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'S POTESENIM VAM

FIRST EAGLE REFLECTIONS

e vydani First Eagle Reflections na rok 2017-2018 jsme se zabyvali
rozdilem mezi volatilitou a rizikem a vsimali jsme si, jak rozdilnymi
cestami se vydaly. Na jednu stranu nizka volatilita akcii znamenala, Ze se
trh neusta’le posouval vy§e ado hodnoceni budoucich o(:eka'va'nl' proml'tal
kova stranka rovnice, napfic casem a spektrem napnutych cen aktiv, vzedmuté fiskalni
nerovnovahy a priosttujiciho se geopolitického napéti. Dfive nebo pozdéji muselo dojit
ke korekci dichotomie mezi volatilitou a rizikem bud’ ve formé vyssi volatility a s tim
souvisejiciho negativniho vlivu na ocenéni aktiv, anebo v podobé bezpecného vyreseni
hlavnich rizik. V pribéhu roku 2018 mnoha ztéchto kli¢ovych rizik vystoupila do popfedi
sirsiho trhu abyli jsme svédky zvysené volatility anasledného propadu cen aktiv. Tento
narudst vnimaného rizika hodnotime zdlouhodobého hlediska jako pozitivni vyvoj.

Nové se rozvijejici akciové a dluhové trhy byly po vétSinu roku pod tlakem. Zejména
cinské akcie zaznamenaly prudky pokles kdyz akciovy trh v roce 2018 podle indexu
oobchodni spory sUSA. Cina doposud byla vepicentru boomu globalniho rustu nabidky
penéz atvorby dluhu, které byly zakladem dlouhodobého hospodafského ristu nejen
v Cing, ale na celém svété. | drobné zhorseni hospodaiskych podminek pak muze
zpUsobit, Ze se hospodarsky cyklus stane agresivné negativnim, a my jsme presvéd-
ceni, ze investofi teprve zacinaji chapat potencialni vliv tohoto rizika a zohlednovat ho
vocenéni aktiv.

Evropa se dale potyka s rlistem a rostouci nacionalismus zacina nahlodavat velko-
lepy experiment zvany Evropska unie - nejznamé;jsimi priklady jsou brexit a nedavno
navrzeny italsky rozpocet, ale toto téma se projevuje v politickych trendech ve vétsiné
evropskych zemi. Nezaméstnanost v Evropé poklesla, podobné jako v mnoha dalSich
regionech, aikdyz komentatofri tvrdi, Ze ekonomické podminky vypadaji pfiznivé, my se
tazeme, do jaké miry je vhodné povazovat ekonomické podminky, jejichz zakladem jsou
negativni urokové sazby, za , ptiznivé". Ceny akcii evropskych bank vyznamné poklesly
amohly by byt povéstnym kanarkem vuhelném dole.
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Podminky v USA jsou v pfikrém kontrastu k vétSiné ostatnich ekonomik. Americka
ekonomika se solidné zotavila z velké recese a nezaméstnanost je na 3,9 %* coz je
nejnizsi uroven od konce 60. let 20. stoleti. Ve vztahu k USA nam vsak nejvétsi starosti
déla schodek rozpoctu, ktery aktualné dosahuje 4,0 % * a ocekava se jeho dalsi rust.
Tento deficit je vysoky na to, vjaké fazi obchodniho cyklu se nachazime, avptipadé osla-
beni ekonomiky by vedl| ke vzniku SirSiho spektra jesté vétsich deficitld. Srovname-li to
s poslednim obdobim, kdy nezaméstnanost v USA dosahovala urovné zhruba 4 %%, tedy
rokem 2000, hospodafila zemé s rozpoctovym prebytkem. Potrva jesté nékolik ctvrt-
leti, neZz se ukaze, do jaké miry byl nedavny narist vynosu firem vysledkem fiskalnich
stimuld, véetné danové reformy, ado jaké miry je tento rist schopen udrZzovat sam sebe.

Obecné Ize Fici, ze ekonomiky celého svéta nevyuzily pfiznivych fazi cyklu od globalni
finan¢ni krize k oddluzeni. Naopak, uvéry pouzité k podpore oZiveni se casem rozrostly.
V disledku toho je na vétsiné vyspélych trhi zadluzeni (v poméru k HDP) vyssi nez
v letech 2007-2008. Nedavny narust volatility financnich trhi - napfi¢ vSemi ttidami
aktiv, nikoliv pouze akcii - je znamkou toho, Ze investoti kone¢né zacinaji pti hodnoceni
investic zohlednovat irizika. Jde ozdravy proces, ikdyz nam nékdy poradné cucha nervy.

Nas trpélivy, dlouhodobé orientovany pristup k hodnotovému investovani, zalozeny na
~marzi bezpecnosti”, nas dovedl do pozice, ktera je podle naseho nazoru vhodna ve
vztahu k aktualnim podminkam. Jsme presvédceni, ze je dulezité byt i nadale obezretni
a postupovat opatrné, avsak vyuzit volatility k umistovani kapitalu do vyznamnych
podnikl s rozumnym ocenénim.

TE&Si nas, Ze mame prilezitost poskytovat vam své sluzby.

Spozdravem

. :
/\/\ “5;

MEHDI MAHMUD

Prezident a generalni reditel
First Eagle Investment Management

*Zdroj: Bloomberg (CBO, BLS). Nezameéstnanost ke konci
prosince 2018. Fiskdlni Udaje ke konci zaf{ 2018.




OHLEDNUTI ZA ROKEM
2018... A POHLED VPRED

S MATTEM McLENNANEM

Séfem Global Value tymu

OT.

ROK 2018 BYL ROKEM PLNYM ZVRATU. KDYZ SE OHLEDNETE ZPET, JAK BY PODLE
VAS MELI INVESTORI HODNOTIT UDALOSTI ROKU 2018?

alo by se fici, ze vyvoj

trhit v roce 2018 odpovidal obavdm,

které jsme vyslovili poc¢dtkem roku.

Kdyz se ohlédneme za lonskym
vyvojem globdlnich akciovych index, pov§imneme si
dvou vyraznych jevi. Zaprvé, ocitli jsme se v prostiedi
pozdnich fézi cyklu a byli jsme svédky nééeho, co bych
nazval trendem zuzovdni trhi. Nejméné v prvnich
deviti mésicich roku 2018 vdééily hlavni globdln{
akciové indexy za své vysledky neustdle se snizujicimu
poctu akciovych titula, zejména americkych firem
z oblasti technologii, spotfebniho zbozi a zdravor
nictvi. Vétdina z nich je povazovdna za rustové tituly,
takze jejich silné vysledky vedly k neuspokojivé vykon-
nosti hodnotové orientovanych strategii. Druhou véci,
kterd byla po vétdinu roku latentni, av§ak mnohem
vice patrnd v posledni étvrtiné roku, bylo volatilnéjsi
prostiedi na trhu, v némz se odrazil vliv zpfisiio-
vani politiky na celém svété. Trh v USA mél zdaleka

nejlepsi vysledky mezi akciovymi trhy svéta, ale
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i v USA doslo k témét 20% poklesu mezi zdfijovym
maximem S&ZP’s a prosincovym minimem. Do ur¢ité
miry muze jit je$té o nedocenéni trovné, do jaké byly
negativné¢ ovlivnény ceny akcii: v jednu dobu se vice
nez 75 % firem na Newyorské burze obchodovalo pod
200dennim klouzavym primérem jejich cen.' Posko-
zen{ pod povrchem trhit bylo mnohem zdvaznéjsi,
nez by se zddlo ze samotnych indexu. To platilo o to
vice mimo USA. Akciovy index EAFE poklesl od své
maximélni hodnoty o 24 %. Cinské akcie poklesly
0 30 a vice procent a n¢které mény, napiiklad tureckd
lira nebo argentinské peso, ztratily vice nez 50 %
ze své hodnoty vici americkému dolaru. Prostiedi

loniského roku mi do urité miry pfipomina rok 1998.

1. Zdroj: Bloomberg



OT.

V €EM SPOCiVA TA PODOBNOST, TEDY KROME TOHO, ZE FRANCIE V ROCE 1998
IVROCE 2018 VYHRALA SVETOVY POHAR?

no, to je rozhodné dile-

zit4 paralela, ale prdvé to jsem na mysli

nemél. V roce 1998 panovalo prostiedi,

kdy globdlni akciové trhy, tedy alesporni
vyjadieno hlavnimi akciovymi indexy, zazivaly boom.
Koncem roku pak doslo ke krachu vyznamného
hedgeového fondu, Long-Term Capital Manage-
ment. To vedlo ke vzniku rizikového momentu, kdy
se indexy prudce propadly. V lofiském roce k podob-
nému krachu sice nedoslo, byli jsme vsak svédky toho,
jak se cena akcif byvalého titdna priimyslu, spole¢nosti
General Electric, dostala do jednomistnych ¢isel, coz
je troven, jakou jsme nevidéli jiz vice nez dvé deseti-
leti. V roce 1998 také doslo ke krizi na nové se rozvije-
jicich trzich: nikoliv v Turecku ¢i Argentiné jako loni,

ale v Asii, pfedev$im v Thajsku a Jizni Koreji.

OT.

O JAKYCH ROZDILECH HOVORITE?

oncem 90. let byl na
americkém trhu pomér P/E mnohem

vyssi, nez

je nyni, ale
hodnota  podniktt  vadi
pifjimim byla v podstaté
na stejné drovni jako dnes.
To znamend, ze nyni maji
podniky vy$si marze. Hlavnim
diivodem  vys$sich  podni-
kovych marzi je soucasnd
fiskdln{ politika v USA. V roce
1998 hospodaftila americkd
vldda s finanénim piebytkem. situace.
Jde o klasicky keynesidnskou
situaci: kdyZ eckonomika funguje nad prevlddaji-

cimi trendy, méla by vldda vytvéfet piebytek; pokud

Pouze pro profesiondlni klienty | Ohlédnuti za rokem 2018

Jednoducha fiskalni politika

je velmi pfinosna pro ziskové

P/E m(ze vypadat pfiméreng,
marze jsou neobvykle vysoké,

a to je obvykle neudrzitelna

Rok 1998 byl rovnéz obdobim, kdy byly globdlni
akciové indexy svédkem efektu zazeni trhu, kdy akcie,
u nichZ se o¢ekdval rist, zejména v sektoru technologii,
médif a telekomunikaci, pfedev$im pak ze Spojenych
statl, hnaly trhy jesté vySe; a hodnotové orientované
strategic vykazovaly neuspokojivé vysledky. Stejné
jako pied dvaceti lety jsme loni byli svédky rostoucich
vynostt v USA a nizsich cen zlata. Spolu se zplostu-
jici se vynosovou kfivkou jde o vyvoj podobny konci
80. a 90. let a v obdobi, které predchizelo globdlni
finan¢ni krizi. Skute¢nost, ze jsme svédky podobného
vyvoje, nemusi tedy pro ndsledujici ctyfi roky nebo
pét let znamenat nic moc piiznivého. Mezi roky 1998

a 2018 vsak existuji i nékteré zdsadni rozdily.

jsme ve spodni fizi cyklu, méla by vldda hospodarit
se schodkem. Ekonomika v roce 2018 byla zjevné
nad svym potencidlem, ale
USA hospodafily se 4% defi-
citem. To je obrovsky rozdil
oproti roku 1998, ktery neni

nezbytné pozitivni. Jedno-

marze firem. Zatimco pomér duchd fiskdlnf politika je

velmi piinosnd pro ziskové
marze firem. Zatimco pomér
P/E muze vypadat pfiméfené,
marze jsou neobvykle vysoké,
a to je zpravidla neudrzitelnd
situace.  Nase  hodnocen{

hodnoty podnikit v poméru
k jejich ziskiim ukazuje, Ze celkové ocenéni akcii je

dnes hodné podobné tomu v roce 1998.



Ziskové marze firem jsou vysoké také diky nékterym
pfetrvavajicim trendiim. Prechod od vyrobné orien-
tované ekonomiky k ekonomice zaméfené na sluzby
povede s vyssi pravdépodobnosti ke vzniku lokdlnich
oligopolt. Ndstup obrovskych technologickych plat-
forem piind$i pomérné vys$si hodnotu a vysoké marze.

Globdlni trh price je zahlcen diky vstupu vice nez

OT.

miliardy pracovnika ze zemi, jako jsou Cina nebo
Indie, coz vyznamné podkopalo vyjedndvaci pozici
odbort. A cyklicky je davéra spole¢nosti vysoko
diky jiz diive uvedenému fiskdlnimu stimulu. To m4
samoziejmé své dasledky: spolu s ndrastem ziskovych
marz{ podnikt dochdzi ke stagnaci mezd, coz je voda

na mlyn populistim vSude na svété.

DALSIM DULEZITYM ROZDIiLEM MEZI ROKY 1998 A 2018 JE CELKOVA UROVEN
GLOBALNIHO ZADLUZENIi - TEMA, KTERE V POSLEDNICH LETECH VEDE K OBAVAM.
DOSLO V TETO OBLASTI K NEJAKYM ZMENAM?

yslim, Ze se situace

zkomplikovala, zejména pro Cinu.

V USA dochdzi k vétdiné excesti ve

statnim sekeoru a vlddy maji zptisoby,
jak problémy odepsat a zamlzit. Ale v Ciné doslo
v poslednich 18 mésicich ke zna¢nému posunu. Do té
doby pochdzela velkd ¢dst ¢inského Gvérového ristu ze
sektoru stinového bankovnictvi, podobné¢ jako tomu
bylo v diivéjsich cyklech v USA, kdy jsme byli svédky
rastu repo trhi a krdtkodobého financovdni zajisténého
aktivy. Kdyz k né¢emu podobnému zalalo dochdzet
v Cin¢, vldda zatala pfitahovat otéZe a ménovy riist
v Ciné v soutasné dobé poklesl na polovinu. Ménovy
rast poklesl ze zhruba 15 % na piiblizné 8 %. Oficidlni
statistiky naznacuji, Ze nedoslo ke zméné hospodafského
ristu, a to i pfesto, Ze rust Gvéra poklesl na polovinu.
Proto se domnivdm, ze na oficidln{ statistiky je tfeba

pohlizet s nadhledem.

OT.

Pii tak vyznamném sniZenf ristu Gvérd se tdzeme, zda se
mize znovu vrétit k tempu, jimz rostl diive. Vyjadteno
v americkych dollarech, zdsoba penéz Ciny se zménila
z &astky predstavujici zhruba polovinu americké drovné
(coz je logické, jelikoZ se jednd o mensi ekonomiku) na
¢astku dvakrat vyssi neZ je zdsoba penéz v USA. Cina
letos pfisla o prebytek bézného tctu, jeji ména zalala
devalvovat, a kromé toho je tu celd ta debata o clech. Cina
je v neprijemné situaci, kterd miize souviset s tim, ze se
prezident Si rozhodl zrusit omezen{ po¢tu moznych voleb-
nich obdobi. Navic Cina ve své d¥véjsi snaze stimulovat
rast vybudovala rozsdhlou infrastrukturu, kterd je zjevné
vetsi, nez je tieba. Zemé bude muset vynaklddat obrovské
prostiedky na jeji udrzbu, coz omezi ptisun kapitdlu do
uzite¢néjsich oblasti. Pravdépodobnou reakei bude uvol-
néni fiskdlni politiky. Statistiky MMF naznacuji, ze
k tomu dochdzi ve chvili, kdy je nezaméstnanost cyklicky
nizko. Diky tomu vyvstdvaji redlné pochybnosti ohledné

dal$iho sméfovani ¢inského ristu.

MEL BY TEDY NA ZAKLADE VSEHO, CO JSTE NYNi ZMINIL, ZNEPOKOJENY

INVESTOR UPREDNOSTNIT HOTOVOST?

pravda, zZe hotovost se jevi jako
nejlep$im feSenim, které se nabizi, pokud jste
znepokojen vyvojem ve svéé. Musite si vak

polozit jinou otdzku: hotovost v jaké méné?

! First Eagle Reflections | Pouze pro profesiondinf klienty

M¢ osobné velmi znepokojuje, Ze vétSina svétovych
mén se chovd dost nevyzpytatelné. Spojené stdty maji
obrovsky deficit bézného tctu, nartstajici fiskdlni deficic

a dolar je udrzovan za pomoci stoupajici tirokové sazby.



S poklesem US vynosti je tieba se ptdt, jak dlouho zistane
dolar silnou ménou. Ani v eurozéné nevypadaji véci
nijak rizové, kdyZ vezmeme v potaz populistickou vlddu
v Iedlii, brexit i oteviené nepokoje ve Francii. Japonsko md
jesté véts{ zdsoby stdtniho dluhu nez jiné vyspélé zemé,
a to jsme pravé probrali problémy v Ciné. J4 to vidim tak,
ze u viech vyznamnych mén jsou trokové sazby hodné
pod sazbou nutnou pro rust zdsob penéz, coz znamens,
ze pokud takovou ménu drzite, klesd hodnota vaseho

majetku. Drzenim hotovosti si tedy kapitdl neuchovite.

Spole¢nost Bridgewater Associates uskute¢nila v roce
2012 studii, v niz se zaméfila na 750 mén, které vznikly
od roku 1700. 80 % z nich jiz zaniklo. Hodnotili
rovnéz vynosy u hlavnich mén, které predstavuji 80 %
ckonomické aktivity ve svété od roku 1850, a porovna-
vali je se zlatem. Vechny mény v porovndni se zlatem
oslabily. Spravedlivéjsi srovndni by nabidla studie
vynost z krdtkodobych stdtnich dluhopisti v téchto
méndch vidi zlatu — v tomto srovndni by nékteré
mény, v¢etné amerického dolaru, zlato pickonaly,

ale pouze o nizké ¢4stky. Je zajimavé, Ze k piekondni

OT.

vykont doslo v dobé, kdy byly tyto mény navdzdny na
zlato. Vzhledem k tomu, Ze zlato uréovalo miru réistu
penéznich zdsob, dosahovaly Grokové sazby v podstaté
vySe ristu penéznich zdsob a spreadu, coz se projevilo
i u krdtkodobého stdtniho dluhu.

Poté, co se svét vydal cestou volné pohyblivych mén,
stdle se ndm opakuji obdobi, kdy trokové sazby
poklesly pod miru riistu zdsob penéz. Tento trend je
jesté zietelnéjsi po globdlni finaneni krizi. Za posled-
nich 50 let ¢inila v USA primérnd mira federdlnich
prostiedkd 5,3 %, pficemz mira ristu zdsob penéz
dosahovala 6,7 % a cena zlata se drzela na zhruba
74 %. V takovém prostfedi je tézké se nadchnout
pro hotovost. Byli jsme svédky snizovdni hotovosti
v dusledku spodnich turbulenci na trhu, coz ndm
nabidlo jisté prilezitosti na diskontni investice, ale
zlato se v portfoliich rovnéz vysplhalo o néco vyse,
smérem k historické horni hranici. Tento trend snizo-
vén{ hotovosti a zvySovan{ expozice vidi zlatu vyborné
ilustruje zddnlivé paradoxni stav dnesniho svéta, trzni

prostiedi, které je zdroven atrakeivni i neatraktivni.

TO JE ZAJIMAVY KONCEPT. JAK MUZE BYT NECO ZAROVEN ATRAKTIVNI

INEATRAKTIVNI?

xistuje zajimavy myslen-
kovy experiment, zvany Schrédingerova
kocka. Vymyslel ho slavny rakousky
fyzik, ktery demonstroval moznost koexi-

stence dvou protichidnych

pak piekvapenim, Ze doslo k poklesu miry hotovosti
v nasich portfoliich spolu s ndristem dostupnych
diskontovanych prilezitosti. Nesplasili jsme se vak
Uplné. Zatimco v dnes$ni investi¢ni krajiné je pocasi

o néco jasnéjsi, vidime,

systému zdroveni do doby, nez
se jeden zhrouti do své kone¢né
podoby. Tak n¢jak musime
pohliZet i na soubéznou exis-
tenci atraktivniho a neatrak-
tivnfho trhu. Na jedné strané
mdme rostouci  volatilitu,
vyprodej rizikovych  aktiv,
ktery vede ke vzniku atraktiv-
néjstho investi¢niho prostredi
diky nizsimu ocenéni. Nenf

Zatimco v dnesni investi¢ni

vidime, Ze nad zitfejSi makro-
ekonomickou a politickou krajinou
se potencialné stahuji mracna,

nebo v ni aspon neni o nic épe.

ze nad zitfej$i makroeko-

nomickou a politickou

krajiné je pocasi 0 néco jasnéjsi, krajinou se  potencidlné

stahuji mrac¢na, nebo v ni
asponi neni o nic lépe.
A i kdyZ nastala urcitd
korekce cen, tak se zatim
moc nepromitla do dlou-

hodobgjsich fundamenca.
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Pokud jde o miru nezaméstnanosti, kterd je s jistym
zpozdénim ukazetelem divéry v ekonomiku, ta je
v celém vyspélém svété stdle pod trovni roku 2007,
tedy nejvysstho bodu posledniho vrcholu cyklu.

