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Sanghajské piekvapeni:

Otresy na domécich ¢inskych burzach mozna
vytvorily pfilezitost pro investice ptes Hong-
kong

Strmé nahoru a pak strmé doli!

Poté, co &inské domaci akciové trhy v Sanghaji a Sen-Gen vystielily
jako velkolepé ohtiostroje strmé k nebestim, doslo nedavno k jejich
padu, jen to zadunélo. Diky uvérim soukromym investorim,
které byly na svém vrcholu od zagitku roku 2014, trhy v Sen-éen a
Sanghaji prudce stouply o téméf 200% (Sen-Gen) a 150% (Sanghaj).
Vykon vpravdé popirajici zdkon zemské pfitazlivosti. Nicméné, po
dosazeni vrcholu 12. cervna, se oba tyto domaci trhy
okamzit¢ propadly zpét a beéhem obdobi ani ne jednoho
meésice ztratily zhruba tretinu své hodnoty.

(Pokracovani na strané 2)
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S ucinnosti od 1. 8. 2015 doslo k uprave statutti fondu:

AKRO globalni akciovy fond

AKRO fond progresivnich spole¢nosti

AKRO balancovany fond,

kdy byl do ¢lanku PRECHODNE OBDOBI piidan jeden
odstavec, ktery fesi dalSi podminky uplaty za vykon ¢innosti
depozitare dotcenych fondi.

Aktudlni znéni statut jsou k dispozici na internetovych
strankdch www.akro.cz

Sdéleni klicovych informaci pro investory zustala
nezménéna.

Z rozhodnuti ptredstavenstva spole¢nosti byla prodlouzena
nase akce

INVESTOVANI BEZ VSTUPNIHO POPLATKU.

Az do konce mésice listopadu muzete nakupovat podilové
listy AKRO akciového fondu novych ekonomik bez vstupni
prirazky. Usetfite tim az 5% z investované ¢astky.

Rozhodnym okamzikem pro vysi poplatkl je den pfipsani
finan¢nich prostredkd na ucet fondu. Od 1.12.2015 bude pii
vydavani podilovych listt uvedeného fondu opét
uplatiovana vstupni prirazka dle aktudlniho Sazebniku
poplatk.

AKAT|CR

Asociace pro kapitdlovy trh C

Asociace pro kapitilovy trh Ceské republiky (AKAT CR)
uvefejiiuje prostrednictvim svého blogu odborné c¢lanky z
oblasti (nejen) kolektivniho investovani: www.akatcr.cz

Jednim z prispévkiu je Clanek naseho portfolio managera,
Jeremyho Monka - Sanghajské silenstvi, ktery si mizete sou-
casné precist v tomto vydani Bulletinu.

Jsem letitym podilnikem fondu NOEK, nyni bych rad
vyuZil akce investovdni bez vstupnich poplatkii a zain-
vestoval. DocCetl jsem se, Ze musim mit zarazeny majet-
kovy ucet CP u nékterého ucastnika CDCP/
obchodnika s CP. Je to opravdu nutné? Poskytuji tuto
sluzbu vsichni ucastnici CDCP?

Nezafazenym majetkovym uétem cennych papird je nazyvan
ucet, ktery byl prevzat ze zaniklého Strediska cennych papirt
(SCP) a jehoz majitel doposud neuzaviel smlouvu s zadnym
ucastnikem Centralniho depozitate cennych papira (CDCP).

Uzavienim smlouvy s vybranym ucastnikem CDCP/
obchodnikem s CP se stava ucet tzv. zarazeny, tedy vedeny
ucastnikem CDCP.

Vzhledem k tomu, ze AKRO nevede tzv. samostatnou evi-
denci cennych papirti, veskeré podilové listy fondi AKRO
jsou vedeny na pfislusnych majetkovych tuctech, v evidenci
CDCP. Podminkou pro investovani do fondit AKRO je tedy
zatazeni majetkového uctu CP.

Jednim z nami ovérenych ucastniki CDCP, ktery pro klienty
vykonava sluzbu zafazeni uctu z evidence SCP do CDCP, je
napt. FIO burzovni spolecnost, a.s., ktera ma pobocky na
tizemi celé CR.

Aktualni seznam vSech pobocek naleznete na internetovych
strankach Finanéni skupiny FIO, na www.fio.cz

Kde vSude najdu aktudlni hodnoty podilovych listii
fondii AKRO?

