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Datum vydani: 28.11.2014

Z. obsahu Kauza C.S. Fondy

AKRO investicni spolecnost, a.s. oznamuje podilnikim byva-
Iych C.S. fondi , Ze v navaznosti na rozsudek Nejvyssiho sou-
du CR, &.j.: 30 Cdo 493/2013-863 ze dne 25. 6. 2014, navrhla

Ministerstvu financi Ceské republiky uzavieni dohody o dal-
Neprehlédnéte: zdanovani fondu a dalsi $im vedeni soudniho sporu.

Soudni spory: kauza C.S. Fondy
Aktualné: technicka ptestavka na ptelomu roku
Informace: vysledek kontrolniho auditu

Podstatou navrhu bylo pfijeti zavazku spoleénosti AKRO,
oddélit castku predstavujici zaplacenou nahradu skody od
ostatniho majetku podilovych fondt, do doby pravomocného
ukonéeni soudniho sporu o vydani bezdivodného obohaceni
proti sou¢asnému zivazku Ceské republiky, a neuplatiiovat
vici AKRO investi¢ni spolecnosti v soudnim sporu uroky z
prodleni.

Dopisem ze dne 3. 11. 2014 byl uvedeny navrh dohody MF
CR bez blizsiho odiivodnéni odmitnut.

O dalsim postupu budeme i nadale informovat.

AKRO akciovy fond novych ekonomik
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Slovo portfolio managera J. L. Monka

Obrovska prilezitost pro globalni

investory

Ceska koruna — ména, za kterou koupite
" ¢im dal méné

Jednim z dtvodi, pro¢ Cesi investuji v zahraniéi, je snaha
vyuzit investi¢ni prilezitosti, které nejsou k dispozici na mi-
niaturnim ¢eském akciovém trhu. DalSim divodem je ziskat
expozici vuci jinym ménam, nez je ¢eska koruna. V situaci,
kdy na domacim trhu existuje malo atraktivnich investi¢nich
prilezitosti a kdy se k ceské koruné obraceji vSichni zady,
vypadaji globalné zamétené podilové fondy spolecnosti
AKRO jako ¢im dal vice atraktivnéj$i pro uloZeni tuzem-
skych uspor.

Pravidelni ctenafi naSeho bulletinu védi, Ze jiz nekolik let
nevidime vyhledy ¢eské koruny pfilis dobte. Kdyz je levnéjsi
dovazet zbozi nebo vyuzivat sluzeb ze sousednich zemi, nez
kupovat stejné zboZi nebo sluzby zde v CR, je viem jasné, Ze
meéna je nadhodnocena.

Nejsou to vSak jen relativni naklady na zbozi a sluzby, co
ekonomové nazyvaji paritou kupni sily (PPP), ktera svédéi o
nadhodnocené koruné . Deflacni tlak, vysoka nezaméstnanost
(synonymum pro nizké vyuziti kapacit), slaba ekonomicka
vykonnost, nizké tirokové sazby, nizka produktivita, repatria-
ce kapitalu smérem ven z Ceské republiky, schodky b&Zného
uctu, atd. atd. To vSechno ukazuje na ménu, ktera je pod tla-
kem.

Koruna - pevné spjata s eurem

Vétsina naSich Gtenaid také vi, e se Ceska narodni banka
(CNB) v reakci na nékteré pravé zminéné problémy zavézala
nastavovat horni limit pro hodnotu koruny, a to minimalné
do roku 2016. Soucasna hodnota koruny je jen né€kolik pro-
cent nad limitem 27 K&/EUR stanovenym CNB, coZ zname-
na omezené menové riziko pro ty, kdo investuji v Eurozone.
Graf 1 ukazuje dlouhodoby sménny kurz EUR/CZK. Regres-
ni analyza naznacuje, Ze dlouhodoby trend eura spociva v
jeho posilovani vii¢i ¢eské korund. Cervena teckovana vodo-
rovna ¢ara predstavuje kurz 27 K&/EUR, tedy horni limit dle
CNB, alespoii do roku 2016. Nazor AKRO je, Ze ¢eska ména
je v tak $patné ekonomické situaci, Ze i bez zasahu CNB bu-
de pravdépodobné¢ dale oslabovat.