Pokles v aktivité jsme zaznamenali pouze v nejhife

OT.

postizenych oblastech, jako jsou Turecko a Argen-
tina. Mohou tedy existovat véts{ investi¢ni piilezitosti,
mohlo by v$ak dojit k mnoha negativnim udélostem

— a proto se také zvySuje nase expozice ve zlaté.
y

VZHLEDEM K RELATIVNi NEATRAKTIVNOSTI MNOHA JINYCH AKTIV A K RUZNYM
MAKROEKONOMICKYM A GEOPOLITICKYM RIZIKOM, KTERA JSTE ZMIiNIL,
JAKY MATE NAZOR NA ROSTOUCI EXPOZICE VE ZLATE A CENNYCH PAPIRECH
SOUVISEJICICH SE ZLATEM, KTERE PREDCILY DRIVEJSI HISTORICKA MAXIMA?

o je vyborni otdzka.
V nasem tymu se ji zabyvime. Nede-
ldme nic undhlené, takze vse, co
bychom ménili, bychom ménili uvéz-
livé. Nicméné jsme otevieni moznosti navyseni své
expozice, a to vzhledem k tvérovym rizikim stdc,
kterd existuji. Neddvno jsem si sedl s Idannou, nasi
odbornici na stdtni dluhopisy a mény. Rozebirali jsme
vSechny dulezité mény a hodnotili, jak diverzifikovat
hotovost, kterou drzime. Mexiko nabizi vynosy nad
mirou rastu penéznich zdsob, nepochybné v méné,
kterd je silné¢ devalvovani, je vSak nutné poéitat

s riziky souvisejicimi s novym prezidentem. Problém

OT.

tkvi v tom, Ze politické trendy jsou tak nepfiznivé
a redlné trokové sazby ve vétdiné zemi tak stlacené,
ze vlastné neexistuje mnoho atraktivnich alternativ.
Takze se moind vritime ke zlatu jako k nejméné
$patné volbé. Hotovost je krdsnd v tom, Ze v kritko-
dobém horizontu netrpi volatilitou. Zlato volatilitou
trpi. Ale pokud se horizont prodlouZi, volatilita ubyvd
na vyznamu a zaéne vice zdlezet na propadu ve vyno-
sech z hotovosti v porovndn{ s ristem zdsob penéz.
Zlato obvykle chdpeme jako potencidlni zajisténi, ale
jsou to vlastné dlouhodobé penize, takZe zdpasime

s tim, kterym smérem se vydat.

ZMINIL JSTE SE O TOM, ZE VE FONDECH, KTERE RIiDITE, KLESA PODIL HOTOVOSTI.
KDE JSTE NASEL ATRAKTIVNI INVESTICNI PRILEZITOSTI?

asim klicovym slovem
je selektivita! Nevyklddejee si skuteé-
nost, ze drzime stdle méné hotovosti,
tak, ze bychom se citili strukcu-
rdlné rastové. Kombinace nadpramérného ocenéni,
nadmérného globdlniho zadluzeni, vrcholu hospo-
ddiského cyklu, rozsifenych populistickych tendenci
a stdrnuti populace na celém svété zni spise jako
zaddtek ,doby ledové® na akciovych trzich nez jako

dalsi velkd by¢i prilezitost. Na mnoha akciovych
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trzich svéta uz tato zminénd doba ledovd zacala.
Zatimco S&P 500 se obchoduje zhruba dvé tfetiny
nad svou maximdlni drovni z let 2000 a 2007, podi-
vite-li se na zbytek svéta, uvidite odliSny obrdzek.
MSCI EAFE se obchoduje na trovni z pred 20 let.
Nikkei se obchoduje nad svymi maximy z let 2000
a 2007, ale stdle jesté pod drovni, na které byl pred
tfemi desitkami let. V Evropé je index Euro Stoxx 50
hluboko pod svymi maximy z let 2000 a 2007. Takze

si nemyslime, Ze nejaspé$néj$im pristupem bude



nezbytné drzet v pfistich deseti letech pouze akciové

trhy, coz je bézné u vésiny ETF.

I v téchto desetiletich nomindlni doby ledové pro
japonské a evropské akcie muZe selektivni pfistup prinést
atrakeivni vysledky v podobé kladnych redlnych vynosa.
Vidycky jde o to, abychom zvolili

¢ldnek, v némz Hendrik Bessembinder, profesor financi
z Arizona State University, analyzuje vysledky vsech
akciovych titult v databdzi CSRP ve Spojenych stdtech
od roku 1926. Zjistil, ze vétsina akciovych titulti nabi-
zela vynosy niz$i nez stdtni pokladni¢ni poukdzky!
Tvrdi, ze trth v USA celkové piekonal vysledky stdenich

pokladni¢nich poukdzek, nikoliv

ty spradvné firmy za sprévnou cenu.
V Japonsku jsou spolecnosti jako
Shimano, FANUC nebo Keyence,
které v poslednich desetiletich
pfindseji velmi atrakeivni vynosy,
a to i prestoze japonské trhy
obecné stagnuji. V Evropé jsou
to spole¢nosti jako Nestlé nebo
Sodexo. Snazime se samoziejmé vyhybat spole¢nostem,
jako jsou Deutsche Bank, které se pohybuji opa¢nym
smérem a v posledni dob¢ si sdhly na svd minima za

poslednich nékolik desitek let.

Ani ve Spojenych stitech nemusi byt akcie tak atrak-
tivni, jak by se mohlo na prvni pohled zd4t. V ¢asopise

Journal of Financial Economics brzy vyjde zajimavy

OT.

A O JAKE VLASTNOSTI JDE?

pise nez na kritkodoby rust
vynosu jsme se zamérili na trvalost a délku

trzni pozice firmy.

Vzdy jde o to byt
selektivni a vybirat si ty
spravné spolecnosti

za spravné ceny.

vSak vechny spole¢nosti. Nékeeré
spole¢nosti  byly uzavieny, jiné
zanikly; na thu v USA panuje
rovnéz urcitd podjatost vici prezi-
v$im. Jen mensi procento spole¢-
nosti produkovalo vynosy, které
zajistily, Ze trh mél lepsi vysledky
nez statni pokladni¢ni poukdzky.
Ve stejném obdobi prekonala hotovost v americkych
dolarech (pokladni¢ni poukdzky) vykonnost zlata. To
znamend, ze vétsina akcii nedosahovala tak dobrych
vysledkt jako zlato. KdyZ se nad tim zamyslime,
mdme za to, ze to vysvétlyje, jak si vybirdme akcie:
snazime se volit takové akcie, které maji vlastnosti,

diky nimz jsou stejné dobré jako zlato.

je skute¢nost, Ze zlato neni fizené; Ze neexistuji z4ddné
problémy se zastoupenim. VIidy maji tendenci snazit

se ziskat snadné penize a az

Kdyz se

lime nad zlatem, zjistime,

zamys-
ze je neznicitelné; je to
idedln{ dlouhodobé aktivum.
Chceme, aby firmy mély
podobné vlastnosti — aby
mély jedineéné atributy,
keeré vysvéduji silu jejich
postaveni na trhu anebo aby
vlastnily vzdcné nemovi-

tosti ¢i nehmotnd aktiva, kterd je velmi obtizné nebo
dokonce nemozné replikovat. Dalsim atributem zlata,

ktery chceme zopakovat i u nasich investic do akcii,

V kostce, vsechno, co délame

snazi replikovat rizikovou povahu
néceho, co je ,podobné zlatu”,
nikoliv hledat néco, co je

statisticky levné.

prili§ ¢asto k tomu dochdzi
i v soukromém sektoru. My

se soustfedime na manazerské

ve vztahu k fundamentim, se

tymy, jez povazujeme za disci-
plinované a keeré svij podnik
rozvijeji rozvdinym tempem.
V  kostce,

déldme ve vztahu k funda-

vsechno, co

mentim, se snazi replikovat

rizikovou povahu néceho,
co je ,podobné zlatu®, nikoliv hledat néco, co je
statisticky levné. Jsme-li pfesvédéeni, Ze jsme nasli

podobny podnik, snazime se ho koupit v dob¢, kdy
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u jeho ceny existuje marze bezpecnosti. Jde o kombi-

naci obchodnich atributt, keeré v podniku vytvdieji

OT.

EXISTUJi NEKTERE KONKRETNi SEKTORY,
BYLI SCHOPNI NALEZT DISKONTOVANE

TYTO ,VLASTNOSTI ZLATA"?

ako investofi investujici zdola
nahoru nepovazujeme tradi¢n{ trzni klasifi-
kaci, jako jsou sektory nebo stdty, za cenny
zdroj informaci pro posuzovdn{ kvality
podniku. Tyto vlastnosti byvaji popisné, ale neposky-
tuji zddné informace, alespoii ne o hodnoté investice.
Lze také pravdépodobné s uréitosti fici, ze u vétsiny
obort i zem{ existuje potencidl, ze v nich budou silné
odolné spole¢nosti existovat vedle spole¢nosti zrani-

telnych. Jedingym rozdilem je skute¢nost, ze lepsi

OT.

marzi bezpeénosti a také marzi bezpecnosti v cené, za

kterou je podnik k dispozici na akciovych trzich.

STATY NEBO TEMATA, V NICHZ JSTE
SPOLECNOSTI, KTERE VYKAZOVALY

podniky pravdépodobné existuji mnohem déle.
Proto v oblasti fundamentt v podstaté vyznamné
neupfednostiujeme konkrétni obor nebo zemi.
Nase predpojatost se bude obvykle tykat ocenéni,
a nase portfolio se tedy bude vyvijet podle toho,
jak se bude ménit ocenéni v jednotlivych oborech
a zemich. V posledni dobé nalézdme mirné vyssi
pocet investi¢nich pfileZitosti mimo USA, ale jsme
pfitom vedeni skute¢né ocenénim, nikoliv zddnymi

jinymi ohledy.

V NASEM RYCHLE SE MENICIM SVETE, KTEREMU DOMINUJi GLOBALIZACE,
AUTOMATIZACE PODNIKU A NOVE INFORMACNi A KOMUNIKACNi TECHNOLOGIE,
JE MNOHEM VYSSi RIZIKO NARUSENI VYVOJE. NESTUPNUJE TO TEDY
NAROCNOST IDENTIFIKACE VYTRVALOSTI U PODNIKU? A JAK VAS TYM TOTO

RIZIKO NARUSENI SLEDUJE?

v v ’ .
védky naruseni jsme my

vSichni kazdy den; internet rozhodné naru-

$uje  maloob-

to sledujeme z pohledu ristu globdlni produktivity,
kterd dosahuje dvou nebo tf{ procent ro¢né. Holym

faktem rtistu produktivity

chod a média,
podobné jako automobily
narusovaly podnikdn{
s koni a kocdry. Telefon
mél pravdépodobné nega-
tivni dopad na podni-
kdni v oblasti postovnich
sluzeb. Za dobu existence
lidstva se objevilo mnoho
naruSeni, ale lidstvo je

na tom lépe nez my. My

Holym faktem rdstu produktivity je to,
Ze soucasna trida spolec¢nosti nebude
mit v budoucnu pod kontrolou veskeré
zisky, protoze budou vznikat nové
firmy, na trhu se budou vytvaret nové
cesti¢ky a budou se vyvijet

nové technologie.
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je to, Ze soucasnd tfida
spole¢nosti nebude mit
v budoucnu pod kont
rolou veskeré zisky, protoze
budou vznikat nové firmy,
na trhu se budou vytvifet
nové cesticky a budou se

vyvijet nové technologie.

Divdme se na to z darwi-

novského pohledu: nakonec



zanikne vSechno kromé zlata. Stdtni reZimy, firmy,
mény, u téch vSech existuje riziko zdniku a histo-
ricky jsou v§echny ndchylné k naruseni. Takze pokud
tvrdime, Ze hleddme firmy, které jsou ,,podobné zlatu®,
fikdme, ze hleddme firmy, jejichz cesta k zdniku je
pomalej$i nez pramér. A rovnéz hleddme dostatecné
hotovostni vynosy, které toto riziko zdniku vyvdzi.
Bedlivé sledujeme, co se déje v ckosystému firmy,

abychom bezpe¢né identifikovali riziko naruseni,

OT.

ale zdroven pfijimdme skutecnost, Ze v systému,
v némz existuje produktivita, bude vzdy dochdzet
ke kreativnimu naruSeni. Mira rastu produkti-
vity neni o mnoho vy$si, nez byla pted deseti nebo
dvaceti lety, pfesunuly se vSak pravdépodobné rusivé
sily. V' makroekonomické oblasti je to populismus,
v mikroekonomické jde o vyfazeni prostfednika pfi

obchodovéni ptes internet.

KDYZ HOVORIME O NARUSENI, JSME SVEDKY SiLiCiHO TRENDU ZOHLEDNOVANi
EKOLOGICKYCH A SOCIALNICH ASPEKTU V INVESTICNiIM ROZHODOVANI (TZV.
ESG KRITERIA). APLIKUJETE PODOBNE OHLEDY | VY VE SVEM INVESTICNIim

PROCESU?

odle mé jde o uzasny
vyvoj, kdy si stdle vétsi pocet lidi uvédo-
muje ekologické a socidlni otdzky a bere
na né ohled. Zijeme vsichni spole¢né
na jedné planeté a méli bychom se jako jednotlivci
i jako spolecenstvi ujistit, ze planetu pfeddme ndsle-
dujici generaci v co nejlep$im stavu. Pfi formulaci

nadi filozofie jsme kladli

nasim kliencim. Hleddme proto firmy, které pusobi
v odvétvich, jez jsou zdkonnd — at jsou to alkohol, tabdk,
benzin, uhli & cokoliv jiného — a jsme svédky toho, ze
tyto spole¢nosti funguji v jednom z nejprisnéji regu-
lovanych oborti na svété. Néco jiného by bylo, kdyby
se podilely na nezdkonné ¢innosti. Jsme proto opatrni
v diskuzich o tom, Ze je nutné vyhybat se htichu, pro-

toze nevime, kde stanovit

diiraz na trvalost a udrzi-
telnost.  Na  nékterych
otdzkdch ESG ndm zdlezi
hodné; jsmedlouhodobym
investorem, a proto jsou
nékteré z téchto otdzek
pro nds kli¢ové. Spréiva je
pro nds nesmirné dile-
zitd a palcivé si uvédo-
mujeme problémy souvisejici s fizenim firem jejich
nevlastniky. Tato rizika se snazime zmirfiovat tak, ze
hleddme tymy obezietnych manazera, ktefi premys-
leji podobné jako zakladatelé firmy, s vyhledem na
dalsf generace.

Neékteré aspekey kritérif ESG jsou vsak problematic¢-
téj$. Nechceme vnucovat své ndzory klientiim, ani

nechceme, aby jedni klienti vnucovali své ndzory jinym
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Zijeme vsichni spolec¢né na jedné

livci i jako spolecenstvi ujistit, Ze
planetu predame nasledujici generaci

v co nejlepsim stavu.

hranici, aniz bychom svym
klientim vnucovali néjaké

hodnoty.

planeté a méli bychom se jako jednot-

Dovolte mi uvést jesc¢ dalsi
ptiklad probléma, které
vznikaji. Ve Francii se na
uhli pohliZi jako na silné
znediStujici sektor, jemuz
by se ¢lovék mél vyhybat, aviak na vyrobu jaderné
energie nikoliv. Francie je v oblasti vyroby energie
jednou ze zemi nejvice zdvislych na jaderné energii.
A hned vedle, v Némecku, je situace Gplné opacnd.
Némecko se rozhodlo opustit jédro jako zdroj energie
z ekologickych davodd, ale ztstdvd pfi vyrobé elek-
trické energie silné zdvislé na spalovdni uhli. Kdo
m4 pravdu? A kdo ne? Domnivdme se, Ze investorské

portfolio neni tim nejvhodnéj$im mistem pro takové



rozhodovdn{, a nedomnivdme se ani, Ze bychom byli

tim, kdo by mél toto rozhodnuti udinit.

Dal$im velmi dualezitym bodem je skutecnost, ze
tyto obory jiz existuji. Potfebujeme ropu, je to nejkon

zumovandjsi komodita planety; nemizeme se prosté

rozhodnout, Ze ji s okamzitou platnosti pfestdvime tézit.

Ekonomika se musi vyvijet postupné, takze tim, Ze
vezmeme na védomi, ze existuji lidé, keefi koufi, piji

alkohol a jezdi auty na benzin, jednodus$e bereme na

védomi realitu existence téchto oborii v zdkonném
a regulovaném rdmci. Pak se potykdme s otdzkou,
zda se firmy, které zvazujeme, chovaji odpovédné?
Domnivédme se, ze spole¢nosti, které vlastnime, fid{
své podnikdni promyslené, a jsme si plné védomi
toho, ze se ¢asem mohou zadit potykat s problémem
ptechodu. Neuplatiiujeme plosny zdkaz éehokoliv,
co je zdkonné. Posuzujeme chovdni spole¢nosti a vse,
co se odrdzi v trzni cené jejich akcii. VSim tim se

vracime zpét k otdzce udrZitelnosti a rizika zdniku.

CENY ROPY SE V POSLEDNiM CTVRTLETi ROKU 2018 PROPADLY, KDYZ WTI
POKLESL TEMER O TRETINU. JAK SE PODLE VAS BUDE DAL VYVIJET CENA ROPY

AENERGETICKY SEKTOR OBECNE?

opa je komodita a komo-
dity jsou volatilni. Nikdy jsme se nesna-
zili pfedpovidat cenu ropy k uréitému
datu; miizeme vSak uvést nase pozoro-

véni, ze pokud se ropa proddvd

rozehrdva stdle komplikovanéjsi geopolitické drama,
muze byt tth s ropou ovliviiovdn jedndnim dalsich
Ucastniki geopolitické reality. Ale spole¢nosti, které
jsme byli schopni zafadit do naseho portfolia, jako

jsou Exxon a Schlumberger

za cenu, kdy ty nejlepsi firmy
nevytvafejl zisky, cena pravdé-
podobné v urcitou chvili nékdy
v budoucnu stoupne. K tomu
doslo v roce 2016, kdy se ndm
oteviela moznost koupé spole¢-
nostf, které povazujeme za
svétovou tfidu, napiiklad Exxon- cena dole.
Mobil nebo Schlumberger, pfi

cyklicky snizeném ocenéni. Jednim z komplexnich
faktora cen ropy je skute¢nost, ze jde o struktu-
raln{ politicky komponent; v globdlni ekonomice jde
o jednu z nejvyznamnéjsich komodit a lze tvrdit, Ze
velkd &st jejich cenovych vykyvi je zpisobena poli-

tickym pozadim. Takze spolu s tim, jak se ve svété
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A my mame velkou radost,
kdyZz mizeme koupit firmy,
které jsou lidry ve svém

oboru, v dobé, kdy je jejich

fazené mezi Top 10, jsou nepo-
chybné lidry svého oboru. A my
midme velkou radost, kdyz
muzeme koupit firmy, které jsou
lidry ve svém oboru, v dobé¢, kdy
je jejich cena dole. Vykazuji endo-
genni integritu v dob¢ exogenni
nejistoty. Kdy jindy by mél dlou-
hodoby investor nakupovat akcie
pfednich firem ropného pramyslu? Rozhodné ne

v dobé¢, kdy je na tom cena ropy dobfe.



OT.

JAKO MANAZER PORTFOLIi A SEF TYMU GLOBAL VALUE ROZHODNE MATE
VSOUCASNE DOBE MNOHO DUVODU, PROC NEMIT KLIDNY SPANEK. JE NECO, CO

VAM POMAHA SPAT KLIDNEJI?