Aktualni hodnoty podilovych listi v§ech fondi AKRO jsou
krom& naSich stranek pravidelné zvefejiovany na
webu Hospodarskych novin: finweb.ihned.cz/fondy nebo
napt. na téchto financnich portalech:

. Penize.cz (www.penize.cz)
. Trhy—Meésec.cz (trhy.mesec.cz)
. Patria.cz (www.patria.cz)

S podrobnéjsimi informacemi na www.Finparada.cz

Dale také na teletextu Ceské televize, na strané 511.

Pololetni zprava spolecnosti a fondit AKRO, ktera piinasi
velmi dobré vysledky hospodaieni za prvni polovinu roku,
bude zvetejnéna do konce meésice srpna. Naleznete ji jako
obvykle na nasich strankach v Profilu spolecnosti.


http://www.fio.cz
http://www.akro.cz
http://www.akatcr.cz/
http://www.akatcr.cz/
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(Pokracovani ze strany 1)

V reakei na prudky pokles, stovky mensich firem docasné pozastavily
obchodovani svych akcii, zatimco jiné prakticky nikdy neobchodova-
ly, protoze narazily na denni limity burz uplatiované u zmén hodnoty
o vice nez 10%. Skutecnost, ze investofi nemohli obchodovat, posilila
pocit paniky a zptsobila, Ze to, co bylo ptivodné Cisté vnitrostatnim
jevem, se projevilo i na trzich touto nepfiznivou situaci dosud nedo-
téenych, zejména na domacich komoditnich burzach a na sousednich
trzich v Hongkongu.

Klesajici tendence &nskych trha
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Graf 1: Pevninské cinské trhy (Sen-cen a Sanghaj) versus Hongkong (indexy
Hang Seng & Hang Seng China Enterprise); zdroj Bloomberg

Panika nakonec ustala az tehdy, kdy Peking zavedl Siroky balicek
opatieni na podporu cen akcii, véetné zakazu velkych prodeji cennych
papirt a pfimého ndkupu akcii, pozastavil nové primarni emise akcii
(IPO) a poskytovani uveéri makléiim. Alespon prozatim se zda, ze
tato opatfeni byla Gispésna a je pravdépodobné, Ze dojde k dalsim opat-
fenim, vetné snizeni urokovych sazeb.

Navzdory nedavnému prudkému poklesu, Sen-¢ensky index zlstava na
+106%, zatimco Sanghajsky index na +77%.

Mélo by nas to znepokojovat?

Na prvni pohled ne. VétSina zahrani¢nich investord ma jen omezeny
piistup k domacim burzam v Sen-¢enu a Sanghaji. AKRO investi¢ni
spole¢nost, a.s., podobné jako vétSina zahrani¢nich institucionalnich
investord, investovala do spole¢nosti v Hongkongu nebo do ¢inskych
spolecnosti kotovanych na hongkongské burze (tzv. akcie typu H).
Hongkongsky index Hang Seng, v ostrém kontrastu k indextim v Sen-
genu a Sanghaji, je od pocatku roku 2014 na trovni pouhych 5%,
zatimco index Hang Seng China Enterprise, zohledfiujici pevninské
akcie kotované v Hongkongu (akcie typu H), je na urovni pouhych
+4%. Silenstvi v Ciné se proto ve velké mife soustiedilo na domaci
burzy a nikoliv na burzy v Hongkongu.

Aby se toto zdiraznilo, tam kde jsou spole¢nosti kotovany, jak v
Hongkongu (akcie typu H), tak v Sen-¢enu nebo Sanghaji (tzv. akcie
typu A), od cervence 2014 se obchodovana cena zménila od obchodo-
vani s mirnym diskontem na pevninskych burzach k bezmala 36%
navyseni ceny oproti cenam za stejnou akcii v Honkongu. Ano, je to
tak — domaci ¢insti investofi byli ochotni zaplatit o 36% vyssi cenu za
akcie stejnych spolecnosti, které se v Hongkongu obchoduji za ceny

mnohem nizs§i!
Proc¢ zasahly urady?

Existuje silné rozsifena predstava, ze vladni instituce by nemély pfimo
zasahovat do aktivit na akciovych trzich a ovliviiovat je. Takové inter-

vence mohou vytvofit umély trh a podkopavat duvéru v kapitalove
trhy. Avsak prudky pokles cen akcii se opravdu muze vymknout kon-
trole a mit dopad na celou ekonomiku.

