Ze nase nejvétsi expozice je v oblasti podilll ve firmach. Podivate-li se na nase
portfolio, zjistite, Ze vice nez 75 % je néjakym zplsobem investovano do podill v podnicich. A to znamena, ze
jsme znacné vystaveni systémovému riziku.

KB: Cilem First Eagle vzdy bylo mit portfolio pro kazdé pocasi, které bude schopné obstat i v téZkych dobach.
Pokud je ve svété pfilis mnoho dluhu, pak plati, ze nastanou obdobi krize. Chceme mit v portfoliu potencialni
zajisténi. Zlato povazujeme za nejlepSi potencialni zajisténi, které existuje. V neprospéch zlata se vzdy
argumentovalo tim, ze nenese Uroky, ale to dnes nenesou ani statni dluhopisy, pokud se rozhlédneme kolem
sebe. Bonita statnich dluhopist poklesla. Zlato se ve svété deflace stava vhodnéjsi alternativou k penézim,
protoZe kvalita penéz vytvarenych lidmi klesa v disledku fiskalnich deficitl a finanéni represe.
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