4 si nestézuji! Hodné jsme

mluvili o naruseni a riziku zdniku, ale pokud

existuje néco, co po generace nebylo naru-

$eno ani nezaniklo, pak je to lidskd vynalé-
zavost, lidské know-how. Jde nepochybné o nejcen-
néj$l a vzdcny nehmotny majetek dnesni doby. Diky
prodluzujici se délce lidského Zivota a zd4nlivé neome-
zenému a ndkladové efektivnimu skladovdni dat
a kapacité jejich sdileni Zijeme v dobé, kterd ve vyvoji
lidstva nemd paralelu. V minulosti dochdzelo k obrov-
skym ztrdtdm védomosti. Poté, co byl vybudovdn dém
ve Florencii, lidé zapomnéli, jak se stavi. Dnes je vie
kategorizovdno, ackoliv se nepochybné stdvd ndroc-
néj$im oddélic solidni data od plev. S tim souviseji

i problémy s fake news.

Ale to nejpozitivnéjsi, co lze Fici, je skute¢nost, ze lidé
maji neomezend pidni a potieby. A Ze s postupem
Casu spolu s tim, jak klesd spotieba zdroju k vyrobé
zbozi ¢ produkei potravin pro nasi potfebu, budou
vznikat nové sluzby. Jen se podivejte, jak odlisné jsou
dnes sluzby, které lidé denné pouzivaji. Lidé maji
osobn{ trenéry, maji $é¢fkuchafe, keefi jim predpfipravi
balicky se surovinami na pokrmy, které si pak sami
doma dodélaji, maji fidi¢e Uberu... Povaha ekono-
miky se bude proménovat. Evoluce je zdkladni sou¢dsti
lidstva. Produktivita se nezastavila, spole¢nosti nepte-
stévaji hromadit vynosy. Letokruhy systému pribyvaji.
A pokud jde o otdzku prodluzujiciho se lidského Zivota
— délka doziti na planeté se v minulém stolet{ zdvojnd-
sobila. To je pfece ten nejvéesi vydobytek lidstva, keery
nemd obdoby. A velky podil na tom maji naprosto

béiné véci jako pouzivini bezpe¢nostnich pdsi!

Z investicniho pohledu je nejzajimavéjsi to, Ze
ceny v mnoha oblastech poklesly. Cena je jedinou

objektivni soucdsti toho vSeho. Vsechno ostatni je
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subjektivni. A budoucnost nelze predvidat. Alespon
ceny jsou lepsi, nez byly poc¢dtkem roku 2018. Stru¢né
feceno, z portfolia mdme o néco lepdi pocit nez pred
rokem. Byli bychom byvali rddi nahotfe v roce, kdy
jsou trhy dole, ale to, ze nejsme, znamens, ze jsme meli
vice piilezitosti nechat kapitdl pracovat ve formé akcii.
Protoze ta ¢4st naseho portfolia, kde se obdvdme trva-
lej$tho poklesu hodnoty a kde dochdzelo ke snizovani
podilu na trhu, ¢ini pravdépodobné méné nez jedno
procento portfolia. Proto posuzujeme-li ty akciové
tituly v nasem portfoliu, kterym se loni nevedlo prilis
dobfe, domnivime se, Ze je to predevsim proto, ze trh
diskontuje cyklus v nekterych sektorech, v oblastech,
v nichz trh pristoupil k diskontovdni recesivnéjsiho
prostiedi — dfive, nez k tomu skute¢né doslo. Diky
tomu se citime o néco lépe, pokud jde o to, co uz je
v ocenéni naseho portfolia zohlednéno. Skute¢nost, ze
globdlni vaimdni rizik je dnes o néco vyssi, je vlastné
dobrou zpravou. Poskytuje ndm vét$i marzi bezped-
nosti, a marze bezpec¢nosti je to hlavni, diky ¢emuz

se ¢lovéku klidnéji spi ve svété naplnéném nejistotou.



~ NAPRAHU
NECEHO NOVEHO

ODLISNY RUST,
NORI\/\AI_IZACE SAZEB
A VOLATILITA

¢

V poslednim roce jsme byli v oblasti aktiv s pevhymi vynosy svédky
mnoha udalosti azda se, ze jsme na prahu dalSich zmén. Vime sice, ze
nemame kristalovou kouli anemutzeme si byt jisti, co nam budoucnost
pFipravila, peclivé jsme vSak analyzovali souc¢asnou situaci achceme
se s vami podélit o nékteré poznatky naseho tymu. Povidali jsme si
s portfolio manazery a odborniky na dlouhodobé dluhopisy EDEM
MEIGSEM a SEANEM SLEINEM, s vrchnim analytikem ADRIANEM

JONESEM, ktery se zaméruje zejména na dluhopisy investi¢ni tridy,

asIDANNOU APPIO, nasi interni specialistkou na statni dluh. VSichni
dotazovani maji vice nez 20 let zkusenosti v oblasti zadluZeni, proto

jsou vSichni schopni nabidnout skutec¢né vyzralé nazory.
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NA UVOD BY BYLO DOBRE UVEST OBECNY PREHLED GEOPOLITICKYCH ASPEKTU,
FISKALNi A MENOVE POLITIKY A VYZNAMNYCH RUSTOVYCH TRENDU.

IDANNA: Rok 2018 byl rokem odli$ného réstu,
kdy se hospodarsky rist v USA pohyboval vysoko
nad trendem, zatimco v ostatnich zemich byl poma-
lejsi. Za vytrvalost rlstu USA vdécily do znacné
miry danovym stimultm, ale se vstupem do roku
2019 jsou cCisté stimuly vUSA nizsiavoblastimone-
tarni politiky jsou Urokové sazby témér neutralni.
Otazkou zlstava, zda je rist v USA dostatecné
silny na to, aby s sebou vytahl i zbytek svéta, anebo
jestli se zbytek svéta v budoucnu postara o zpoma-
leni amerického rdstu. Existuje vysoka pravdépo-
dobnost, Ze pokud se zptisni monetarni a fiskalni
politika v USA a rist bude ve zbytku svéta i nadale
pomalejsi, mohly by se tyto fundamenty spojit
a pusobit jako Gc¢innd brzda globadlniho ristu.

Efekty normalizace politiky Federdiniho rezerv-
niho systému se na globalnich financ¢nich trzich
projevily v podobé rostoucich sazeb. Dalsim
sekundarnim efektem silného dolaru byla rostouci
volatilita v oblastech nové se rozvijejicich trhd
(Turecko, Jihoafricka republika, Brazilie), které
v poslednich deseti letech poskytly znacny objem
Gvért v americkych dolarech. Silny dolar zdra-
zuje obsluhu téchto Gvérd a potenciadlné vytlacuje
domaci investice. Obchodni napéti ve vztazich
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s Cinou tento efekt negativné ndsobi pro vyvozce
komodit, ktefi se obavaji potencialniho zpomalenf
globalniho rastu.

Letos jsme byli svédky rostouci volatility trha.
V nasledujicim roce o¢ekavame volatilitu jesté vyssi.
Vétsim zdrojem nejistoty se stane Fed, nebot jeho
dalsi kroky budou stéle vice nepredvidatelné. Navic
sevpriStimroce zacne zmensovat rozvaha Fedu, ECB
i Japonské centralni banky. Novym experimentem je
prechod zkvantitativniho uvolnovaninakvantitativnf
utahovani. Jak na néj zareaguji financ¢ni trhy, se
teprve uvidi. Pokud skute¢né nastane obdobi vyssi
volatility a pomalejsiho rlstu, zejména pak v USA
a v dalsich vyspélych ekonomikach, nebude velky
prostor pro fiskalni ¢i monetarni stimuly, takze jde
o realnou obavu.

Pokracujici drama kolem rozvodu Velké Britanie
a Evropské unie a patova rozpoctova situace mezi
[talii a Evropskou unif jsou jen pripominkami popu-
lismu, ktery bude i v blizké budoucnosti nadale
ohrozovat strukturu Evropské unie. Strucné feceno,
vedla k nevyzpytatelnym a hire predvidatelnym
pohybdm na trhu.

JAK SE MENICi SE PODMINKY PROJEVILY U DLUHOPISU? JAK JE NA TOM SVET

AKTIV S FIXNiMI VYNOSY?

SEAN: Jak naznacila Idanna, v leto$nim roce
se budeme potykat s navratem volatility - tedy
s nécim, co jsme v uplynulych sedmi letech nevi-
déli. Volatilita na trhu byla do velké miry ddsledkem
normalizace domaci monetarni politiky, ktera se

projevovala v podobé vyssich kratkodobych troko-
vych sazeb a vedla ke zvySovani dlouhodobych
urokovych sazeb. Vynosova krivka se dale zplos-
tovala. Rist sazeb podpofil posileni amerického

dolaru, coz se projevuje na rozvijejicich se trzich.




Zacal jsem zeSiroka, ale v podstaté jde o to, ze
finan¢ni podminky se zpfisnuji. Zpfisnuji se doma,
a to se projevuje ve zbytku svéta. Tato situace
zpUsobuje volatilitu a je zajimavé, Ze durace je
strasakem trhu; delSi durace letos trpély v porov-
nani s predchozimi roky vice.

ADRIAN: Tohle je diilezité. Normalizace troko-
vych sazeb nejvice poskodila vSechen dlouho-
doby dluh emitovany v uplynulych letech s nizkym
kuponem, kdy urokové sazby byly na nule nebo
blizko ni. Ceny téchto dluhopisi budou vzhledem
ke své duraci velmi citlivé reagovat na vyssi
urokové sazby a/nebo na Sirsi rozpéti. Kratkodobé
cenné papiry budou citlivé mnohem méné. To je
dlvod, proc¢ nas obecny postoj je zachazet s duraci
velmi opatrné.

Zda se, ze normalizace monetarni politiky bude
v dohledné budoucnosti pokracovat. Bude fascinu-
jici sledovat, zda se volatilita trznich podminek zvysi
natolik, Ze nastane pauza v celkovém utahovani
meénovych podminek. Jay Powell, novy séf Federal-
niho rezervniho systému, pfi nékolika prilezitostech
naznacil, ze bude mozna vzhledem k silnému vyvoji
ostatnich ¢asti nasi ekonomiky méné reagovat na
volatilitu trhu, ale to se teprve uvidi.

Budoucnost je jako vzdy nejistd a my si nejsme
jisti, jaké budou dalsi kroky Fedu. Tyto strukturalnf
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posuny v monetarnim prostredi probihaji pomalu
a postupné. My se nyni nachazime v prechodném
obdobi, kdy se pfesouvame z jednoho svéta do
druhého. Ale jesté tam nejsme. Podle mého néazoru
je mozné, Ze az se Uvérova rozpéti rozeviou, polevi
Fed v utahovani. To vSak neznamena, ze se rozpétf
znovu okamzité vrati zpét. Fed se také méné
zajima o to, co se stane s Uroky v zamofi, a to je
jeden z dlvodd, pro¢ jsme v soucasné dobé rela-
tivné opatrni, pokud jde o statni dluh.

IDANNA: Nékteré zemé maji zavazné problémy
s udrzitelnosti dluhu, takze jsme v nasem pfristupu
k potencialnim ptilezitostem byli velmi selektivni.
Spolu stim, jak stoupaji sazby, existuje realné riziko,
Ze nastane situace, kterou popsal Warren Buffett,
kdyz uvedl: , Teprve kdyZ nastane odliv, zjistite, kdo
plaval nahy.” Mdze se stat, ze na ,nahé plavce”
narazime Castéji, coz byl i ptipad Turecka a Argen-
tiny. Existuji zranitelnéjsi zemé, tj. takové, které
jsou presprilis zavislé na zahrani¢nim kapitalu,
coz nesmi byt opomijeno pfi hledani investicnich
prilezitosti. Spolu s tim, jak budou v USA stoupat
vynosy, budou se muset precenit i vSechna ostatni
aktiva, a my tak budeme muset urcit, kdo je struk-
turalné dost odolny na to, aby se s timto prostredim
proménlivych sazeb srovnal.

MUZETE NAM POVEDET O NEKTERE VYZNAMNEJSi ZMENE NEBO TRENDU, KTERY
JSTE ZAZNAMENALI V POSLEDNiIM ROCE U AKTIV S PEVNYM VYNOSEM?

ADRIAN: Oblast dluho-
pisd s ratingem BBB se
v porovnani s ostatnimi
ratingy dramaticky rozsifila,
a to diky: 1. ristu komodit-
nich a priimyslovych dluho-
pist, které byly diky cyklickym faktort upgradovany
z oblasti neinvesti¢niho stupné, tzv. HY dluhopis(,
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Oblast dluhopist s ratingem BBB
se v porovnani s ostatnimi ratingy

dramaticky rozsitila.

2.  znacnému navyseni

dluhopist s hodnocenim
BBB kvli zhorseni ratingo-
vého hodnoceni emitentd.
Divodem  bylo
prostredkd

akviziv nebo zpétného odkupu. Dochazelo tedy

vyuziti
k financovani

k presunu dluhopist, jak smérem dold, tak nahoru.

¢
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Podle mého nazoru pochazi velka cast dverl
americkych firem z Gvérd tfidy A, které migro-
valy dold do prostoru BBB, takze se mezi témito
kandidaty mohou objevit vybrané prilezitosti
k hledani ,stoupajicich hvézd”. Pro pristup First
Eagle je vsak typické, Ze se zaméfujeme na iden-
tifikaci a
pokud volatilita zpdsobi na trhu néjaké otfesy,
jsme pripraveni investovat.BBB, takze se mezi
témito kandidaty mohou objevit vybrané prilezi-
tosti k hledani ,stoupajicich hvézd”. Pro pristup

zkoumani téchto prilezitosti, takze

First Eagle je vSak typické, Ze se zaméfrujeme na
identifikaci a zkoumani téchto prilezitosti, takze
pokud volatilita zpGsobi na trhu néjaké otfesy, jsme
pfipraveni investovat.

SEAN: Cenné papiry s hodnocenim BBB nyni
predstavuji kolem 50 %
V kazdém reZimu, kde jsou ceny podrobeny umélé
kontrole, jakou uplatnoval Fed, a v prostredi stla-
¢enych vynosti na celém svété se bude objevovat
riziko chybného ocenéni

korporatniho trhu.

£

presto zvySovalo samovolné. Vzhledem k vyssimu
zadluZzeni a nerovnovaze, kterou jsme vidéli
v emisich s hodnocenim BBB, jsme se v kvalité
Gvérh posunuli nahoru a pak zase doll. Kromé
toho je hromadéni hotovosti moznosti, kterou lze
prevést na penize, jakmile se potencidlné zvysi
atraktivita rozpéti. Stoji za zminku, Ze s vyvojem
cyklu a zuzovanim rozpéti se cena této moznosti
snizuje. Z naseho pohledu jde o jednoduchy, ale
pritom atraktivni nastroj k fizenf rizik.

Nevime, kdy trh zacne klesat. Ocitli jsme se
v novém rezimu. Deset let jsme se tésili z neuve-
fitelné vstficné monetarni politiky, kterd se nyni
snazi o prechod k béznéjSimu rezimu. Jsme teprve
v pocatecnich fazich. Japonskd centralni banka
i Evropska centralni banka jsou i nadale vstficné.

ADRIAN: Myslim, Ze Fed fesi obrovské dilema.
Je zjevné rozhodnut pokusit se co nejagresiv-
néji normalizovat strukturu urokovych sazeb, ale

zaroven nechce v USA

a nevhodné alokace rozsypat  ekonomicky
prostredkd. Vzhledem k vy$simu zadluZeni a nerov- kosik s jablky. Nega-

tivni  sazby v Evropé
7dé se, e objem novaze, kterou jsme vidéli v emisich a Japonsku se viak
dver( v investicni tridé s hodnocenim BBB, jsme se v kvalité drzi  zuby-nehty, coz

v poslednich letech
ponékud vzrostl, v oblasti
dluhopisti s

vynosem

vysokym
nedochazelo
k promyslenému rlstu
uverl a slo spise o trh
s refinancovanim. To
je vzhledem k nizkym
sazbam ponékud prekva-
pivé. Nezaznamenali
jsme nastup ucelovych
odkupt akcii, obrovského
navySovani Gvérl tlace-
ného soukromym kapi-
talem, jaké jsme zaregis-
trovali v predeslém cyklu. V tomto cyklu nedochazi
k promyslenému zvysSovani zadluzovani, to se vsak

tvérl posunuli nahoru a pak zase dold.
Kromé toho je hromadéni hotovosti
moznosti, kterou lze prevést na penize,
jakmile se potencialné zvysi atraktivita
rozpéti. Stoji za zminku, Ze s vyvojem

cyklu a zuzovanim rozpéti se cena této

jde o jednoduchy, ale pfitom atraktivni

nastroj k fizeni rizik.

problém
- potencidlné to totiz
omezuje miru, do které
mulze Fed tlacit sazby
v USA nahoru. To platf
i 0 jeho snahach o zmen-

je  skutecny

Seni rozvahy poté, co
ji tak dlouho rozsitoval
v ramci kvantitativniho

uvolnovani. Podle mé

moznosti snizuje. Z naseho pohledu

nebude pro Fed norma-

lizace politiky vibec
jednoducha.
IDANNA: Souhlasim

anedomnivam se, Zze experimentovani s monetarni
politikou jiz skoncilo. Je pravdépodobné, Ze pfi




pristim oslabeni se centralni banky uchyli k dalsSimu  bylo mozné hledat stimuly pouze ve snizeni sazeb.

kvantitativnimu uvolfiovani, protoze Urokové sazby Cenové signaly a mechanismy jsou pokfivené.

v ramci politiky nebudou dost vysoké na to, aby
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POKUD JDE O DLUHOPISY S VYSOKYM VYNOSEM, ZMINILI JSTE SE O TOM, ZE
NEDOCHAZELO K PROMYSLENEMU NAVYSOVANi UVERU, JAK TOMU BYLO
V PREDCHOZICH CYKLECH. JEDNO Z VYSVETLENi SOUVISELO SE SOUKROMYM
KAPITALEM. MATE NEJAKE DALSIi VYSVETLENI TOHO, PROC PRAVE TATO

DYNAMIKA BYLA ODLISNA?

SEAN: Dalsim vyznamnym dlivodem je skutec-
nost, Ze aktudlni hospodarské prostredi neni
silné. Je tu stale dost znacna mezera v produkci.
A v disledku globalni finanéni krize si také mnoho
silné zadluzenych spolec¢nosti, které roky 2008-
2009 malem neprezily, uvédomuje nutnost spra-
vovat svou rozvahu relativné konzervativné, a do
novych Gvérl se proto nezenou. Proto jsou také
fuze a akvizice do znacné miry vysledkem strate-
gickych aktivit v jednotlivych sektorech pramyslu:
firmy kupuji jiné firmy nebo souvisejici produkty
s cilem navySovat hotovostni toky pomoci raciona-
lizace naklad( a kapacit. V prostfedi pomalejsiho
rdstu je pro soukromy kapital obtizné bojovat se
strategickym, a proto bylo také promyslené zadlu-
zovani trhu prostrednictvim ucelovych odkup(
v tomto cyklu pouze omezené.

Po velkou ¢ast posledniho desetileti, ve svété po
skonceni globalni financni krize, regulatori rovnéz
vénovali vétsi pozornost mife zadluzeni u syndi-
kovanych transakci na trhu Gvérd s pakovym
efektem. To pak oslabilo tendenci trhu tolerovat
vétsi zadluzovani. S novou administrativou, ktera
ma potencidlné smiflivéjsi pristup k makroobezret-
nostni regulaci, vidime nepatrné vétsi zadluzovani,
zejména pak na trhu uvért s pakovym efektem,
arovnéz smlouvy jsou mnohem benevolentnéjsi.

2. Zdroj: Bank of America.
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ED: Ano, existuje ostry kontrast mezi dluhopi-
sovym a Uvérovym trhem, ktery stoji za zminku.
Sean uz se zminil o tom, Ze z naseho pohledu bylo
vyuzivani vynost na dluhopisovém trhu relativné
konzervativni, kolem 59 % novych emisi na trhu
dluhopisti s vysokym vynosem predstavovalo
refinancovani. Naopak na tGvérovém trhu predsta-
vovalo 27 % novych uvérl refinancovani a 72 %
prostfedky na dividendy nebo Ucelové odkupy.?
Domnivdam se, Ze doslo k zasadnimu presunu
budoucich rizik z trhu vysokovynosovych dluho-
pist na trh Uvérd s pakovym efektem.

