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®"Trzni vyvoj

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

Uroven volatility na finanénich trzich béhem tietiho &tvrtleti poklesla. Ceny akcii rostly a pfiliv kapitalu do
rizikovéjSich instrumentd zesilil. VétSina akciovych trhli dokazala umazat ztraty, které byly zpusobené
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. V ramci fizeni fondu jiz néjakou dobu zmirfiujeme, Ze nesdilime lhostejnost trhu k riziku.

Udalosti ve tfetim Ctvrtleti nam znovu pfipomnély, co se déje s ekonomikou, pokud urokové sazby
zUstavaji dlouhodobé potlaceny a centralni banky realizuji kvantitativni uvolfiovani (QE). Kdyz bylo QE
poprvé v roce 2008 predstaveno, vétsina trhu se domnivala, Ze se bude jednat o doCasné opatfeni. Od té
doby v8ak dluhy nahromadéné v bilancich centralnich bank vyrazné vzrostly a nebylo prozatim vyfeSeno,
jak s nimi bude dale nalozeno.

Jakym smérem se tedy bude dale ubirat ménova politika centralnich bank? Jeden z moznych smérli nam
ukazala ve tretim Ctvrtleti japonska centralni banka (BoJ). Ta na zacatku letoSniho roku snizila urokové
sazby do zaporného pasma, coz meélo za nasledek, ze vynosy u kratkodobych japonskych viadnich
dluhopist poklesly na uroven zhruba minus 40 bazickych bod(. Vzhledem k tomu, ze komercni banky
nemohou pFenést negativni Urokové sazby na své zakazniky, vedlo pFedstaveni zapornych sazeb
k poklesu ziskovosti japonskych bank a omezeni uUvérové aktivity v soukromém sektoru. Aby japonska
centralni banka adresovala tento problém, oznamila, Zze bude cilit u desetiletého viadniho dluhopisu
nulovy vynos. Timto opatfeni chce zachovat pozitivni sklon japonské vynosové kfivky a poskytnout
bankam ziskovou pfrilezitost.

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

O pravdivosti naSi hypotézy svédCi mimo jiné posledni vyvoj ménovych agregatd. Navzdory tomu, ze
urokové sazby se ve vétSiné zemi svéta blizi k nule, objem penéz v ekonomice se neustéle zvySuje.
Ménovy agregéat (M2) roste v Japonsku o 3 % aZ 4 % ro€né&, v Eviop€ 05 % az6 % avUSAO7 % az 8
%. V podstaté to znamena, Ze pohledavky drzitell dlouhodobych statnich dluhopisl jsou Fedény zvySenim
penézni nabidky. Investofi, ktefi by vlastnili akcie spole€nosti, ktera 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.

2 Zdroj: Factset a Bloomberg
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Za soucCasnych trznich podminek, kdy urokové sazby mohou byt v realnych hodnotach zaporné a kdy
ziskovost firem na akcii (P/E) se pohybuje nad historickym primeérem, neni jednoduché pro investory
nalézt okamzité feSeni, které by vyresilo problém nizkych realnych vynosu. Jsme presvédceni, Ze jedinym
pfijatelnym 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.

V prostfedi, kdy jsou ceny akcii relativné vysoké, mGzeme snizovat riziko tim, Ze budeme uplatfiovat pfi
vybéru cennych papirll pfistup zdola nahoru a vyhledavat akcie s dostate¢nou bezpecnostni marzi.
Zameéfujeme se predevSim na akcie firem, které nemaji zadné nadmeérné zadluzeni.

VéFime, ze cesta k uspéchu vede pres obezfetné alokovani kapitalu. V prostiedi politickych experimentu
v ménové a fiskalni oblasti je to potfeba zvlast pfipominat. Myslime si, Ze sou¢asné prostiedi mize byt
velmi naroc¢né pro investory, ktefi uplatiuji pfi investovani pasivni pfistup nebo vybiraji investice na
zakladé pfistupu shora dold. Shrneme-li to, potom by investofi méli byt v dne$nim prostfedi aktivni,
disciplinovani a uplatfiovat pfi investovani pfistup zdola nahoru.

®Vyvoj portfolia

V tfetim cCtvrtleti 2016 fond First Eagle Amundi International (tfida AU) mirné zaostal za vykonnosti
akciového indexu MSCI World.

Hlavnimi pfispévateli do celkové vykonnosti byly akcie firem z fady pramyslovych odvétvi.
HeidelbergCement zvefejnil vysledky, které ukazaly na celkové zlepSeni ziskovosti firmy. Aktivita
spole€nosti v USA, Skandinavii, Nizozemi a Némecku rostla. Slabsi vysledky spoleCnost vykazala
v Kanadé kvali niz$i profitabilité téZby ropnych piskll a také v nékterych ¢astech Asie. Celkové pusobi
hospodareni firmy velmi disciplinované. Spole¢nost HeidelbergCement je jednim z nejvétSich vlastnikl
povrchovych loma, coz doposavad bylo trhem prehlizeno.

Pozitivné pfispély do celkové vykonnosti také akcie kalifornského vyrobce pocitacovych ¢ipG Linear
Technology. Spole€nost byla pfevzata b&éhem tfetiho Ctvrtleti firmou Analog Devices. Do vykonnosti fondu
se pozitivné promitla také dobra vykonnost akcii Microsoft, ktera dnes ovlada business v ramci
podnikovych operacnich systému a serverového softwaru.

Nejvice vykonnost zatizily akcie spolecnosti Barrick Gold Corporation a Goldcorp Inc, které se zabyvaji
tézbou zlata. Cena zlata a akcii zlatych dold poklesla kvuli poklesu rizikové averze na finanénich trzich.
Negativni dopad na vykonnost fondu mély také akcie spole€nosti Oracle. Pfijmy spole€nosti v poslednim
kvartalu poklesly. Davodem je, Ze spole¢nost se snazi transformovat své aktivity smérem do cloudu, coz
pfinasi zménu v licenénich pfijmech od souasnych odbératelll. Véfime, Ze v delSim ¢asovém horizontu se
orientace spole€nosti na cloudova feSeni pozitivné projevi v jeji ziskovosti. Nasi pozici u akcii Oracle jsme
proto nijak neménili.

Vysoce si vazime 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 International Fund (dale jen , podfond”) fondu First Eagle Amundi (dale jen
,fond”), jeni je subjektem pro kolektivni investovani do prevoditelnych cennych papiri (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 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
investorGm. Upisy ve fondu budou akceptovany pouze na zakladé pfislusného dokumentu Dule7ité 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 schvdleného pfislusnym Ufadem v kazdé pfislusné dotcené jurisdikci. KID (v Ceském 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 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 vhodnd. Hodnota investice do podfondu(d) nebo pfijem z ni se mdzZe sniZovat, ale i zvySovat. Tento podfond
nema zadnou zaruc¢enou vykonnost. Ddle plati, Ze minuld nebo oc¢ekdvand budouci vykonnost neni zarukou, ani spolehlivym ukazatelem soucasné
nebo budouci vykonnosti a vynosl. Zde uvedené udaje o vykonnosti neberou do Uvahy provize a naklady vznikajici v souvislosti s vydavanim a
odkupovanim podilt, pokud jsou uctovany. Tento dokument nepredstavuje nabidku k nakupu ani nabadani k prodeji v kterékoliv zemi, kde toto
muZe byt povaZovano za nezakonné, ani nepredstavuje vefejnou reklamu nebo investi¢ni poradenstvi.