Podrobnéjsi vysvétleni pro investi¢ni nadSence: CNB tim
dala ¢eskym investordim zdarma jednorocni "call opci" na
ménu Eurozoény. V piipadé, Ze euro oslabi na 27 K¢&, se CNB
zavazala zasahnout a oslabit korunu vuci euru. Timto maji
cesti investori veskeré vyhody vzestupného vyvoje ceny eura
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Kontrolni audit

Koncem fijna probéhl ve spolecnosti AKRO dozorovy audit
systému kvality spojeny s planovanim recertifika¢niho audi-
tu.

Auditor vyhodnotil zavedeny Systém managementu kvality
jako plné funkeéni a potvrdil soulad s auditnimi kritérii stan-
dardu ISO 9001:2008 a rozsahem certifikace. Spolecnost je
pfipravena na recertifikaéni audit, ktery by mél probéhnout
v listopadu 2015.

Technicka prestavka

Ve dnech 24.12. 2014 az 7.1. 2015, véetné, bude pozastave-
no stanovovani a zvefejnovani aktualni hodnoty i vydavani a
odkupovani podilovych listii fondit AKRO.

Posledni obchodni den pripada na 23. 12. 2014, prvni
obchodni den na 8. 1. 2015.

V souvislosti s technickou prestavkou, bude ve dnech 29. 12.
2014 az 2. 1. 2015, vcetné, obchodni misto spolecnosti
AKRO pro veiejnost UZAVRENO. Viechny pokyny k vyda-
ni nebo odkoupeni podilovych listi pfijaté v dobé technické
prestavky budou vypotraddany za hodnotu dne prvniho ledno-
vého ocenéni.

Zdanéni investi¢nich fondua

Od 1. ledna 2015 nastavaji dal$i zmény ve zdanovani prijmi z
prodeje podilovych listd. Namisto dosavadni danové sazby 5%
bude u investic uskute¢nénych po 1. lednu 2015 uplatiiovana
19% darn (pozn. pti prodeji vétsiho objemu cennych papi-
). ProdlouZeni tzv. Casového testu, z puvodnich 6ti mésici
na 3 roky, nabylo zakonnym opattenim Senatu ucinnosti
jiz 1.1.2014.

Aktualita

Ceska narodni banka se rozhodla pouzivat kurz koruny jako
dals$i nastroj ménové politiky. Rozhodnuti drzet kurz koruny
pobliz hladiny 27 K¢ za euro vyvolalo Zivou diskuzi odborné
i siroké vefejnosti. Vyjadieni CNB k tomuto tématu, nalez-
nete na strankach http://www.cnb.cz v sekci ménova politika.
zdroj: CNB
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(Pokracovani ze stranky 2)

Graf 1: Kurzovni listek EUR/K¢

A EURCZK Exchange Rate

Zdroj: Bloomberg/AKRO investi¢ni spolecnost, a.s.

v situaci, kdy by euro vici koruné posililo, s tim, Ze rizika se-
stupného vyvoje jsou omezena zavazkem CNB zasahnout.

Vyhled kurzu Eura (K¢) vici USD

V ptipade, ze je hodnota koruny limitovana vuci euru, otazka
zni: Jaky je vyhled pro euro, a tedy pro korunu, viiCi ostatnim
ménam, zejména americkému dolaru?

Nedavnou vykonnost eura vici americkému dolaru lze v mno-
ha ohledech vysvétlit rozdily v urokovych sazbach. Co vase
hotovost vydéla v eurozoné ve srovnani s USA, jasné ovliviiuje
relativni vyhody plynouci z vlastnictvi jedné nebo druhé z
obou téchto mén. Graf 2 ukazuje sménny kurz EUR/USD ve
srovnani s diferencidlem urokové miry mezi eurozonou a USA.
V tomto ptfipadé jsme srovnavali vynos z tfiletych némeckych
obligaci (Bunds) s tfiletymi americkymi statnimi dluhopisy.