To je jen dalsi ddvod, pro¢ byt v tomto prostredi
obzvlast opatrni. Pokud napfiklad posuzujeme
dluhopis, ktery mél kdysi rating A a nyni ma rating
BBB, je nutné identifikovat a analyzovat vsechna
rizika. Zvlast v pfipadé, ze ma firma nyni rating
BBB, protoze se zadluzila kvali velké akvizici a exis-
tuje riziko, Ze nebude dobre chranéna. Je velmi
dalezité se ujistit, Ze jde o podkladovou spolec-
nost, kterd ma nejen dobfe pokryté hotovostnf
toky a je stabilni, ale Ze se rovnéz snazi redukovat
veskeré investice, na které ma dveéry. Je velmi dile-
Zité posuzovat aktivni smlouvy a pojistky, jez mate
nebo kterych se vzdate, v zavislosti na tom, v jaké
situaci jste. Selektivnost je velmi dllezita.
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V CEM SPATRUJETE PRILEZITOSTI DNES?

SEAN: Vsoucasné dobé jsme myslenkové nasta-
venina ,hledani avybiranisi”. Zacinaji se objevovat
hodnotné prileZitosti. Ale zase pouze selektivné
a izolované. Celkové se vSak zdd, ze mnoho z nich
je nadhodnoceno v tsunami narGstu zadluzeni
nové se rozvijejicich trhd, k némuz doslo za rela-
tivné atraktivnich sazeb v porovnani s historickymi
cykly. Zda se, ze mnohé sahaji po vynosu, zejména
v oblasti statnich dluhopisti a obchodnich spolec-
nosti z rozvijejicich se trha.
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IDANNA: Rozvijejici se trhy obvykle ustoji cykly
utahovani v USA relativné dobre, a to diky tomu,
7e vyssi Urokové sazby v USA souviseji se silnym
rlstem vUSA asglobalnim rlstem. Ale ve svété, kde
mame vyssi vynosy v USA a slabsi globalni rist, to
pro tyto zemé neni jednoduché. Domnivame se, Ze
doba je stale turbulentni, a pokud uvidime zajimavé
prileZitosti, u nichZ je mira rizika néjak kompenzo-
vana, tak se jich chopime. Nevérim vsak, ze jsme
z nejhorsiho venku, takze jsme velmi opatrni.

Z POHLEDU KOEFICIENTU BETA BYLO RELATIVNE HODNE PENEZ ALOKOVANO
DO CENNYCH PAPIRU VE FORME PASIVNICH STRATEGIi, KTERE ZDANLIVE BEZ
ROZMYSLUNAKUPUJiVYNOSY.POKUD VSAK DOJDE KE ZMENE PROSTREDI, MUZE
BYT VYSLEDEK UPLNE OPACNY, TEDY ZE VELKY OBJEM PASIVNICH ODCHODU
MUZE VEST K BEZHLAVEMU VYPRODEJI. PUSOBi VAM TO STAROSTI?

SEAN: Nam pésobi starosti, ze trh nedoceriuje
rozsah a vytrvalost volatility akcii a sazeb. To, ze
sazby byly roky drzeny na uzdé a ze ve vétsiné trid
aktiv panovala utlumena volatilita, dovedlo mnoho
Ucastnikd trhu k dynamickym strategiim, v nichz
jde o vytvareni vynosu. Investoti proto prodluzuji
dobu splatnosti dluhopisti a velmi nedostatec¢né
ocenéno a docenéno je také globalni riziko durace.

ADRIAN: To nés privadi zpét k né¢emu, o ¢em
jsme jiz hovorili. Jednou z nejvétsich strukturalnich
zmén, kterd probéhla na trhu v disledku regulace
a Volckerova pravidla, je dramatické snizeni zasob
vedenych v rozvahach investi¢nich bank, diky nimz
by mohly poskytovat likviditu jako tvirce trhu
(apritom ivydélavat). Jsem presvédcen, Ze zdsoby
podnikovych dluhopist poklesly na zhruba 80 %
historického maxima. Udaje Fedu z minulého léta
dokonce po kratkou dobu ukazovaly nulové zasoby.

Pouze pro profesionalnf EI?q

Co naopak od financni krize narostlo dramaticky,
jsou nesplacené dluhopisy. Vysledkem je poten-
cidlni mezera v likvidité, kdy pokud dojde k tomu,
7e pasivni toky budou negativni, a bude-li se to
dit ve velké mife, nebudeme mit dostatek tvirct
trhu a aktivnich investorl na druhé strané, ktefi
by absorbovali pasivni prodeje. Riziko obrovské
trzni nerovnovahy je proto mnohem vétsi, nez by
se vam mohlo zdat. Volckerovo pravidlo a snizeni
zasob prodejct dluhopisti mozna prispélo k tomu,
vznikl pravdépodobné kiehci trh s dluhopisy. Proto
zase o néco vice dbame na to, abychom si za rizika
nechali zaplatit.

IDANNA: Ano, potencialni mezera v likvidité je
realnou moznosti atato otdzka je o to vyhrocenéjsi,
7e centralni banky zptisnovanim globaini likvidity
zmensSuji své rozvahy. Globalni likvidita ovliviuje




témeér vse, ¢im se zabyvame. Mohli bychom byt
svédky urcité dislokace, pokud budou chtit odejit
pasivni investofi, coZz by mohlo pro First Eagle
znamenat nékteré atraktivni prilezitosti.

SEAN: Na spravné fungujicim trhu museji byt
Ucastnici s rdznymi investi¢nimi horizonty a rizi-
kovymi parametry. V dobé pred globalni finanéni
krizi mély banky kratsi investi¢ni horizont a pohyb-
livou miru tolerance vici rizikim. Proto byly nékdy
ochotny absorbovat Sok a poustét se do rizika
tam, kde se ho ostatni chtéli zbavit. Jak uz fekl
Adrian, dnes je jejich fungovani znacné omezeno
v disledku legislativnich a regulac¢nich predpisd.
Vysledkem je mensi skupina Gcastnikd s mozna
nizsi mirou tolerance vaci rizikdm, a to na trhu,
ktery se podstatné rozrostl. Vétsina hract pocita
s dlouhodobym horizontem, ten se vsak muze
rychle zkratit, pokud dojde k pohybdm.

zapomnéli, Zze kdyz dojde knaruseni a dislokaci trhl
- v disledku nedostate¢né likvidity - mdze dojit
k preruseni privodu paliva, kdy neni vibec zadna
likvidita atvorba trhu se zastavi, jako se to nakratko
stalo po padu Lehman Brothers v roce 2008.

Presné k tomu doslo na akciovém trhu v roce
1987, kdy ,pojisténi portfolia” vedlo k automa-
tickym nucenym prodejim, které zahltily schop-
nost tvorby trhu. Nevim, kolik lidi si rok 1987 jesté
pamatuje, ale ja si ho pamatuji zivé. Lidé zapo-
mnéli, ze akciovy trh se mize propadnout o 25 %
za jeden den a Ze dojde i k odpovidajicimu poklesu
uverovych rozpéti. V té dobé obchodnici prestali
obchodovat - pultiky se odmlcely a nebylo mozné
najit spolehlivou nabidku na bézné likvidni akcie
a dluhopisy. Ti, kdo méli hotovost, mohli naku-
povat akcie a dluhopisy za ceny, které se jen par
dnu pfedtim zdaly nepfedstavitelné.

Pohyb bere rozhodovani
z rukou osoby, ktera ma
rozhodovat. Pokud dojde
k odlivu, ze vsech se
stanou kratkodobi inves-
tori, at se jim to libi, nebo
ne. Tedy pokud neméate
v zasobé hotovost, ktera
vam muze zajistit potencialni ptilezitost hrat ofen-
zivné ve chvili, kdy vSichni ostatni hraji defenzivné.
To je kritickeé.

Myslim, ze méme generaci portfolio manazerd
a obchodnik(, ktefi vyrostli v dobé po globalni
financni krizi, a nevidéli tak nelikvidni trhy, jaké
bychom potencialné mohli zaznamenat v nadcha-
zejicich ctvrtletich nebo letech.

ADRIAN: Kdy? se zamyslite nad poslednimi
dvéma cykly, jimiz jsme prosli, je paradoxni, Ze
rok 2008 prisel dost necekané. Hned potom,
co zkrachovali Lehman Brothers, sice doslo ke
znacnym dislokacim, ale kromé dvou nebo tFi
tydnG po krachu, kdy byla dislokace masivni, to
netrvalo dlouho. Slo o relativné kratké obdobi. Lidé
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Tedy pokud nemate v zasobé hotovost,
kterd véam muze zajistit potencialni
prilezitost hrat ofenzivné ve chvili, kdy

vSichni ostatni hraji defenzivné.

Historie nam ukazala,

ze existuje potencial
velmi velkych kvanto-
vych mezer v ocenéni.
Dovolil bych si tvrdit, Ze
soucasna struktura trhu
je dost krehka a citliva
a Ze se scénar mini-
krachu zda redlnéjsSim, nez se dlouho jevilo. To je
jen dalsi dtivod, proc hrat defenzivné, uchylit se ke
kratkodobym, vysoce kvalitnim dluhopistim, a mit
po ruce poradnou davku hotovosti a pokladnicnich
poukdzek. Myslim, Zze k pfistimu propadu dojde
velmi nahle.

SEAN: Ve svété, kde vlastné nedoslo k otesto-
vani likvidity trhu, kde je vzhledem k regulatornim
zménam struktura trhu do velké miry neznama,
se mlze potencialné vyplatit byt poskytovatelem
likvidity, existuje-li znacné riziko precenéni. Jak uz
mnohokrat rekl Matt MclLennan, méme tendenci
umistovat kapital proti sméru cyklu. Riziko durace,
Uvérove riziko i riziko likvidity dramaticky vyrostlo
a neni docenéno. Proto jsme se rozhodli nalézt
bezpecné utocisté, zvysit kvalitu tvérd a hromadit

[
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hotovost, abychom do budoucna zvysili svou
schopnost nakupovat. Tak jsme schopni alokovat

OT.

£

kapitdl proti sméru cyklu v dobé, kdy jsme za to
podle naseho nazoru stédre odménovani.

DALO BY SE RiCl, ZE ZPUSOB ALOKACE, KTERY ZVOLITE, BUDE ZAVISET NA
RYCHLOSTIZMEN NA TRHU? MOZNA BYSTEHOTOVOST VYUZILIRYCHLEJI, KDYBY
DOSLO K NAHLEMU PROPADU, ALE POKUD BUDE PROSTREDIi ROZBOURENEJSi,

PAK NEBUDETE TOLIK SPECHAT?

SEAN: K nalézani pilezitosti dochazi vice v obdobi
krize volatility nez v pribéhu pomalych poklest,
protoZze u pomalého poklesu je obtizné urcit, zda
jiz skoncil. Historicky u pakovych uvérd plati, ze
pokud dojde k podstatnému poklesu, primarni trh
se uzavre a vsechny rizikové prémie vybuchnou.

OT.

Z naseho pohledu tedy nejde o naprosto jasny
signal, ale je to dobré znameni na cesté Uvérového
cyklu, které nam ukazuje, ze trh nebude uzavieny
donekonecna a ze az se znovu otevre, rizikové
prémie se rychle propadnou.

TAKZE JSTE TRPELIVI, ALE ZAROVEN CHCETE JEDNAT RYCHLE, POKUD SE KARTA

OBRATI?

ADRIAN: Presné tak. Tentokrat propad nemusf
byt postupny, protoze trhy jsou kfehci. K velkému
vyprodeji dluhopist i akcii mGze dojit rychleji nez
v predchozich cyklech. Ale to se uvidi, musime
to sledovat. Nedéldame progndzy, jen se snazime
udrzovat si zdravou rezervu likvidity a poté sledu-
jeme a reagujeme na kazdou jednotlivou ptilezi-
tost, kterou nam trh nabidne.

SEAN: Paradoxné - a myslim, Ze budete
souhlasit - kdyz dojde na trhu ke korekci a rozpéti
splasknou, je snazsi alokovat kapital. V jistém
smyslu je méné stresujici zvladat prostredi, v némz
nakupujete hodné pod prodejni cenou dluhopist
nebo pod skute¢nou hodnotou akcif, nez kdyz jste
v prostredi, kde se rozpéti zuzuji a ndsobky rostou.

ADRIAN:

hotovosti.

Pokud mate dostatecnou zasobu

SEAN: Pokud méte hotovost.

ADRIAN: Pokud musite néco prodat, chcete-li
néco koupit, je to mnohem vétsi stres. A proto je

cely koncept proticyklickych investic tak dalezity.
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P ODOZBNE

First Eagle jiz od roku 1864 pomaha svym klientdm vyhnout
se trvalé ztraté hodnoty kapitdlu v pribéhu znaéné rozmani-
tych hospodarskych cykll. Soustfedéni se na udrzeni kapitalu
je i dnes hlavnim bodem nasi strategie. K dosazeni tohoto cile

investujeme do zlata a cennych papird souvisejicich se zlatem.

Jde o potencidlni zajisténi proti extrémnimu vyvoji na trzich.

Povidali jsme si s THOMASEM KERTSOSEM (Senior Research
Analyst) a MAXEM BELMONTEM (Research Analyst) z First
Eagle, ktefi nam pomohli najit odpovédi na otdzky souvisejici

s investicemi do zlata a cennych papirt souvisejicich se zlatem.

First Eagle Reflections | Pouze pro profesiondinf klienty



OT.

THOMASI, MAXI, DEKUJI VAM, ZE JSTE SI NA NAS UDELALI CAS. THOMASI, VY
JSTE STRAVIL VIiCE NEZ 10 LET VYZKUMEM CENNYCH KOVU A TEZBY, TAKZE
NAS VELMI ZAJiMAJi VASE NAZORY NA ZLATO. ALE NEZ SE DO NICH PUSTIME,
MUZEME SE O KRUCEK VRATIT A MUZETE NAM VYSVETLIT, PROC INVESTOVAT
DO ZLATA A CENNYCH PAPIRU SOUVISEJICiCH SE ZLATEM?

THOMAS: Spole¢nost First Eagle zastava ve
vztahu ke zlatu jasnou filozofii. Jsme presvéd-
ceni, Ze zlato a s nim souvisejici cenné papiry maji
jedinecné vlastnosti v oblasti rizik/ptinosd, které
mohou prispét k udrzeni

dlouhodobé hodnoty port-
folia adodat mu na rozma-

Historicky bylo zlato nejcennéjsi

Historicky bylo zlato nejcennéjsi v obdobi, kdy byly
nizké realné urokové sazby a ekonomika oslabena
nebo podléhala inflaci. V takovém obdobi byla
obvykle hospodarska divéra nizko a soukromy
sektor pohlizel na vladni se
skepsi. Na druhou stranu
v obdobi prosperity pode-

nitosti a odolnosti. Zlato vobdobi, kdy byly nizké redlné drokové preném levnymi UGvéry
a cenné papiry souvise- sazby aekonomika oslabena nebo a vSeobecnou davérou
jici se zlatem pouzivame v systém, kdy redlné

podléhala inflaci.
v nasich portfoliich jako

potencialni zajisténi.

Nevydavame progndzy ohledné ceny zlata a zlato
nenakupujeme ani neprodavame s cilem speku-
lovat na jeho cenu.

trokové sazby byly vysoké,
investofi nevidéli zadnou
potfebu ,bezpecného" aktiva, jakym je zlato.

ZLATO JAKO MOZNE ZAJISTENI
(%)
30

20 o
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Zdroj: Bloomberg a Konferen¢ni rada k 26. prosinci 2018.

—Zlato v poméru ke svétovému HDP na hlavu

1999 2009 2018
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Zlato pokleslo na své historické minimum v pomeéru ke
svétovému HDP na hlavu koncem 60. let 20. stoleti,
kdyz index MSCI AC World dosahoval svého maxima,
apoté znovu béhem techno-

logického boomu koncem |
90. let. Maxima naopak
zlato dosahlo béhem recese
nasledujici po ropné krizi

v 70. letech a po globalnf
finanéni krizi roku 2008.

Od roku 2009 jsme svédky
cyklického hospodarského
oziveni na celém svété, kdy podnikové zisky obecné
rostou, americké akciové trhy dosahuji novych vysin
a dlvéra se vraci na vysokou Uroven. Neni prekva-
penim, Ze cena zlata je dnes zhruba o tfetinu nizsi, nez
bylo jeji maximum v roce 2011.

OT.

Historie nas samozrejmé naucila,

Ze prodluZované, zdanlivé euforické
trhy netrvaji vécné, a my povazujeme
za nezbytné byt pripraveni na

neocekavana naruseni trhu.

Historie nas samozrejmé naucila, ze prodluzované,
zdanlivé euforické trhy netrvaji vé¢éné, a my pova-
Zujeme za nezbytné byt pfipraveni na neoceka-
vana naruseni trhu. Zlato
je vzacnym aktivem a jeho
vykonnost Ize sledovat

mnoho  stoleti dozadu.
V neptiznivém makroeko-
nomickém a geopolitickém
prostfedi si zlato doka-
zalo udrzet svou redlnou
hodnotu jak vinflacnim, tak
v deflacnim obdobi. Podle nas proto zlato a cenné
papiry souvisejici se zlatem mohou poslouzit jako
potencialni zajisténi proti ptipadnym financnim
katastrofam.

JAKY TYP CENNYCH PAPiRU POUZIVATE JAKO EXPOZICI VUCI ZLATU?

MAX: Vétsina nasi expozice vi¢i zlatu je ve
formé zlatych slitki v americkych podilovych
fondech a v komoditach, které jsou fyzicky zajis-
téné zlatem, obchodovanych na burze (ETC) ve
fondech First Eagle Amundi Income Builder Fund
a First Eagle Amundi International Fund. DrZzime
véak rovnéZ znacné expozice akcii zlatych dold
alicencovanych tézebnich spolec¢nosti. Snazime se
ziskat pristup k nejlevnéjsim uncim, at uz prostred-
nictvim doll nebo zlatych slitkd. Zlatych slitkd se
netykaji mnoha z rizik, kterd mohou postihovat
dalini spole¢nosti, ale v pfipadé, Ze mame pocit, ze
mame rizika souvisejici s doly nalezité vykompen-
zovana, nabizeji doly atraktivni pfilezitost. Jinymi
slovy, v zavislosti na ocenéni jsme ochotni vlastnit
zlato jak v sejfu, tak v zemi.

Akcie zlatych dolG rovnéz poskytuji diverzifikaci
a pomahaji nam snizovat potencialni riziko vyvlast-
néni. Mame na paméti skutecnost, ze v roce 1933
americky prezident Franklin D. Roosevelt oficialné
zakdzal americkym obcanim ,hromadit” zlato
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a ustanovil povinnost odevzdat veskeré zlato statu.
Kdyby se méla historie zopakovat a zlato drzené
v soukromych rukach mélo byt znovu zestatnéno,
zvysila by se pravdépodobné hodnota zlatych dold
jako jediného zplisobu, jak ziskat pfistup k uncim
zlata schovanym pod zemi.

Dalsim zajimavym dil¢im sektorem, do néhoz
investujeme, jsou licencované tézebni spolec-
nosti. Vyménou za pocatecni vklad vlastni tyto
spolec¢nosti pravo na procento z produkce mine-
ral( z tézebniho provozu. Pokud je ocenéni pfiznivé
a management alokuje kapital moudre, mohou mit
licencované tézebni spolecnosti silné fundamenty
a mohou byt odolng&jsi nez mnohé provozni spolec-
nosti. Licencované téZzebni spolecnosti ¢asto pred-
stavovaly nase nejlepsi dlouhodobé drzena aktiva.

Proto se domnivame, Ze optimalnim potencidlnim
zajisténim je diverzifikované portfolio, které obsa-
huje jak spolecnosti tézici zlato, tak zlaté slitky.



OT.

CENNE PAPIRY SOUVISEJICi SE ZLATEM SICE MOHOU DIVERZIFIKOVAT VASI
EXPOZzICI VUCI ZLATU, ZAROVEN VSAK S SEBOU PRINASEJi NEKTERA DALSI
RIZIKA. JAKY JE VAS PRISTUP K VYBERU ZLATYCH DOLU?

THOMAS: Vlastnictvi zlatych dol nés vysta-
vuje tradi¢nim kapitdlovym a tézebnim rizikdim,
napriklad souvisejicich Fizenim, operacnim a eko-
logickym rizikm.

VZHLEDEM k tomu, Ze

provozu a s rozhodovanim o vhodné alokaci kapi-
talu a Ze je zastancem konzervativniho financniho
fizeni. DalSim rysem, ktery sledujeme u ddlnich
spolecnosti, je durace, zejména vzhledem k tomu,
7e nevydavame progndzy ceny zlata; soustfedime

se na kvalitni firmy, které maji

zlato povazujeme za poten- |
cidlni zajisténi, je nejdilezi-
téjsim prvkem procesu vybéru
akcii nase zaméreni na odol-
nost a fizeni rizik. Posuzu-
jeme, jaké negativni udalosti
by mohly postihnout tu kterou
konkrétni spolecnost. Snazime
se urcit, jak nizko by musela
poklesnout cena zlata, aby to pro firmu zname-
nalo financni problémy. Abychom tuto odolnost
otestovali, peclivé posuzujeme rozvahu, nakla-
dovou strukturu, kvalitu aktiv a specifickd tech-
nicka i politickad rizika, s nimiz se firma potyka.
Mimo jiné se chceme ujistit, Ze manazersky tym
ma dostatek zkuSenosti s praktickym Fizenim

OT.

Nasimi nejvykonné&jsimi
dlouhodobymi investicemi
¢asto byly dulni spolec¢nosti,
které investuji do spolec¢enské

licence k provozovani dold.

dlouhodoba aktiva s dlouhou
Zivotnosti dolu a se silnou
rozvahou.

MAX: Kromé toho stejné
jako u kazdé jiné akciové
investice First Eagle se
snazime investovat pouze do
spolecnosti, u nichz vidime
v cené znacnou marzi bezpecnosti. Zacind to
stanovenim skutecné hodnoty zlatého dolu, ktera
je neodlucné spjata s jeho zdsobami zlata as cenou
zlata. Jakmile se presvédcime o kvalité spolecnosti,
do jejich akcii budeme investovat pouze v ptipadg,
ze se prodavaji s podstatnou slevou oproti nasemu
odhadu jejich skute¢né hodnoty.

ZMINIL JSTE SE O EKOLOGICKYCH RIZIKACH. HODNOTITE PRI POSUZOVANI
POTENCIALNICH RIZIKOVYCH FAKTORU | OTAZKY SOUVISEJICi S UDRZITELNOSTI
VASICH AKTIV? JAKOU VAHU PRIKLADATE PRI ROZHODOVANI O INVESTICICH
EKOLOGICKYM A SOCIALNIM OTAZKAM A ZALEZITOSTI SPRAVY (ESG)?

THOMAS: Udrzitelnost je nedilnou soucdsti
naseho investicniho procesu. Nasim cilem je
pouzivat cenné papiry souvisejici se zlatem jako
potencidlni zajisténi proti zavaznym narusenim
finanénich trhd. Vzhledem k tomu, Ze nevime,
kdy muzeme potencidlni zajisténi potrebovat,

a ze nevydavame progndzy ceny zlata, snazime se
investovat do spolecnosti, které maji dlouhodobé
solidni vyhlidky. V sektoru téZzby zlata miZe byt
pro dlouhodoby Uspéch spolecnosti kriticky jejf
zavazek dodrzovat udrzitelné postupy.

Pouze pro profesionalni klienty | Podobné zlatu

27



28

Jsme presvédceni, Ze udrzitelnost by méla byt
pro dalni spole¢nosti vysokou prioritou, protoze
k provozu svych doll potfebuji nejen vladnflicenci, ale
také ,spolecenskou licenci” k provozu v urcité lokalité.
Domnivame se, Ze ve své zadosti o vladnf licenci na
téZbu by dilni spole¢nost méla

usilovat o spravedinost a brat |
na védomi, ze duch smlouvy
muze byt ddlezitéjsi nez jeji
litera. Aby byla prfijata mezi
mistni zainteresované aktéry
- véetné statni spravy, clend
komunity, odborli a zamést-
nanct - musi diIni spolecnost tyto aktéry vzdélavat
o pfinosech, které po né ddl ma. Musi rovnéz ukazat,
Ze respektuje prava a potreby mistnich obyvatel

OT.

V sektoru téZzby zlata muze
byt pro dlouhodoby tspéch
spolecnosti kriticky jeji zavazek

dodrzZovat udrzitelné postupy.

a chranit zivotni prostredi jak béhem tézebnich praci,
tak poté, co se dil uzavre.

Oblast zivotniho prostiedi, socidlni oblast a oblast
spravy (ESG) jsou Ustfedni soucasti nasi analyzy
kvality spolec¢nosti, ktera ovliv-
nuje nase rozhodnuti prodat
¢i koupit akcie. Jak nam rekl
jeden  vykonny  pracovnik
ddini spolecnosti: ,Pokud jsou
spokojeni mistni aktéfi, pak
budou spokojeni i nasi akcio-
nari.” S tim bychom souhlasili.
Casto byly dlni spolecnosti, které investuji do spole-
Censké licence k provozovani dold.

KROME HODNOTY, KTEROU MAJi JAKO ZAJISTENi, NABIiZEJi CENNE PAPIRY
SOUVISEJICi SE ZLATEM JESTE JINE VYHODY?

MAX: Akcie ddlnich spole¢nosti maji poten-
cidl nabidnout nejen rizika, ale také prilezitosti.
Zaprvé, akcie dllnich spole¢nosti maji pakovy
Ucinek na cenu zlata. Historicky mély tendenci
se smérem nahoru i dol( pohybovat zhruba dvoj-
nasobkem procentni zmény ceny zlata. To mize
v nékterych obdobich vést ke vzniku zajimavych
investic¢nich prilezitosti do nedocenénych cennych
papirtl souvisejicich se zlatem. Takze pokud jsou
zlaté doly extrémné nepopularni, a jejich cena je
proto podstatné snizena, obvykle mirné vychylime
svou expozici vci zlatu smérem ke zlatym doltm,
jako tomu bylo napfiklad v roce 2015. Na druhou
stranu v pripadé, kdy se zlaté doly tési velké oblibé,
jako tomu bylo v roce 2016, obvykle vyuZijeme
moznosti realizovat urcity zisk, coz snizi relativni
vahu doll v portfoliu.

Nékteré zlaté doly také uspésSné zvysuji svou
hodnotu v case a rozSifuji své podnikani, a to
Uspésnym Fizenim provozu, proticyklickou alokaci
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kapitalu a velkymi Gspéchy v prizkumech. Nasim
Ukolem je odliSit podniky, kterym se dafi vyborné,
od téch, jez jsou dobré. Pokud je sektor v utlumu
jako napfiklad nyni, délame pravy opak: odliSujeme
podniky, které jsou Spatné, od téch dobrych, jimz
se nedafi dobre, nebot v dobé ttlumu je snadné se
v tomto ohledu splést. Lze dokonce fici, Zze nékteré
spolecnosti jsou dnes v lepsi situaci, nez v jaké byly
v roce 2011, kdyz zacala klesat cena zlata, a ze maji
ve vyrobé (na akcii) i v zasobach (na akcii) vice unci,
nez mély vroce 2011, kdyZ zacaly medvédi nalady na
trhu se zlatem. U akcii souvisejicich se zlatem exis-
tuje znacny rozptyl ve vynosech z cen akcif, a proto
v tomto sektoru hraje velmi dalezitou roli vybér
akcii. My se snazime pochopit, které firmy jsou
z dlouhodobého hlediska vitézi v oboru, a potom
trpélivé cekame, nez bude jejich cena prizniva, a za
spravnou cenu je nakupujeme.

Posuzujeme i licencované tézebni spolecnosti,
o nichz jsme presveédceni, ze predstavuji zajimavou



investicni prilezitost vzhledem |
k tomu, Ze maji velmi atrak-
tivni obchodni model. Kromé
toho, ze maji velmi odleh-
c¢enou kapitalovou strukturu,
jsou casto schopné udrzet
si vysokou miru volitelnosti
nejen ve vztahu k potenci-
alné vyssim cenam drahych kovd, ale také vétsSimu
poctu unci pod zemi, kdyz jsou schopny zajistit si

OT.

My se snazime pochopit, které firmy
jsou z dlouhodobého hlediska vitézi
v oboru, a potom trpélivé cekame,
nez bude jejich cena prizniva, a za

spravnou cenu je nakupujeme.

financni transakce se zlatymi
doly na pozemcich s dobrymi
vyhlidkami na tézbu. Celkové
mohou v pfipadé pfiznivych
cen investice do licencova-
nych tézebnich spolecnosti
prinaset dvé klicové vyhody:
rdstovy potencidl struktu-
ralné vhodného obchodniho modelu a zajistovaci
potencial pro expozice vici zlatu pro pfipad poklesu.

ZMINILI JSTE SE O TOM, ZE POUZIVATE ZLATO JAKO POTENCIALNI ZAJISTENI, TO
VSAK V LONSKEM ROCE MOC NEFUNGOVALO. CO SE STALO?

THOMAS: Zlato v roce 2018 pokleslo 0 4 %
a zlaté doly o 11 % (FTSE Gold Mines Index)
v porovnani s -9 % u MSCI World a -5 % u S&P
500. Takze ackoliv pro akcie, které byly volatilnf,
to nebyl nijak vyborny rok, pro zlato a zlaté doly
to byl rok jesté horsi. Na prvni pohled mohou byt
néktefi lidé z vysledkd zlatych slitkd v roce 2018
zklamani. AvSak podrobna analyza toho, k ¢emu
obrazek situace. Zlato se ve skutecnosti chovalo
presné tak, jak se dalo ocekavat vzhledem k celko-
vému chovani trha.

Zlato zahajilo rok na drovni 1302,8 USD/unci a do
konce zari pokleslo na 1190,9 USD/unci - coz
je pokles 0 8,6 %. V pribéhu téchto tfi ctvrtleti
globalni akciové trhy silné reagovaly na optimis-
mus ohledné americké ekonomiky, kdy S&P 500
vzrostl 0 9 %. Avsak rychly vyvoj americké ekono-
miky po Trumpové snizeni dani také ved| k tomu,
Ze se americka ménova politika zacala vyznamné
odliSovat od politik nastavenych ve zbytku svéta.
Zatimco ECB, Japonska centralni banka a ¢inské
meénové Ufady zlstaly velmi holubic¢i, pomald
normalizace ménové politiky Fedu tlacila vynosy
z americkych dluhopis vyse. To k americkému
dolaru lakalo stale vétsi objem zahrani¢niho

kapitdlu. Kombinace ekonomického optimismu
avyssich vynost v USA (zejména mirné se zvysuji-
cich realnych vynos() pfedstavovaly pro cenu zlata
silny protivitr. Proto také v prvnich tfech ctvrtletich
roku klesala.

Poté, co se rast akciového trhu zuzil na hrstku

americkych technologickych a internetovych
spotrebitelskych tituld, nastal v Fijnu zasadni
obrat trendu. Najednou trh pfesunul svij zdjem
od silnych stranek americké ekonomiky k otazkam
udrzitelnosti této sily v prostredi, kdy jsou americky
dolar a vynosy v USA nahore. V disledku toho
doslo v rijnu na akciovych trzich ke korekci a index
MSCI World Index poklesl o 7,4 %. Zlato v fijnu
posililo 0 2 % a bylo jednim z nejvykonnéjsich aktiv
v nasich fondech. Bylo to také jedno z mala aktiv,
které v tomto mésici zaznamenalo kladny abso-
lutni vynos. Samozrejmé v porovnani k propadu,
ktery cena zlata zaznamenala do zari, nemohlo
dojit k jejimu Uplnému zotaveni a k datu zverejnéni
tohoto dokumentu stdle neni v kladnych cislech.
Avsak v poslednim ctvrtleti roku 2018 se zlatu
i pres prudky narlst volatility a zvysujici se nejis-
totu datilo celkem dobfe.

Pouze pro profesionalni klienty | Podobné zlatu
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JAKY JE VAS VYHLED V OBLASTI ZLATA NA ROK 2019 A CO SI MYSLITE O ZLATU

V NASLEDUJICiM ROCE?

THOMAS: Jak jsme uvedli jiz dfive, nesna-
Zime se predpovidat smér, kterym se cena zlata
vyda. Nejenze nepredpovidéme cenu zlata, ale my
primarné drzime zlato proto, ze chapeme, ze na trhu
existuji urcita makroekonomicka ageopolitickarizika,
urcité zndmé-neznamé, ale také nékteré neznamé-
-neznamé, jez mohou podstatné ovlivnit navratnost

First Eagle Reflections | Pouze pro profesiondinf klienty

kapitalu a které nelze predpovédét a nejsou nepo-
dobné krizi z roku 2008. Ackoliv jsme byli svédky
toho, ze cena zlata od roku 2015 padala v pfimé
reakci na sdéleni Fedu ohledné zvyseni ¢i nezvy-
Seni sazeb a rovnéz na globalni politicky a geopoli-
ticky vyvoj. Ocekavame, ze tyto faktory budou pro
cenu zlata kritické i v roce 2019. DalSim vyznamnym



vyvojem, jenz zapocal v ¢ervnu roku 2018 a ktery,
jak se zda, ovliviiuje cenu zlata, jsou obchodnf
vyjednavani USA s Cinou a z toho plynouci napéti,
které posililo cenu amerického dolaru a oslabilo
cenu zlata. Tento vyvoj je velmi dllezZity, stejné jako
moznost dalsiho zhorseni obchodnich vztahd mezi
USA a Cinou, které maize dale posilit trend silného
amerického dolaru a oslabovat cenu zlata v USD.
A ackoliv historie ukazuje, ze obchodni valky zpoma-
luji globaIni hospodarsky rlist, coz znamena, ze dalsi
potencidlni eskalace obchodnich vélek mezi USA
a Cinou se mlze v krétko-

dobém horizontu neptiznivé |
odrazit v cené zlata, nebot
diky nim posiluji americky
dolar i americké akciové trhy,

ze strednédobého a dlou-
hodobého hlediska by mély

byt pfiznivé pro cenu zlata,
nebot cenové valky mohou vést ke slabsimu global-
nimu hospodarskému rdstu. Jak jsme uvedli jiz dfive,
nejvétsim katalyzatorem vyssich cen zlata je even-
tualni recese, a ackoliv jsou obchodni valky poten-
cialné skodlivé pro cenu zlata v kratkodobém hori-
zontu, historie ukazuje, ze vedou presné k tomuto:
k pomalejsimu hospodarskému ristu, ktery je pro
cenu zlata priznivy.

TakZe si navzdory tolika protichéidnym kratkodobym
trenddm v celosvétovém méfitku udrzujeme svdj
postoj k odolnosti i nase soustfedéni na udrzeni kapi-
talu ve zlatych aktivech, ktera drzime. Presto véfime,
ze zlato je aktivem, které je ddleZité mit v nasich port-
foliich, zejména v této dobé. Na svété nebyva casto
tolik nevyresenych otazek, kolik jich existuje dnes,
coz by mohlo mit vyznamné dudsledky pro financni
trhy, ato v prostredi rostouciho globalniho zadluzeni,
které Cini globalni ekonomiku tak zranitelnou.

MAX: Zatimco vykony zlata v kradtkodobém hori-
zontu vypadaji skutec¢né jako velmi nahodilé, exis-
tuji nékteré prvky, diky nimz jsme presvédceni, ze
kromé zajistovaciho potencidlu zlata mohou byt
zlaté slitky v nasledujicim desetileti nebo mozna déle

Situace, v jaké je GE mezi
firmami nebo Turecko
ustatnich dluhopist, mozna

nejsou poslednimi priklady.

také zdrojem potenciélnich realnych vynost. Zijeme
ve svété historicky nejvyssich drovni zadluzeni -
zejména ze strany statl a firem. Deset let témér
nulovych Urokovych sazeb a kvantitativniho uvolno-
vani na celém svété pravdépodobné mnoha lidem
pokfivilo vnimani rizika. Existuje tedy zjevné riziko,
Ze zdsadni pripady nespravné alokace kapitalu se
jesté neprojevily a ze problémy s likviditou a solvent-
nosti, které v soucasné dobé nelze snadno kvantifi-
kovat, se mohou objevit v fadu mésict nebo i let.

Jak Warren Buffett moudre pozna-
menal: ,Teprve kdyZ nastane odliv,
zjistite, kdo plaval nahy.” Priliv
penéz, jehoz jsme byli svédky, je
historicky bezprecedentni a spolu
s tim, jak Fed zacal postupné
ustupovat od své vstficné poli-
tiky a ostatni vyznamné centralnf
banky jiz naznacily trend smérujici ke zpfisno-
vani, mohou se objevit nékteré financni problémy.
Situace, v jaké je GE mezi firmami nebo Turecko
u statnich dluhopis, moznd nejsou poslednimi
priklady.

Na druhou stranu je také mozné, ze globalni
hospodarsky rlst zlistane v nadchéazejicich deseti
letech solidni, coZ by umoznilo vysoce zadluzenym
spole¢nostem a statim prezit. Pokud vsak tomu
tak nebude, existuje jen urcity pocet moznosti,

jak nadmérné zadluzeni fesit. Dluznik mGze bud

prijmout nepfijemnou skutecnost ihned apristoupit
na insolvenci, anebo ji odlozit a prijmout pomoc.
Pokud jde o stat, mizZe se zachranit sam tim, ze
natiskne penize. Tak jako tak je tu riziko vyznamné
krize anebo devalvace strukturalni mény. V obou
ptipadech by zlato mélo mit relativné dobré abso-
lutni vysledky i v porovnani s mnoha jinymi aktivy.

Cena zlata mize a pravdépodobné bude v krat-
kodobém horizontu volatilni, ale jako dlouhodobf
investofi se ve vztahu ke své expozici vici zlatu
a cennym papirim souvisejicim se zlatem citime
spokojené aradi vyuzijeme kazdé epizody oslabeni.

Pouze pro profesionalni klienty | Podobné zlatu
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O SPOLECNOSTI FIRST EAGLE

First Eagle Investment Management je nezavisla spolecnost s centralou v New Yorku. Véfime na flexibilni
investice, které se neohlizeji na benchmarky, nybrz na absolutni navratnost s cilem poskytovat klientdm
ochranu pro pfipad poklesu.

Spolecnost First Eagle byla zalozena v Evropé v roce 1864, dnes vsak funguje celosvétové v referencnim
ramci, ktery zohlednuje rozsahlé obchodni zkusenosti firmy. Spolecnost je odhodléana budovat kulturu zame-
fenou na investice a povazuje se za spole¢nost investord, nikoliv lidi, ktefi hromadi aktiva.

Nase zajmy jsou lzce provazany se zajmy klientl a jde nam o stejny cil: konzistentni dlouhodobé silné vykony.

Jako investofri spojujeme obezretnost s vasni pro investice. Jako manazeri, ktefi se neohliZeji na benchmarky,
mame odvahu vyplyvajici z naseho presvédceni a nedovolujeme, aby nas od néj nazory vétsiny nebo senti-
ment trhu odvadély. Zastavame vérni filozofii, jiz se Fidime jiz vice nez 150 let.

O UDRZOVANIi BOHATSTVIi USILUJEME JIZ OD ROKU 1864

1864

ZaloZeni Gebr.
Arnhold (brat¥i
Arnholdovi)

v Drazdanech

155

let od zaloZeni
firmy

1931

Slouceni Gebr.
Arnhold
s S. Bleichroder

0]y

Prodej sekce investi¢niho
bankovnictvi a globalnich
cennych papirt s cilem
vénovat se vyhradné
spravé investic

Zména nazvu

Management

1937

Veskera obchodnf
¢innost presunuta
do New Yorku
pod ndzvem

S. Bleichroeder

634

let zkuSenosti ma
dohromady investi¢ni
tym First Eagle

Akvizice majorit-
niho podilu Société
Générale Asset
Management Corp.

Spolecnost se

stala investi¢nim
poradcem zapsanym
u SEC

Zdroj: First Eagle Investment Management ke 31. prosinci 2018.
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Yield Credit
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Global Value Strategy
spolecnosti First Eagle slavi
40. vyroci

Do firmy investuji fondy
soukromého kapitalu spravované
Blackstone Capital Partners

a Corsair Capital




SPOLECNOST FIRST EAGLE & se nas tym je neocenitel-

nym aktivem, diky némuz se odlisujeme od jinych firem. Nasi portfolio

manazeri, analytici vyzkumu a vrchni poradci maji dohromady Sest set

let zkuSenosti v oboru. A co vice, sdileji temperament, ktery odpovida

./

nasemu primarnimu cili, |

mZ je udrZeni kapitalu, a reaguje na néj.