Graf 2: Vynosové rozpéti v Eurozoné/USA a sménny kurz EUR/
USD

Zdroj: Bloomberg/AKRO investicni spolecnost, a.s.

Tato ocekavani ménové politiky maji jasny dopad na mény.
Dnes je ale ménova politika o nééem vic nez jen o pohybuji-
cich se oficialnich Grokovych sazbach. Zoufala doba vyzaduje
zoufala opattfeni. V obdobi po krizi let 2008 a 2009, kdy se
urokové sazby blizily nule, mnohé centralni banky pfijaly
"nestandardni" opatieni. Velka Britanie, USA i Japonsko uplat-
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novaly politiku kvantitativniho uvolnovani (QE) a prakticky
tiskly penize, aby se vyhnuly ekonomické stagnaci a deflaci.
Ceska republika, podobné jako Svycarsko, nastavila horni limit
pro hodnotu koruny viaci euru. Evropskd centralni banka
(ECB), ovlivnéna némeckou Bundesbankou, byla doposud
nejopatrnéjsi hlavni centralni bankou a nezacala ani s kvantita-
tivnim uvoliiovanim, ani neuplatnila horni limit v ménové ob-
lasti. Ukazalo se, ze opatrnost ECB je velkou chybou.

Eurozona se v soucasné dobé utapi v mnoha stejnych problé-
mech jako Ceské republika: slaba hospodatska vykonnost, de-
flacni tlak, vysoka nezaméstnanost, atd. A problémy na perife-
rii eurozony a na Ukrajin€ pridavaji dal$i negativni rozmer.
ECB sice nezavedla horni limit na hodnotu své mény (na rozdil
od Svycarské a Ceské centralni banky), s tim, Ze jeji Girokové
sazby jsou nyni téméf na nule, avSak zavedeni néjaké formy
kvantitativniho uvoliiovani se jevi jako velmi pravdépodobné.
ECB ve skuteénosti nedavno zacéala nakupovat kryté dluhopisy,
coz je druh dluhu zajistény portfoliem uveért, jako jsou hypoté-
ky. Program nakupu je nastaven tak, aby se do konce tohoto
roku rozsitil na cenné papiry zajisténé aktivy. ECB pak bude
jen kricek od plnohodnotného kvantitativniho uvoliiovani
zaméfeného na nakup statnich dluhopisti. Ackoliv nebyl stano-
ven zadny specificky ménovy cil, ECB by nepochybn¢ uvitala
podporu vyvozu, kterou by regionu poskytla devalvace eura
vici ostatnim vyznamnym ménam.

Graf 3: Ménovy cyklus

Cyklus ménové politiky
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Zdroj: AKRO investicni spolecnost, a.s.

Z hlediska budouciho vyvoje vidime, ze USA nyni ukoncily
program kvantitativniho uvoliiovani, coz znamena, ze ocekava-
ni se nyni soustfed’uji na to, kdy urokové sazby v USA za¢nou
stoupat. Je to podobna situace jako ve Velké Britanii, kde oce-
kavame, ze urokové sazby zacnou stoupat v prubéhu pristich
dvanacti mésici. Prostredi utahovani meénové politiky v ekono-
mikach nejvyznamnéjsich anglicky mluvicich zemich bude v
ostrém kontrastu se stale zoufalejsimi opatfenimi, ktera je tieba
prijmout v eurozoné, pokud se ma region vyhnout deflaci a
stagnaci. Graf 3 znadzoriiuje schematicky pohled na to, kde se

(Pokracovani na strance 4)
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(Pokracovani ze stranky 3)

podle naSeho nézoru nachazeji ruzné velké ekonomiky v
ménovém cyklu. Vodorovna cervena cara predstavuje
"nestandardni opatteni", a to bud’ opatfeni zaméfena na me-
novou oblast, nebo kvantitativni uvolfiovani. Domnivame se,
7e CNB kvantitativni uvolfiovani nepfijme a bude naopak
nadale drzet horni limit hodnoty koruny vici euru. Jevi se
jako stale vice pravdépodobné, Ze budouci sméfovani méno-
vé politiky eurozony bude zahrnovat néjakou formu kvantita-
tivniho uvoliovani. V situaci, kdy je ceskd koruna pevné
spjatd s eurem, pokud se hodnota eura propadne, stdhne to
hodnotu koruny dolti spolu s eurem.