V roce 2018 jsme pokracovali v prohlubovdni nasi

vyzkumné platformy a prijali nékolik dualezitych
pracovnikii, abychom se strategicky pfipravili na
vyvoj prostiedi. Navysili jsme své moznosti v oblasti
vyzkumu stdtnich dluhopist. Spolu s tim, jak se ve
svété zacind vytvédfet dluhovd nerovnovdha a presu-
nula se ze sektoru domdcnosti do stdtniho sektoru,
jsme byli v nékterych ¢dstech svéta, napiiklad
v Turecku, svédky tristéni pohledu na rizika spojend
se stdtnim dluhem. Podle naseho ndzoru se tato oblast
stane jesté kriti¢téjsi s ohledem na soucasnou geopoli-
tickou situaci a situaci v oblasti zadluzen{ stitd. Proto
jsme prijali dva dalsi analytiky pro vefejny sektor, keef{
maji rozsdhlé zkusenosti z oboru. Rovnéz jsme posilili
své schopnosti v oblasti aktiv s pevnym pfijmem, a to
ve formé dvou novych pracovniki, ktefi se zaméfi na

piilezitosti prévé v oblasti tvéra investi¢n{ tfidy.

Rovnéz jsme vytvotili pozici, kterd bude interné posky-
tovat odborné znalosti v oblasti pfistupu k firmdm.
Mnozi sprévci aktiv zdviseji v pfistupu k vedeni

podnika na makléfskych firmich. My kazdoro¢né

nav§tivime vice nez tisic spole¢nosti a na sprdvé
podnikd ndm velmi zdlezi, takze mdme velkou radost,
ze posilujeme své schopnosti v této oblasti. Nyni
muzeme piimo komunikovat s firmami, do kterych
jsme jiz investovali, ale také s témi, do nichz investici
zvazujeme. Budeme tak mit vSechny ndstroje potiebné
k tomu, abychom sdélovali jedine¢né prvky préce First
Eagle pfimo vedeni firem a spojili se s vykonnymi

pracovniky kazdé ze spole¢nosti samostatné.

Do nového roku vstupujeme s tymem Global Value,
ktery se rozrostl na 40 ¢lent — kazdy z nich poskytuje
jedine¢ny soubor schopnosti, jez spole¢né tvoii nedo-
stiznou skupinu pfipravenou investovat ve svété, ktery
moznd v pristim desetileti bude vypadat Gplné jinak

nez v tom piedchozim.

Pouze pro profesionalni klienty | The Global Value Team



NARUSENI S MARZI
BEZPECNOST!

HODNOTOVE ,
INVESTICE V NEUSTALE
SE MENICIM SVETE

MANISH GUPTA

Senior Research Analyst

nesni svét se vyznaluje

rusivymi silami. Globalizace, automa-

tizace vyroby a moderni technologic
rychle méni vSechny aspekty naseho

kazdodenniho Zivota.

Tyto inovace narusily trh prace tim, Ze
nahradily  mnoho pozic a zasahly
do témeér vSech vyrobnich

fetézcd.

Napriklad v japonské spolec¢nosti FANUC, ktera
vyrabi vyrobni automaty a roboty, tak roboti stavéji
roboty. Informacni technologie maji obrovsky
vliv na to, jak lidé vyrabéji, spotfebovavaji a jak
se chovaji; naruseni, které je zjevné od pocatku
kazdého dne. Pro stale vétsi procento obyvatel
nasi planety zacina den tim, Ze se podivaji na svdj
mobilni telefon. Mnoho lidi travi velkou ¢ast dne
prihlaSovanim se do socidlnich médii s dotazem:
.Dostal jsem na Facebooku né&jaké lajky? Kolik
sledujicich mam dneska na Instagramu? Pfijde
dnes balicek z Amazonu?" Jesté predesla generace
Z&dné z téchto aktivit neznala!

Ackoliv se zda, Ze nové zavadéné technologie
neustale formuji a méni nase kazdodenni zvyk-
losti, je duleZité nezapomenout, ze ,vyvoj ¢lovéka”
je  pohanén technologickymi narusenimi po
vétsinu historie, od vynalezu kola pres parni motor
po telefony Ci elektfinu; kazda nova technologie

First Eagle Reflections | Pouze pro profesionaini klienty




tak nahradi néco, co se zdalo byt zavedenym
systémem. Napriklad nez YouTube a Netflix
narusily televizi, byl knihtisk narusen rozhlasem
arozhlas zase televizi.

S kazdou novou naru-

Sitelskou silou prichazi
i riziko zaniku - riziko,
Ze se soucasna techno-
logie stane méné rele-
vantni. V c¢ase je naru-
Seno vsechno a vsechno
zanika: firmy, obory, mény
i politické rezimy. Napfi-
klad Exxon-Mobil je jedinou spolecnosti, ktera se
udrzela mezi top 10 akciovymi tituly v indexu S&P
500 po dobu poslednich $edeséti let. Zadné jiné
spolec¢nosti se nepodarilo udrzet si dostatecnou
dominantnost v jakémkoliv oboru dostatecné
dlouhou na to, aby dosahla podobného tspéchu.

Riziko zaniku je konstantni, ale rovnéz dynamické,
zejména pokud jde o informacni technologie.
Apple a Microsoft predstavuji naruseni, kterd
se malem narusSila navzajem! Microsoft témér
narusil Apple koncem 80. a pocatkem 90. let.
Mnozi investofri byli presvédceni, ze Apple narusi
Microsoft, kdyz predstavil iPad. Nyni stojime na
konci roku 2018 a Apple s Microsoftem dopro-
vazeji dva dalsi narusitelé, Amazon a Alphabet,
predstavujici nejvétsi americké spolecnosti,
pokud jde o trzni kapitalizaci.

Udrzi si Amazon, Apple, Alphabet a Microsoft
v nasledujicich deseti letech svou pozici v oblasti

trzni kapitalizace? To neni zaruceno. Dalsi vIna
neklidu uz maze byt za dvefmi! Mozna prijde ze

Dalsi vina neklidu uz maze byt
za dvefmi!l Mozna pfijde ze strany
kvantovych vypocetnich systémd

nebo od strojového uceni (, ML")

blesku. Pokracujici shromazdovani védomosti
znasobené nasi schopnosti snadno a exponencialné
skladovat, sdilet a zpracovavat data pri efektivnich
nakladech zene motor neklidu dneska kupredu.

K naruseni je zapotrebi casu,
ale zda se, ze stdle méné.
Autim s benzinovymi motory
trvalo nékolik desetileti, nez
nahradila konskou sflu. Poci-
tacdm trvalo desitky let, nez
se staly nejcastéji pouzi-

¢i od umélé inteligence (,Al"). vanym spotfebnim  zboZim.

A internet zanedlouho oslavi
40 let. Ale Facebooku trvalo pouhych pét let, nez
se z ngj stalo predni internetové socialni médium
svéta. Facebook narusil Myspace, coz bylo predni
socialni internetové médium do roku 2009. Od
té doby, od nizZ neuplynulo ani deset let, Myspace
pomalu zanika.

Spole¢nost First Eagle véri, ze budoucnost je
nejista. Pozorujeme, jak technologickd narusenf
meéni svét. Mdzeme si
vS§imat  nardstajiciho
vyznamu a hodnoty
cloudového poci-
tacového  prostoru
nebo ML/AI.
Nemame vsak krista-

lovou kouli, abychom
identifikovali 10  firem
sveéta, které budou mit

) v pristich  deseti letech
CO nejvyssi  kapitalizaci. Jsme

( hodnotovi investofi a nasim

-

strany kvantovych vypocetnich systém( nebo od
strojového uceni (,ML") ¢i od umélé inteligence
(,Al"). Nevime to jisté a predpovidanim budouc-
nosti se nezabyvdme. Zda se vsak, ze pristi vina
zmén muze nastoupit rychleji; zda se, Ze technolo-
gické narusovani svéta se dnes pohybuje rychlostf

=

cilem proto vzdycky bylo predevsim zachovat
kupni silu kapitédlu z dlouhodobého pohledu.
Nesnazime se odhadovat, kde a v jaké podobé
prijde pristi inovace. Radgji se soustfedime na
to, abychom pochopili dasledky, které naru-
Seni Ci narusitelé mohou mit na riziko zaniku.

Pouze pro profesionalni klienty | Naruseni's marzi bezpecnosti
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Neinvestujeme na zakladé rlstového potencialu,
nybrz predevsim na zdkladé ceny. Nase inves-
ticni filozofie se vzdy fidila prijetim skutecnosti,
Ze riziko zaniku je konstantni. Snazime se selek-
tivné budovat diverzifikovanou skupinu spolec-

atechnologickych cykld. To od nés zada, abychom
Cas od Casu zUstali stat na kraji, kdyz za¢nou zarit
nové hvézdy. Védomi si své neschopnosti identi-
fikovat investi¢ni prilezitost - s marzi bezpecnosti
- vnejzhavéjsim sektoru konce 90. let, tedy v tech-
nologickém sektoru, jsme

trpélivé vyckavali a drzeli

pouze skromné tech-

nologické  expozice.
| kdyz to vyzado-
valo trpélivost,
kdyz bublina

nosti, o nichz se opatrné domnivame, ze

) praskla,

e

ukdzalo se, ze je to rozhodnuti,

jsou schopny v nasledujicich deseti letech
vytrvat a potencidlné i posilit. Vytrvalost a odol-
nost jsou vlastnosti podnikd, kterych si pfi posuzo-
vani investicnich pfilezitosti vysoce cenime.

U spolecnosti First Eagle mame obvykle radégji
véci obycejné, stabilni, ale vytrvalé nez véci zaji-
mavé, nejisté a riskantni. U potencialni investice za
atraktivni kvalitu povazujeme stalou pozici na trhu.
Napfiklad se domnivame,

Ze stoji za to si povSimnout,
kdyz si firma, jako je Micro-
soft, udrzela po dvé dese-
tileti celosvétové domi-
nantni vedouci postaveni
v pocitacovych operacnich
systémech a kancelarském
Anebo  kdyz
v poslednich dvou dese-
tiletich firmy jako TSMC
a Xilinx ovladaly polovinu

softwaru.

nebo i vétsi ¢ast svého klicového oboru.

Zaméreni na vytrvalost namisto rlistového poten-
cidlu vyzaduje trpélivost.

PFi urcovani vytrvalosti firmy obvykle posuzujeme,
jak se firma chovala v pribéhu riiznych obchodnich

Pti urcovani vytrvalosti firmy obvykle
posuzujeme, jak se firma chovala

v prabéhu riznych obchodnich a tech-
nologickych cykld. To od nas zada,
abychom ¢as od casu zlstali stat na kraji,

kdyz zacnou zarit nové hvézdy.

které stoji za to. Podle naseho
nazoru je cesta za Uspéchem casto trnitd a my
obvykle nalézdme vice pfilezitosti v padlych tech-
nologickych andélech, ktefri docasné z néjakého
davodu upadli v nemilost. Microsoft, Intel a Cisco
Systems, firmy, které byly v pribéhu uplynulych
deseti letech v urcitou chvili mezi top 10 aktivy
nasich fondd, jsme koupili vdobé, kdy se cena jejich
akcii znacné propadla v porovnani s maximem
bubliny TMT.

Novéjsim prikladem je
nase investice do Face-
booku v roce 2018. Po
skandalu s Cambridge
Analytica se z Facebooku,
favorita akciovych trhd,
rychle stala spolecnost,
o jejichz podnikatelskych
zékladech se  zacalo

pochybovat. Spolu s tim,
jak se jeho akcie propadaly, nam trhy nabidly prile-
Zitost investovat do firmy, kterd odpovidd nasim
subjektivnim i objektivnim investi¢nim kritériim.
S vysokym a stabilnim trznim podilem je Face-
book relativné jednoznacné nejvétsi firmou nabi-
zejici platformu pro socialni média. Jeji obchodni

model je uz ze své podstaty zalozen na sitich,



kde se velikost stava strukturalni konkurencni

vyhodou a nabizi potencidl pro strukturdlné
vysoké provozni marze.

Historicky firma proka-
zala svou schopnost
efektivné monetizovat
svou sit a generovat silné
volné hotovostni toky.
Ma rovnéz velmi solidni
rozvahu, a to i poté, co se
v poslednich dvou letech
zdvojnasobil pocet jejich
zaméstnancl. Facebook
ovladaji jeho zakladatelé
a zajmy vlastnikd i vedeni
firmy jsou relativné Uzce
sladény se zajmy akcio-
nard. Spolecnost rovnéz
Uspésneé zvladla technologicky pfechod z pocitaci
na mobilni telefony; a generacni presun z Face-
booku na Instagram, a za jen o néco malo vice nez
deset let dokazala, ze ma urcitou miru vytrvalosti
a odolnosti. Replikovat Facebook nebude jedno-
duché. A pokud se k tomu nékdo priblizi, mozna
ho Facebook nakonec koupi, jak to udélal s Insta-
gramem, a rozsifi tak svou platformu. Pokud jde
o cenu od maxima k minimu, poklesla cena akcif
Facebooku v poslednim roce zhruba 0 40 %. Uply-
nuly rok nam diky tomu, ze se v cenach akcii odra-
zelo nizsi ocenéni, nabidl, jak se domnivéame, prile-
Zitost vstoupit do pozice s marzi bezpecnosti.

Facebook ovladaji jeho zakladatelé

a zajmy vlastnik( i vedeni firmy jsou rela-

Spole¢nost rovnéz Uspésné zvladla tech-
nologicky pfechod z pocita¢d na mobiln{
telefony; a generacni presun z Facebooku
na Instagram, a za jen o néco malo vice
nez deset let dokazala, ze ma urcitou

miru vytrvalosti a odolnosti.

Naruseni je vybornym motorem ristu. Je vsak
také vybornym motorem hodnot. Podle naseho
nazoru to plati predevsim
u spolecnosti, které naru-
Seni podporuji, ale i pro
celé spolec¢nosti, alespon
z dlouhodobého pohledu.

tivné Uzce sladény se zajmy akcionar.

Pokud jde o technolo-
gické firmy, sni mnoho
investort o tom, Ze objevi
pristiho narusitele, pristi
Amazon nebo  pristi
Apple. Na tuto oblast se
tradi¢né pohlizi jako na
privilegované hristé pro
investory, zamérené na
rlst, ktefi plati priplatek
za to, ze mohou zachytit rdstovy potencial. | my
u First Eagle mame radi rdst, ale se slevou. Naru-
Seni s marzi bezpecnosti.
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OSLAVME 40 LET
INVESTICNICH
USPECHU

S JEAN-MARIE EVEILLARDEM

Global Value Strategy spolec¢nosti First Eagle oslavila
1. ledna 2019 40 let. Od doby jejiho zaloZeni investorem
JEAN-MARIE EVEILLARDEM, kdyz jesté plsobil ve fran-
couzské bance, se Global Value Strategy konzistentné
ridila ukaznénou investicni filozofii orientovanou na
hodnotu a pomijejici benchmarky. Jean-Marie po mnoho
let plsobil jako portfolio manazer Global Value Strategy
a nyni je Senior Advisorem firmy. S timto legendarnim
investorem jsme se sesli, abychom si popovidali o jeho

zkuSenostech a nazorech.

First Eagle Reflections | Pouze pro profesiondinf klienty



OT.

JEAN-MARIE, DEKUJEME, ZE JSTE TU DNES S NAMI. JAK JSTE VLASTNE OBJEVIL

SVET HODNOTOVYCH INVESTIC?

rvni krok: V roce 1962

jsem zacal pracovat pro francouzskou
banku a po péti letech mi tam uz bylo
trochu tésno. Banka mé na rok nebo dva
vyslala do New Yorku. Po nékolika mésicich jsem tam
potkal dva Francouze, ktefi studovali na Columbia
Business School. Ti mi fekli o Benu Grahamovi,
otci hodnotového investovdni, ktery tfi roky predtim
odesel z Columbia Business School do dichodu. Tak
jsem Sel do knihkupectvi a koupil si The Intelligent

Investor a Security Analysis.

Byl jeden francouzsky spisovatel, Paul Claudel, jenz
byl agnostikem a ktery vstoupil do katedrily Notre
Dame pouze z estetickych davodu. Popsal, jak stdl
u pilife a osvitila ho Boz{ milost. Po zbytek svého
zivota byl pak oddanym katolikem. V mnohem
skromnéjsi podobé jsem i j& byl takiikajic osvicen,
kdyz jsem ¢etl Bena Grahama. Piistup, ktery Graham
vysvétloval, mi ddval smysl — naprosty smysl. A 50 let
poté, co jsem se s tim poprvé setkal, mohu potvrdit,
ze to také funguje. Grahamova premisa byla takovd,
ze inteligentni investor nakupuje akcie spole¢nosti
v dobé¢, kdy jejich cena odrézi slevu oproti odhadované
skute¢né hodnoté firmy. Jinymi slovy, byl pfesvédéen,

ze nejlepsi je investovat s marzi bezpec¢nosti.

Kdyz jsem se vrdtil do Pafize, pokusil jsem se banku
pfesvédcit, aby mi umoznila investovat podle Bena
Grahama. Banka vsak o ném nikdy neslysela a nechtéla
mé nechat vyzkouset to ani se skromnym obnosem.
Az teprve v roce 1978 banka konecné fekla: ,Mdme
maly fond, ketery fidi dil¢i poradce, a toho byste mohl
nahradit. PoSleme vds zpdtky do New Yorku.“ Ve
fondu bylo v dolarech pouhych 15 milioni.
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ruhy krok: Po svém

ndvratu do New Yorku jsem cetl

velmi pozitivni ¢ldnek o Warrenu

Buffettovi, coz mé vedlo k tomu,
ze jsem si opatfil kopie vyro¢nich zprdv Berkshire
Hathaway. To byl mej druhy krok v objevovani
hodnotového investovdni. Buffect s Grahamem
studoval, ale jeho principy zavedl novym smérem.
Na rozdil od Grahama Buffett tvrdi, Ze jsou nékteré
obory podnikdni, keeré jsou lepsi nez jiné. V nékte-
rych ptipadech mohou mit firmy néco, ¢emu Buffett
fikal ,vodni piikop” — konkurenéni vyhodu, kterd je
muiZe ochrdnit nejen po ndsledujici rok nebo dva, ale
po dalsich 10 nebo 15 let. Buffettovo rozsifeni uceni

Bena Grahama bylo zna¢né a rovnéz Gspésné.

Samozfejmé Ze existovaly alternativy k filozofii hodno-
tového investovdni. Tato francouzskd banka naptiklad
nakupovala a proddvala velké akciové tituly v indexu
na zéklad¢é psychologie trhu. Mné to nijak pfitazlivé
nepfipadalo. A zdroven nékeeff jin{ investofi provadéli
technické analyzy, pouzivali grafy k predikovdni krdt-
kodobych trendt na trhu. Vidél jsem, ze pokud v dany
systém véif dost lidi, muze mit vliv, ale kdyz se nad
technickymi analyzami zamyslite, zjistite, Ze nemaji
vyznam. Jak mazete vzit graf a vy¢ist z néj, zda tvar

kfivky naznacuje krdtkodobé by¢i ndlady?

Hodnotové investovani mi ddvalo mnohem vétsi
smysl. Rozhodl jsem se pouZivat jak Grahamiv
ptistup hluboké hodnoty, tak Buffetttv piistup
vodniho piikopu.



OT.

V TOM OBDOBIi SE AMERICTi INVESTORI SILNE ORIENTOVALI NA SVUJ DOMACI
TRH. JAK SE VAM PODARILO PROBUDIT JEJICH ZAJEM O GLOBALNi AKCIE?

zivoté hraje ohromnou

tlohu $tésti, a jd jsem ho jednoduse

mél. Nastoupil jsem 1. ledna 1979,

kdy kontinentdlni Evropa ¢inila urdité
kroky k vétsi ekonomické unii. V' minulosti exis-
toval francouzsky akciovy index,

némecky index, italsky index

nemize byt tak jednoduché, takze jsem zavolal
n¢komu, koho jsem znal v Pafizi v oboru sprivy

prostiedka a zeptal se: ,,Unikd mi néco?*

A on odpovedél: ,,Samoziejmé Ze ti néco unikd. Unikd
ti fake, Ze pokud my, mistni, nebudeme kupovat tyhle

malé francouzské akcie, tak

a tak ddle. Co bylo relativné
nové, byl celoevropsky index.
A najednou fondy zalaly soutézit

na zikladé tohoto indexu.

investorem.

Akcie s nizkou kapirtalizaci,

které byly souddsti francouzského indexu, nebyly do
evropského indexu zahrnuty, protoze byly pfilis malé.
Neéktet{ investofi, ktefi se zaméfovali na evropsky
index, se téchto nizce kapitalizovanych titult zbavo-
vali. Mné tyto akcie pfipadaly jako zajimavé piilezi-
tosti. Vzhledem k tomu, Ze G¢etn{ metody obvykle
podhodnocovaly ziskovost evropskych spole¢nost,
nékeeré z téchto akeif byly dokonce levnéjsi, nez se
zdélo. Byl jsem ochoten se od indexu odchylit a hledat
nendpadné lokdlni firmy, o nichZ jsem byl pfesvédéen,
ze jde o koupi s dobrou hodnotou, kterd bude ¢asem

generovat piijemné vynosy. Rikal jsem si, Ze to pfece

OT.

uz z podstaty dlouhodobym

nikdy neporostou.”

Jako hodnotovy investor jste

To v$ak nebyla pravda. Mél fict:
,Casem vydélds cfikrde, Cryfikrdc
nebo pétkric rtolik, ale budes
muset byt trpélivéjsi nez obvykle,
protoze dnes tyhle akcie nikdo nekupuje. Takze budes

moznd muset pockat dva nebo tfi roky.”

Jako hodnotovy investor jste uz z podstaty dlouho-
dobym investorem. Souvisi to s tim, v co véfil Ben
Graham: V kritkodobém horizontu je akciovy trh
jako hlasovaci stroj, kde investofi hlasuji svymi
ndkupy a prodeji; v dlouhodobém horizontu je trh
véhou, kterd vdzi redlnost podniku, a to kladné, nebo
zdporné. Jako hodnotovy investor se snazite o inves-
tice, které budou ¢asem ve shodé s touto vahou. Trpé-

livost je zdkladem véeho.

S JAKYMI VYZVAMI JSTE SE ZA SVOU KARIERU MUSEL POTYKAT?

roce 1979 jsme zacinali
s 15 miliony dolarti a v roce 1987 jsme
byli na 100 milionech. Ale Japonsko
bylo koncem 80. let velkym problémem.
Vétsinou plati, Ze po nékolika letech by¢iho trhu se
naskytne nékolik investi¢nich pfileZitosti a po néko-
lika letech medvédiho trhu je téch prilezitosti mnoho.

Jinymi slovy, vzdy jsou alespon néjaké pfilezitosti.
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Jedinou vyjimkou za celou mou kariéru bylo Japonsko
koncem 80. let 20. stoleti. Rikal jsem si: ,,I kdyZ posu-
zuji 75 tamnich akciovych titulti, nekoupim ani jeden
z nich.“ Existovala tam obrovskd bublina jak v oblasti
realit, tak na akciovém trhu. Lidé kupovali akcie za
jakoukoliv cenu, jd jsem nekupoval nic. Jsem schopen
uplné ignorovat uréity obor nebo urcitou zemi, jsem-li

pfesvédden, ze tam neexistuji zddné prilezitosti. V té



dobé¢ predstavovalo Japonsko druhy nejvéesi akciovy
tth svéta, hned po Spojenych stdtech, a jd jsem tam
nevlastnil nic. ,Kdybyste mél jen mdlo, pochopili

bychom to. Ale nic?“

A ja odpovidal: ,Je mi lito, ale vSechno je to

7 <«

nafouknuté.

S podobnym problémem jsem se potykal koncem 90.
let, kdyz jsem se nepodilel na tom, co jsem povazoval
za ménii kolem technologickych, medidlnich a teleko-

munikacnich spole¢nosti —

tak vysoko jako mnohé vice agresivngjsi fondy. Byli
jsme tehdy hodné pozadu, a pokud takovd situace trvd
dostate¢né dlouho a je dostate¢né vyostiend, hodné
to boli. N4§ fond byl zafazen na seznam béécek. To
¢lovéka moc nepovzbudi. Byly chvile, kdy jsem o sobé
pochyboval. Veéer jsem se vritil doma a fikal si: ,Co
mi unikd, kdyZ vSichni ostatni se k tomu stavi tak

pozitivné?“

Nad vodou mé drzelo presvédéeni, ze z dlouhodo-
bého hlediska hodnotové investice pfinesou dobré

vysledky.  Skute¢ni

v éfe dotcomtl. Po tfi roky za
sebou jsem koncem 90. let
velmi zaostdval. Na podzim
roku 1997 jsme spravovali
aktiva ve vy$i 6 miliard
dolarti, ale do konce roku
1999 jsme spadli na 2,25
miliardy. I v rdmci Global
Value Strategy, kde jsem
mél  dvacetiletou historii,

odeslo sedm z deseti akcionafa.

Vime, ze jako hodnotovi investofi budeme nékdy
pozadu. Zase se vracime k Benu Grahamovi. Pokud
jste dlouhodobym investorem, nesnazite se v kratko-
dobém horizontu udrzet krok s kolegy z oboru nebo
s benchmarkem — coz znameni, Ze ¢as od ¢asu budete

prosté pozadu.

Pokud nejste pozadu pfilis dlouho nebo jste pozadu
jen o néco, neni to konec svéta. Ale koncem 90. let,

ackoliv jsme byli mirné nahote, nebyli jsme rozhodné

OT.

Pokud jste dlouhodobym investorem,
nesnazite se v krdtkodobém horizontu
udrzet krok s kolegy z oboru nebo

s benchmarkem - coz znamen3,

Ze Cas od Casu budete

prosté pozadu.

hodnotovi investofi
museji byt ochotni
vydrzet urcitou bolest.
A kdyz

bublina praskla, nase

dotcomovd
trpélivost pfinesla raze.

Vidycky jsem fikal, Ze
radéji pfijdu o polovinu
nadich akciondfd (coz
se v té dobé stalo) nez o polovinu jejich penéz (coz
se nestalo, jakmile se proud otocil a technologicks,

medidln{ a telekomovd bublina praskla).

Béhem téch let, kdy se ndm snizoval objem spravova-
nych aktiv, myslim, Ze francouzskd banka vdhala, zda
mé radéji propustit, nebo cely podnik prodat. I tento-
krdt jsem mél $tésti, protoze se banka rozhodla podnik
prodat. Citil jsem se trochu jako na konském handlu,
ale prodej spole¢nosti Arnhold and S. Bleichroeder
(pozdgéji First Eagle Investment Management) byl vyni-

kajicim fe$enim jak pro fondy, tak pro mé osobné.

VESVETE INVESTIC JSTE ZNAM JAKO CLOVEK, KTERY VERi VE STALOUHODNOTU ZLATA.
PROC JSTE TAK SKALOPEVNE PRESVEDCEN O ALOKACI PROSTREDKU DO ZLATA?

A4 /’ \ .
ozna PrOtO, 7€ Jsem
Francouz, se obzvld§t obdvim
rizika hyperinflace. Francie si

prosla velmi vysokou, znicujici
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inflaci dokonce dvakrdt, v osmndctém stoleti: jednou
v dobé regentstvi po smrti Louise XIV. a pozdéji znovu
béhem Francouzské revoluce. Myslim, Ze povédomi

o téchro uddlostech zvysilo i mé vnimdanf{ tohoto rizika.



J4 sém vychdzim z rakouské skoly ekonomie, kterd ufi,
ze po boomu Gvéra nastane avérovy kolaps a Ze spravny
zpusob, jak se s timto kolapsem vyrovnat, je odistit se
o nékeeré nadbytky — nikoliv v§ak vSechny, protoze
to by bylo pfilis bolestivé, ale o nékteré z nich. Je to
zalozeno na tom, ze ¢lovek kratkodobé piijme urcitou
neptijemnost, aby ziskal dlouhodoby zisk. Ale jd jsem
vidél, ze politici ani vefejnost nemaji prazddnou chut
zbavovat se jakychkoliv nadbytkd. Nepovazoval jsem
to za dobrou cestu a v t¢ dobé byla cena zlata hodné
nizko, takze jsem zacal investovat do zlata jako poten-

cidlniho zajisténi viic¢i naruseni penézniho systému.

OT.

O pir let pozdéji jsme vykazovali pouze mirné ztrity a jd
jsem si fikal, Ze bych se moznd mél posunout dal. Ale pak
se v roce 1998 velky hedgeovy fond Long-Term Capital
Management zacal potykat se znaénymi problémy. Chdpal
jsem, ze Federalni rezervni systém zachrdni banku, kterd
md stfadatele, ale zdchrana hedgeového fondu mi pfipadala
jako to posledni, co by se mélo stdt. Firma vsadila obrov-
skou sdzku a prohrala, a méla by za to tedy pladit. Kdyz
jsem vidél, Ze Long-Term Capital Management dostivd
zéchranny bali¢ek, bylo mi jasné, Ze penézni architekeura
svéta mize byt zranitelnd. TakZe jsem dél investoval do
zlata a od ¢ doby mdme urcitou st prostiedkt aloko-

vanou do investic souvisejicich se zlatem.

JE O VAS ZNAMO, ZE JSTE SE VYHNUL JAK JAPONSKE BUBLINE KONCEM 80. LET
20. STOLETI, TAK TECHNOLOGICKE BUBLINE KONCEM LET 90. KDYZ ZHODNOTITE
SOUCASNY STAV EKONOMIKY, VIDITE NEKTERE OBLASTI, NAD NIMIZ VAHATE?

CO VAM NEDA V NOCI SPAT?

edna véc, kterd mi déld searosti, je
rast stitnich dluht na celém svéte. Za
poslednich 45 let Francie prozila nékolik
velmi dobrych, ale i ndro¢nych let, ale

v z4dném roce nevykdzala

Dnes maji Spojené stdty i jiné zemé giganticky stdtni
dluh — a to nejen na federdlni Grovni, ale i na stdeni,
a dokonce méstské. I podniky a spotiebitelé jsou
neuvéfitelné zadluzeni. Od globdlni finanéni krize

pred deseti lety nedoslo

rozpoctovy  prebytek.
Zd4 se, ze ve svété pie-
vlddaji neokeynesidnské
myslenky, a myslim, Ze
jsou to myslenky nebez-
pe¢né.  John Maynard
Keynes byl prfesvédéen,
ze poptavka soukromého
sektoru je v nékterych

obdobich

a ze je nutné ji doplnit

nedostate¢na

poptivkou vefejného
sektoru, coz znamend
ur¢ity rozpoltovy schodek. Ale rovnéz fikal, ze
v dobrych letech musi existovat rozpoctovy piebytek,
aby vlddni dluh nerostl do obludnych rozméri.

Neokeynesidni tuto ¢dst jeho mantry vypustili.
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s pochybnostmi o sobé samém, a to
nejen v dobé, kdy nas fond zaostaval
za trhem, ale také v dobég, kdy jsem
se snazil vykoumat, co se stane

v budoucnu. Tvari v tvar nejistoté

budoucnosti musi ¢lovék zlstat pokorny.

viibec k ziadnému snizo-

B&hem své kariéry jsem se potykal van{ dluhd, coz plati

o Evropé i o Japonsku.
Néekeeri  lidé

tvrdit, Ze to plati i o Ciné.

zacinajf

Kvantitativni uvolfiovani
je v historii svéta naprosto
bezprecedentn{ zélezitosti.
Nikdo nevi, jaké byly
urokové sazby pred péti
tisici let, ale historicky —
krom¢ kritkého obdobi
stfedovéku, kdy katolickd cirkev tctovdni droka
zakdzala — nedoslo nikdy ke kvantitativnimu uvolnio-
vani. Vzhledem k tomu, ze nemime moznost histo-

rického srovndni, nikdo nevi, jaké duasledky s sebou



kvantitativni uvoliovdni — a nyni zmirnéni kvantita-

tivnitho uvolfiovdn{ — pfinese.

Ale ja vzdycky fikdm, Ze md analyza dnesni situace
muze byt chybnd. Moznd bude prosperita ve Spojenych

stdtech a vSude jinde trvat dal$ich pét nebo deset let.

OT.

Kdo vi? Béhem své kariéry jsem se potykal s pochyb-
nostmi o sobé samém, a to nejen v dobé, kdy nds fond
zaostdval za trhem, ale také v dobé, kdy jsem se snazil
vykoumat, co se stane v budoucnu. Tvdi{ v tvaf nejis-

toté budoucnosti musi ¢lovék zistat pokorny.

VIDIiTE JESTE PROSTOR PRO HODNOTOVE INVESTICE V DNESNIM STALE

PASIVNEJSiM PROSTREDI?

no, vidim. Po deseti letech
by¢iho trhu lze snadno pochopit prefe-
rence pasivnfho investovdni. Néktef{
lidé extrapoluji. R[kaji: »1th na tom byl
deset let dobfe, a moznd na tom bude dobre jesté dalsich
deset let. Pro¢ bych se mél obtéZovat vstupem do akeiv-

niho fondu? Tolik téchto fond@ m4 dlouhodobé horsi

vysledky, nez je jejich index.

penézniho trhu, protoze ve svém fondu vystavuji
akciondfe rizikim spojenym s akciemi. A zadruhé, Ze
v prabéhu ¢asu musim mit lepsi vysledky nez index,
protoze jinak by si investofi mohli fict: ,Vzdyt jd vds
viibec nepotiebuji, vzdyt to uz si mohu nakoupit listy
indexového fondu.“ Myslim, Ze tohle byly spradvné

dva cile.

Pro¢ bych se mél poustét do
takového rizika?“ A vstoupi do
indexového fondu nebo ETF.
Jenze j4 si myslim, ze s EFT si
koledujeme o problém, protoze

ndm dévajf iluzi likvidity.

Myslim si, ze stéle existuje prostor pro aktivni fondy,
museji vSak v prabéhu ¢asu dokdzat, Ze jsou lep$i nez
index. Kdyz jsem v roce 1979 zacinal, fikal jsem si, Ze
bych mél mit dva cile. Jednim bylo, ze v absolutnim

méfitku musim mit v Case lepsi vysledky nez fondy

OT.

Jenze ja si myslim, Ze s EFT si
koledujeme o problém, protoze

nam davaji iluzi likvidity.

Lidé dnes mluvi o investicich
podle algoritmt a s pomoci
umélé inteligence, ale mné se
zd4, ze tyto pistupy vychdzeji
z toho, Ze povazujeme Gcetni
Udaje firem za odhalenou
pravdu. A to je extrémné rizi-
kové. Uetni ddaje jsou Casto zkreslené, at Gmyslné
¢i nedmyslné, a my se domnivdme, Ze bychom na
né méli pohlizet s uréitym skepticismem. Pokud jde
o odhalovini podobnych ne$vart, maji aktivni analy-

tici vyzkumu a portfolio manazefi vyhodu.

JAKO INVESTOR ZA SEBOU MATE POZORUHODNOU DLOUHODOBOU HISTORII,
KTEROU SPOLECNOST MORNINGSTAR OCENILA CENOU ZA CELOZIVOTNI DiLO.

v v »

CEMU VDECITE ZA TENTO USPECH?

rpélivosti.
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PRAVNIi UPOZORNENI

Tento materidl se poskytuje profesiondlnim klientim, véetné fi-
nan¢nich zprostfedkovatelll, a nenf uréen pro vefejnost ani pro
vefejné Sifeni.

Tento materidl obsahuje informace o investi¢nich sluzbach po-
skytovanych spole¢nostmi nebo podniky kolektivniho investo-
véni do pievoditelnych cennych papira (,Fondy®) ze skupiny
Amundi, které jsou zaloZeny podle prava Lucemburska a schvd-
leny k distribuci vefejnosti orgdnem Commission de Surveillan-
ce du Secteur Financier. Sprdvcem

¢ Amundi Funds, Amundi Funds II, Amundi SICAV II,
Amundi Fund Solutions a First Eagle Amundi je spole¢nost
Amundi Luxembourg S.A., 5, allée Scheffer, L-2520 Lucem-
bursko;

* CPR Invest je CPR Asset Management, 90 Boulevard Paste-
ur, 75015 Pafiz, Francie;

e KBI Institutional ICAV je KBI Global Investors Ltd., 2 Har-
bourmaster Place, International Financial Services Centre,

Dublin 1, Irsko.

Tento materidl slouzi pouze pro informaéni tcely, neni dopo-
ru¢enim, finan¢n{ analyzou nebo poradenstvim a nepfedstavuje
vyzvu, pobidku ani nabidku k ndkupu & prodeji keeréhokoliv
Fondu nebo sluzby zde popsané v jakékoliv jurisdikei, v niz by
takovd nabidka, vyzva nebo pobidka byla nezdkonna.

Tento materidl nebyl piedlozen ke schvéleni regula¢nimu or-
gdnu a vyddvd se pouze v povolenych jurisdikcich a pro oso-
by, které jsou oprdvnény jej pfijmout, aniz by porusily platné
pravni nebo regula¢ni pozadavky. Informace obsaZené v tomto
dokumentu jsou diivérné a bez pisemného souhlasu spole¢nosti
Amundi Ireland Limited (,Amundi®) daného pfedem neni do-
voleno je kopirovat, reprodukovat, ménit ¢i Sifit jakékoliv tfet
osobé nebo subjektu v kterékoliv zemi.

Fondy popsané v tomto dokumentu nemuseji byt k dispozici
vSem investorim a nemuseji byt zapsdny pro vefejnou distribuci
u piislusnych organa ve vsech zemich.

Investice piedstavuje riziko. Vysledky z minulosti nejsou zi-
rukou ani zndmkou budoucich vysledkt. Névratnost investice
a hodnota jistiny investice do Fondu nebo jiného investi¢niho
produktu se mtze pohybovat nahoru i dolt a mtze vést az ke
ztrdté pavodné vlozené ¢dstky. Vsichni investofi by se pfedtim,
nez udini investi¢ni rozhodnuti, méli obrdtit na odbornika pro
radu a zjistit, jakd jsou rizika spojend s investici a zda je investice
pro né vhodnd. Investofi jsou odpovédni za to, Ze si pfectou
platnou prévn{ dokumentaci, zejména platny prospekt kazdého
Fondu. Upisy Fondi se ptijimaji pouze na zikladé nejnovéjitho
prospektu a/nebo Klicovych informaci pro investory (,KIID,
dokument dostupny v mistnich jazycich ve stdtech EU, v nichz
je fond registrovdn), které je spolu s posledni vyro¢ni zprd-
vou a pololetni zprévou k dispozici zdarma v sidle spole¢nosti
Amundi Luxembourg S.A. ¢i na adrese www.amundi.lu. V Iedlii
je tato dokumentace k dispozici na adrese www.amundi.it. In-
formace o ndkladech a poplatcich Fondu ziskdte z KIID.

Udaje o vysledcich nezohledtiuji poplatky a néklady na emisi
a odkup podilovych listd Fondu.

V denskych stdtech EEA schvaluje spole¢nost Amundi obsah
tohoto dokumentu vyhradné pro profesiondlni klienty (jak je
definuje Smérnice EU 2004/39/ES) a dokument neni distribuo-
vén vefejné. Amundi Ireland Limited je schvilen a regulovdn
Centralni bankou Irska. KBI Institutional ICAV je systémem
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kolektivniho investovéni zalozenym podle préva Irska. Société
Générale, Dublin Branch 3rd Floor, IFSC House, IFS, Dub-
lin 1, je zdstupcem pro ty dil¢f fondy Amundi Funds, Amundi
Funds II, First Eagle, které jsou zapsdny v Irsku.

Tento materidl se poskytuje profesiondlnim klientim, véetné fi-
nanénich zprostiedkovateltl, a neni uréen pro vefejnost ani pro
vefejné $ifent.