Ekonomickd vykonnost a ménova politika naznacuji dalsi
zisky v pripadé¢ kanadského dolaru, amerického dolaru,
hongkongského dolaru a britské libry na tkor eura a ceské
koruny. Dokonce i japonsky jen vypadd v rdmci ménového
cyklu lépe.

Graf 4 ukazuje dlouhodoby sménny kurz USD/KE, ktery
poskytuje podobny obraz jako graf €. 1 popisujici kurz EUR/
K¢. Kdyz nic jiného, vzestupny trend amerického dolaru vici
ceské koruné je jesté vyrazné€jsi nez v grafu 1. Silny hospo-
dafsky rust a propastny rozdil v oblasti produktivity oproti
zbytku svéta (viz nas posledni bulletin) podporuji dobré vy-
hlidky dolaru.

Graf 4: Kurzovni listek USD/K¢

,\ USDCZK Exchange Rate

Zdroj: Bloomberg/AKRO investicni spolecnost, a.s.

A jak si vedou v této situaci fondy spole¢nosti AKRO?

Vsechny fondy AKRO investicni spolecnosti jsou globalni
povahy. To znamenda, ze vSechny nase fondy maji i Ceské
akcie. Naprosta vétSina investic je vSak do akcii zahrani¢nich
spolecnosti. Pokud, jak se domnivame, ceska koruna zlistane
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urc¢itou dobu pod tlakem, mohou investofi dobte zurocit své
uspory v globalné orientovanych podilovych fondech, které
spolecnost AKRO nabizi .

Samoziejme, ze mé€nova expozice je jen jednim z faktord,
ktery by mély investofi zvazit pred globalnim investovanim.
Citime, Ze investofi jsou stale vice rozcarovani domacim
kapitalovym trhem. Jmenovité firmy ORCO, ECM, CME,
NWE, AAA predstavuji na prazské Burze cennych papira
investicni katastrofy. Jsou to samoziejmé katastrofy zejména
Dpro mensinové investory do téchto problematickych subjek-
ti, nikoliv pro jejich byvalé majitele! Nedavno ohlasené
plany, Ze si spole¢nost O2 Ceska republika si vezme Gvér ve
vysi témer 25 mld. K¢, neprispély ani trochu ke zvyseni
davéry investort v to, Ze se historie nebude opakovat. Ti,
ktefi na domaci akciovy trh rezignovali (v soucasné dobé
nedrzime zadny z vySe zminovanych tituli!), neldka ani
moznost "nedélat nic"; Ceské bankovni vklady totiz nabizeji
pouze zanedbatelné Grokové sazby.

Shrneme-li vySe uvedena fakta a ptihlédneme-li k tomu, ze
se blizi konec letosniho roku, lze rok 2015 povaZovat za
pravdépodobné vhodnou dobu, kdy investovat do globalné
orientovanych akciovych fondi spoleénosti AKRO.

Ptejeme Vam krasné Vanoce a uspésny novy rok

w

UPOZORNENTI:

Investovani do cennych papirii prostrednictvim otevi‘enych podilovych fondii prindsi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitdalovych a penéznich trzich.

Minulé vynosy fondu nejsou zarukou vynosii budoucich. Investicni strategie otevienych podilovych fondit AKRO investicni spolecnosti je zamérena na
dlouhodobé zhodnocovani viozenych prostiedkit a neni vhodna pro investory s kratkym investicnim horizontem. Predtim, nez investujete se dikladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.
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