Tento materidl obsahuje informace o investi¢nich sluzbdch po-
skytovanych spole¢nostmi nebo podniky kolektivniho investo-
vani do prevoditelnych cennych papira (,Fondy“) ze skupiny
Amundi, které jsou zaloZeny podle préva Lucemburska a schvi-
leny k distribuci vefejnosti orgdnem Commission de Surveillan-
ce du Secteur Financier nebo podle préva Francie a schvileny
orgdnem Autorité des marches financiers. Spravcem fonda zalo-
zenych podle prdva Lucemburska:

Amundi Funds, Amundi Funds II, Amundi SICAV II, Amundi
Fund Solutions and First Eagle Amundi je Amundi Luxembou-
rg S.A., 5, allée Scheffer, L-2520 Lucembursko;

CPR Invest je CPR Asset Management, 90 Boulevard Pasteur,
75015 Patiz, Francie;

KBI Institutional ICAV je KBI Global Investors Ltd., 2 Har-
bourmaster Place, International Financial Services Centre,
Dublin 1, Irsko.

Spréveem fondu zalozenych podle préva Francie:

Amundi Rendement Plus, Amundi ABS and Amundi Impact
Green Bond is Amundi Asset Management S.A.S., 90 Boule-
vard Pasteur, 75015 Pafiz, Francie.

Tento materidl slouzi pouze pro informaéni Géely, neni dopo-
ru¢enim, finan¢ni analyzou nebo poradenstvim a nepfedstavuje
vyzvu, pobidku ani nabidku k ndkupu ¢&i prodeji keeréhokoliv
Fondu nebo sluzby zde popsané v jakékoliv jurisdikei, v niz by
takovéd nabidka, vyzva nebo pobidka byla nezdkonnd.

Tento materidl nebyl piedloZen ke schvéleni regula¢nimu or-
gdnu a vyddvd se pouze v povolenych jurisdikcich a pro oso-
by, které jsou oprdvnény jej pfijmout, aniz by porusily platné
prévni nebo regula¢ni pozadavky. Informace obsazené v tomto
dokumentu jsou dvérné a bez pisemného souhlasu spole¢nosti
Amundi Ireland Limited (,Amundi“) daného pfedem nen{ do-
voleno je kopirovat, reprodukovat, ménit ¢i Sifit jakékoliv tfeti
osobé nebo subjektu v kterékoliv zemi.

Fondy popsané v tomto dokumentu nemuseji byt k dispozici
viem investoriim a nemuseji byt zapsdny pro vefejnou distribuci
u pfislusnych orgdnt ve viech zemich.

Investice piedstavuje riziko. Vysledky z minulosti nejsou z4-
rukou ani zndmkou budoucich vysledkt. Névratnost investice
a hodnota jistiny investice do Fondu nebo jiného investi¢niho
produktu se mtze pohybovat nahoru i dola a muze vést az ke
ztrdté plivodné vlozené ¢dstky. Vsichni investofi by se predtim,
nez udini investi¢n{ rozhodnuti, méli obrdtit na odbornika pro
radu a zjistit, jakd jsou rizika spojend s investici a zda je investice
pro né vhodnd. Investofi jsou odpovédni za to, Ze si pre¢tou
platnou pravni dokumentaci, zejména platny prospekt kazdého
Fondu. Upisy Fondi se piijimaji pouze na zikladé nejnovéjitho
prospektu a/nebo Kli¢ovych informaci pro investory (,KIID®,
dokument dostupny v mistnich jazycich ve stdtech EU, v nichz
je fond registrovdn), které je spolu s posledni vyro¢ni zprd-
vou a pololetni zprévou k dispozici zdarma v sidle spole¢nosti
Amundi Luxembourg S.A. ¢& na adrese www.amundi.lu nebo
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Amundi Asset Management. V Itdlii je tato dokumentace k dis-
pozici na adrese www.amundi.it. Informace o ndkladech a po-
platcich Fondu ziskdte z KIID.

Udaje o vysledcich nezohledtiuji poplatky a niklady na emisi
a odkup podilovych listd Fondu.

V denskych stdtech EEA schvaluje spole¢nost Amundi obsah
tohoto dokumentu vyhradné pro profesiondlni klienty (jak je
definuje Smérnice EU 2004/39/ES) a dokument nenf distribuo-
vén vefejné. Amundi Ireland Limited je schvédlen a regulovin
Centrdlni bankou Irska. KBI Institutional ICAV je systémem
kolektivniho investovdni zalozenym podle préva Irska. Société
Générale, Dublin Branch 3rd Floor, IFSC House, IFS, Dub-
lin 1, je zdstupcem pro ty diléf fondy Amundi Funds, Amundi
Funds II, First Eagle, které jsou zapsdny v Irsku. Société Généra-
le Securities Services je zdstupcem pro Amundi ABS.

Ve Velké Britdnii schvaluje $ifeni tohoto dokumentu Amundi
Asset Management (poboc¢ka Londyn), 41 Lothbury, London,
EC2R 7HF. Amundi Asset Management je spole¢nosti pro
spravu portfolia povéfenou Autorité des Marchés Financiers ve
Francii a londynskd poboc¢ka podléhd omezené regulaci brit-
skym Utadem pro finanén{ instituce. Dalsi informace o tomto
povoleni jsou k dispozici na vyzdddni. Amundi Funds SICAYV,
First Eagle Amundi SICAV, CPR Invest SICAV, KBI Instituti-
onal ICAV, Amundi Rendement Plus, Amundi ABS a Amundi
SICAV I jsou uznanymi systémy pro tcely § 264 britského
zdkona o finanénich sluzbdch a trzich z roku 2000 (,FSMA®)
a lze je propagovat a proddvat pfimo vefejnosti ve Velké Britdnii
za podminky dodrzeni FSMA a piislusnych sekunddrnich pfed-
pistt vydanych na jeho zédkladé. Amundi Funds II a Amundi
Impact Green Bond jsou neregulované systémy kolektivniho
investovdni, jak je definuje (,FSMA®). Potencidlni investofi ve
Velké Britdnii by méli mit na paméti, Ze na investice do kterého-
koliv Fondu se nebude vztahovat ochrana poskytovand britskym
regula¢nim systémem a Zze nebude poskytnuta néhrada v rdmci
britského Kompenza¢niho systému pro finan¢ni sluzby. Tento
dokument je uréen pouze tém osobdm ve Velké Britdnii, na kte-
ré se vztahuje jedna nebo vice z ndsledujicich vyjimek z omezeni

danych § 238 FSMA:

Autorizované spole¢nosti podle FSMA a néktei{ dalsi profesio-
ndln{ investofi spadajici pod ¢ldnek 14 FSMA (Podpora systé-
mit kolektivniho investovdni) (Vyjimky), natizen{ z roku 2001,
v platném znéni (,Nafizeni CIS®), a ¢lenové jejich predstaven-
stva, vedouci predstavitelé a zaméstnanci jednajici za tyto sub-
jekty v souvislosti s investicemis

Subjekty s vysokou hodnotou spadajici pod ¢ldnek 22 Nafizeni
CIS, ¢lenové jejich predstavenstva, vedouci predstavitelé a za-
méstnanci jednajici za tyto subjekty v souvislosti s investicemi;

Ostatni osoby, které byly v souladu s pravidly FCA pred 1. lis-
topadem 2007 klasifikovany jako zprostfedkujici zdkaznici nebo
trznf protistrany nebo které byly po uvedeném datu klasifikova-
ny jako profesiondlni klienti nebo zptisobilé protistrany.

Distribuci tohoto dokumentu kterékoliv osobé ve Velké Britd-
nii, kterd nespadd do nékteré z vyse uvedenych kategorii, lon-
dynskd pobocka spole¢nosti Amundi Asset Management nedo-
voluje a miize byt v rozporu s FSMA. Osoby ve Velké Britdnii,
které nespadaji do uvedenych kategorii, by se na dokument ne-
mély jakkoliv spoléhat ¢i na jeho zdkladé ¢init jakékoliv kroky.

Ve Svycarsku je tento dokument uréen vyhradné kvalifikova-
nym investorim (jak je definuje $vycarsky zdkon o systémech

kolektivniho investovdni ze 23. ¢ervna 2006, v platném znéni)
a nenf ur¢en k distribuci vefejnosti.

Zastupcem a platebnim zprostfedkovatelem pro Fondy registro-
vané pro distribuci ve Svycarsku jsou pro fondy Amundi Funds
II: BND Paribas Securities Services, Poboc¢ka Curych, Selnau-
strasse 16, 8002 Curych, pro fondy Amundi Funds, Amundi
ABS, Amundi Rendement Plus ad First Eagle Amundi: zdstupce
— CACEIS (Switzerland) SA a platebni zprostiedkovatel — CA-
CEIS Bank, poboc¢ka Nyon, oba se sidlem 35 Route de Signy,
Case postale 2259, CH-1260 Nyon; pro fond KBI Institutional
Fund ICAV: zéstupce — ACOLIN Fund Services AG, Affoltern-
strasse 56, CH-8050, Curych, a platebni zprostfedkovatel —
NPB Neue Privat Bank AG, Limmatquai 1, CH-8001, Curych.
Kopie prospektu, klicovych informaci pro investory, vyro¢nich
a pololetnich zprdv, manazerskych nafizeni a dal$i informace
jsou zdarma k dispozici na adresich zdstupcti uvedenych vyse.

Spole¢nost Amundi Suisse SA md povoleni distribuovat Fon-
dy ve Svycarsku. Spole¢nosti Amundi Suisse SA je spole¢nosti
Amundi Luxembourg S.A. nebo jinym subjektem ze skupi-
ny Amundi vypldcena ndhrada na zdkladé clénku 34 al. 2bis
OPCC (Ordonnance sur les placements collectifs de capitaux).
Tato nédhrada miize byt soucdsti poplatku za sprévu uvedeného
v prospektu Fondu. Dalsi informace jsou k dispozici na zdkla-
dé¢ pisemné zddosti adresované Amundi Suisse S.A., 6-8 rue de
Candolle 1205 Geneve Suisse.

Ve Francii je prospekt zdarma k dispozici u spole¢nosti Amundi
Asset Management, 90 boulevard Pasteur — 75015 Pafiz — Fran-
cie — 437 574 452 RCS Paris France nebo od centralniho sprav-
ce Fondu, jimz je v piipadé Amundi Funds SICAV, Amundi
Rendement Plus, Amundi ABS, Amundi Impact Green Bond
a CPR Invest SICAV spole¢nost CACEIS Bank SA, 1-3 place
Valhubert, 75013 Pafiz a v pfipadé Amundi Funds II a First Ea-
gle Amundi SICAV spole¢nost Société Générale, 29 Boulevard
Haussmann, 75008 Pafiz.

V Némecku je mozné o dal$i informace o Fondu a prospekt
zdarma pozddat spole¢nost Amundi Deutschland GmbH, Ar-
nulfstr. 124-126 80636 Mnichov, SRN (Tel. +49.89.99.226.0).

V Rakousku je platebnim zprostiedkovatelem Fondu zaregistro-
vanych pro vefejnou distribuci ndsledujici spole¢nosti: pro
fondy Amundi Funds IT a Amundi Fund Solutions: UniCredit
Bank Austria AG, Schottengasse 6-8, A-1010 Vider, pro
fondy Amundi Funds, Amundi ABS a Amundi Rendement
Plus: Meinl Bank Aktiengesellschaft, Bauernmarkt 2, A-1010
Viden; pro First Eagle Amundi: Société Générale, pobocka
Viden, Prinz Eugen Strasse 8 — 10/5/Top 11, A-1040 Viden;
pro CPR Invest: Raiffeisen Bank International AG, Am Stadt-
park 9, A-1030 Wien; a pro KBI Institutional ICAV: Erste
Bank der oesterreichischen Sparkassen AG, Am Belvedere 1,
A-1100 Viden.

Ve Spanélsku Fondy ptedstavuji zahrani¢ni podniky kolektivni-
ho investovan{ zapsané u CNMYV, jimz byla pfidélena ndsledu-
jici ¢isla: Amundi Funds I (226); Amundi S.F (493); Amundi
Fund Solutions (1333); Amundi Funds (61) First Eagle Amun-
di (111); CPR Invest (1564); a KBI Institutional ICAV (1248),
Amundi ABS (1491), Impact Green Bond (1688), Amundi
Rendement Plus (1378). Investice do Fondi ¢ jejich diléich
fondt musi byt provedena prostfednictvim zapsaného $panél-
ského distributora. Hlavnim distributorem Fondii ve Spanél-
sku je spole¢nost Amundi Iberia SGIIC, SAU, zapsand pod ¢.
31 v rejstifku CNMV SGIIC, se sidlem Pe de la Castellana 1,
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Madrid 28046. Seznam vsech $panélskych distributorti lze zis-
kat u CNMYV na adrese www.cnmv.es. Podilové listy je mozné
nabyvat pouze na zdkladé nejnovéjstho prospekeu, klicovych
informaci pro investory a dal3{ platné dokumentace, kterou je
mozné ziskat u CNMV.

V Cile a Peru je tento dokument schvilen pro pouziti Admi-
nistradora de Fondos de Pensiones/Administrdtory penzijnich
fondii a dal$imi instituciondlnimi investory.

V Mexiku je dokument schvdlen pro pouziti instituciondlnimi
investory. Nen{ dovoleno jej §ifit tfetim strandm nebo vefejnosti.

V Singapuru se tento dokument poskytuje vyhradné pro pou-
zit{ distributory a finanénimi poradci a neni dovoleno jej distri-
buovat retailovym zdkaznikim. Distribuci provddi spole¢nost
Amundi Singapore Ltd, 80 Raffles Place, UOB Plaza 1, #23-01,
Singapore 048624. Tento dokument obsahuje informace o né-
kterych dil¢ich fondech fondt Amundi a First Eagle Amundi
SICAV, které mohou byt v Singapuru registrovdny jako uznané
systémy podle singapurského zékona o cennych papirech a futu-
res (kap. 289) e (,SFA®), nebo ohlasovdny jako omezené systémy
na zdkladé Sesté piilohy k nafizeni o cennych papirech a futures
(Investi¢ni nabidky) (Systémy kolektivniho investovéni) z roku
2005, zatimco nékeeré diléi fondy Amundi Funds II predsta-
vuji omezené systémy. U dil¢ich fondd nebo piislusnych tfid
akcif/podilovych listli, které jsou v Singapuru nahldseny jako
omezené systémy, nejsou tyto diléf fondy anebo pfislusné tridy
akcif/podilovych listli schvéleny ani uzndvdny Ménovym tfa-
dem Singapuru (,MAS®) a neni dovoleno je nabizet retailovym
zékaznikiim v Singapuru. Tento dokument a materidly v ném
obsazené proto neni dovoleno $ifit nebo distribuovat a prislus-
né akcie/podilové listy neni dovoleno nabizet ¢i proddvat ¢i je
zahrnout jako pfedmét do jakékoliv vyzvy k upisu nebo koupi,
at pfimo nebo nepfimo, osobdm v Singapuru s vyjimkou (i) in-
stituciondlnich investort na zéklad¢ § 304 SFA, (ii) pfislusnym
osobdm podle § 305 odst. 1 nebo osobdm uvedenym v § 305
odst. 2 nebo v souladu s podminkami uvedenymi v § 305 SFA
ani (iii) jinym zptisobem v souladu s podminkami kteréhokoliv
jiného relevantntho ustanoveni SFA. V ostatnich jurisdikcich
v Asii jsou uréeny pouze pro pouziti licencovanymi prostfedni-
ky a neni dovoleno je Sifit vefejné.

Tyto informace nejsou urceny k distribuci a nepfedstavuji na-
bidku prodeje nebo vyzvu k predlozeni nabidky na koupi ja-
kychkoliv cennych papirti nebo sluzeb ve Spojenych stdtech
americkych nebo na kterémkoliv tzem{ nebo drzavé podléhajici
jejich jurisdikei ani americkym osobdm (jak je definuji prospek-
ty Fondd). Fondy nejsou zaregistrovany ve Spojenych stdtech
americkych podle zdkona o investi¢nich spole¢nostech z roku
1940 a podilové listy Fondi nejsou zaregistrovany ve Spojenych
stdtech americkych podle zdkona o cennych papirech z roku

1933.

Tento dokument nen{ uréen osobdm mimo uvedené kategorie
ve vySe uvedenych jurisdikcich a tyto osoby se na néj nesméji
nijak spoléhat.

V jurisdikeich mimo jurisdikce uvedené vyse je tento dokument
ur¢en vyhradné pro pouziti profesiondlnimi klienty a zprostied-
kovateli, jimz je uréen. Nen{ dovoleno jej §ifit vefejné ¢ tfetim
strandm a pouziti informaci osobami, které v ném nejsou uve-
dené jako adresdti, neni dovoleno.

Tento materidl vychdzi ze zdroju, které Amundi povazuje v dobé
zvefejnéni za spolehlivé. Udaje, stanoviska a analyzy se mohou

7

bez upozornéni ménit. Amundi nepfijimd zddnou odpovédnost,
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pi{mo ani nepfimo, kterd mtze vzniknout v disledku pouziti
informaci obsazenych v tomto materidlu. Spole¢nost Amundi
nelze ¢init odpovédnou za jakékoliv rozhodnuti nebo investici
provedenou na zdkladé informaci obsazenych v tomto materidlu.

© 2018 Morningstar. Vsechna prdva vyhrazena. Informace,
udaje, analyzy a stanoviska (,Informace®) zde obsazené: (1) za-
hrnuji chrénéné informace spole¢nosti Morningstar; (2) neni
dovoleno kopirovat ani déle distribuovat;(3) nepfedstavuji in-
vesti¢n{ poradenstvi; (4) poskytuji se pouze pro informacni tce-
ly; (5) neni zarucena jejich Gplnost, pfesnost ani véasnost; a (6)
mohou pochdzet z Gdajii fondtt publikovanych k rtiznym da-
tim. Spole¢nost Morningstar nenese odpovédnost za jakékoliv
rozhodnuti o obchodoviéni, za skodu ¢ jinou ztrdtu souvisejici
s Informacemi nebo jejich pouzitim. Nez kterékoliv z Informaci
poutzijete, ovéite si je, a necinte jakékoliv investi¢ni rozhodnuti
bez porady s odbornym finan¢nim poradcem. Vysledky z mi-
nulosti nejsou zérukou budoucich vysledkd. Hodnota a pfijmy
z investic mohou kolisat.

Spole¢nost Lipper neodpovidd za presnost, spolehlivost nebo
uplnost informaci, které dostanete. Dile spole¢nost neodpovidd
za jakoukoliv ztrdtu nebo $kodu, keerd je dusledkem informaci
ziskanych od spole¢nosti Lipper nebo osob s nf spiiznénych. ©
Thomson Reuters 2018. Viechna prdva vyhrazena.

Fondy ani cenné papiry, o nichz se v tomto dokumentu hovot,
nejsou sponzorovdny, podporovdny ani propagovdny ze strany
MSCI a MSCI nenese zddnou odpovédnost ve vztahu ke které-
mukoliv z téchto Fondt, cennych papirti ani indexd, na nichz
jsou Fondy nebo cenné papiry zalozeny. Nabidkové dokumenty
Fondii obsahuji podrobnéjsi popis omezeného vztahu MSCI ke
spole¢nosti Amundi a jednotlivym Fondam.

Datum zvefejnéni: 15. ledna 2019.
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Tento dokument byl vypracovan v prosinci roku 2018 a véechny tidaje v ném jsou aktualni pravé k prosinci 2018.

Dokument vydavaji spole¢nosti First Eagle Investment Management, LLC, a First Eagle Investment Management, LTD. Spole¢nost First Eagle In-
vestment Management, LTD, podléha autorizaci a regulaci britského Utadu pro finan¢ni instituce.

Stanoviska zde uvedena se mohou ménit v zavislosti na vyvoji trhu a dal$ich podminkach. Tyto materidly slouzi vyhradné pro informacni tcely.
Stanoviska zde uvedend nemaji slouzit jako prognézy budoucich udalosti, zaruka budoucich vysledkau ¢i investi¢ni rady. Veskeré statistiky obsazené
v tomto dokumentu byly ziskany ze zdroji povazovanych za spolehlivé, avsak presnost téchto informaci nelze zarucit. Nézory zde vyjadfené se mo-
hou kdykoliv po datu vydani tohoto dokumentu zménit. Uvedené informace nelze vykladat jako doporuceni ani nabidku ke koupi nebo prodeji ¢i
jako zadost o nabidku koupé nebo prodeje jakéhokoliv cenného papiru.
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