Rozdil skoro 50%

Sanghajskéa $en-Censka cena vs. cena stejnych akcii v Hongkongu /

Star’ of Rally

Graf 2: Hang Seng AH Index, ktery méfi cenovy rozdil mezi akciemi typu H
obchodovanymi v Hongkongu a akciemi typu A stejnych spolecnosti obcho-
dovanymi na burzich pevninské Ciny (zdroj Bloomberg)

Nakup s vypijcenymi penézi (buying on margin) je ze své podstaty
rizikovy a mize vést k zacarovanému kruhu nucenych prodeji, kdy
makléfi nasilné likviduji pozice klientd s cilem splatit ivéry. V dobg,
kdy byly v poloviné ¢ervna trhy na maximu, existovaly uvery na na-
kupy akcii v hodnoté néjakych 2,3 trilionit CNY (370 miliard USD).
Neékteri makléti, a mozna dokonce i banky, se mohli zhroutit. Stejné
tak nelze zapominat na ,,efekt bohatstvi“. Jisté, pokud mnoho investo-
ri zaznamend nahly dramaticky pokles svého ,,papirového® bohatstvi,
miiZe to mit negativni dopad na diivéru spotiebiteltl i na spotiebu. A to
pravé v dobg, kdy se Cina snazi stimulovat riist. Clovék je méné ocho-
ten koupit si novou lednici nebo moped, pokud zaznamenava obrov-
ské ztraty na akciovém trhu. A mélo by to také urcity dopad na finan-
covani podnikt. Vétsina komerénich finanénich prostiedkti méa podo-
bu bankovnich Gvért nebo emise dluhopisi. Emise akcii vSak predsta-
vuje piiblizné 5% firemniho financovani. Nicméné, snad nejvérohod-
né&jsi vysvétleni piimé intervence statu je podpora ,,socialni stability*.
Ve staté tizeném jednou stranou, kde ma obchodni ucty na akciovém
trhu 90 miliént lidi, coZ je vice lidi, neZ je viech &lend Cinské komu-
nistické strany (88 mil.), se da predpokladat, Ze Grady nechtéji zazit
situaci, kdy by se nedavné problémy s cenami akcii proménily v na-
prosty debakl.

Bude intervence uspésna?

Balicek opatfeni uplatnénych pekingskymi ufady ma dobrou Sanci na
uspéch, prestoze podle zdpadnich standardu ptisobi ponékud tézkopad-
né. Intervence prvisla v navaznosti na strmy pokles cen akcii. Hodnoty
akcii na domacich ¢inskych burzach, a¢ nejsou levné, jsou nyni ale-
spon srovnatelné s jinymi trhy. Naptiklad spolec¢nosti na Sanghajské
burze v soucasné dobé obchoduji pfi poméru ceny ku zisku ve vysi
15.45 tedy o néco levnéji, nez spolecnosti uvadéné v americkém akci-
ovém indexu S&P500 (17,59) nebo indexu MSCI World (17,39). Z
hlediska triniho ocenéni se uiady nesnaZi obhajovat neobhajitelné.
A navic, zkuSenosti 7 piedchozich intervenci jsou také povzbudivé.
Po asijské finan¢ni krizi z roku 1998, kdy hongkongska vlada koupila
akcie za 118 mld. HKD, se hongkongsky trh v prib¢hu nésledujicich
dvou let vice nez zdvojnasobil. Podobna intervence v Japonsku, po
krachu akciového trhu v fijnu 1987, zpusobila, Ze japonsky index v
prubéhu nasledujicich dvou let vzrostl o 70%. At se to nékomu libi

(Pokracovani na strané 4)
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(Pokracovani ze strany 3)

nebo ne, fizeny zasah do akciového trhu mtize fungovat.

MSCI INDIA 18,85 3,01 13,63 1,48| 1,99 12,63
S&P 500 INDEX 17,59 2,7 12,18 2,09 1,84 10,89
MSCI WORLD 17,39 2,18 11,25 2,47| 1,52 10,54
NIKKEI 225 19,64 1,78 10,58 1,54| 1,02 10,07
FTSE 100 INDEX 16,47 1,89 10,39 3,95 1,26 7,2
STXE 600 € Pr 16,87 1,91 10,14 3,29 1,27 9,27
SHANGHAI SE COMPOSITE 15,45 1,86 9,86 1,91 1,35 13,6
HANG SENG INDEX 11,9 1,27 9,23 3,35 1,76 8,22
MSCI EM 12,03 1,36 7,52 2,95 1,07 8,07
PRAGUE STOCK EXCH INDEX 15 1,22 7,16 4,43| 0,99 N.A.
BRAZIL IBOVESPA INDEX 13,32 1,18 6,92 4,33 1 7,87
HANG SENG CHINA ENT INDX 8,07 1,05 6,05 3,75| 0,91 N.A.
RUSSIAN RTS INDEX $ 6,14 0,58 3,45 4,63 0,7 3,11

Tabulka 1: Relativni ocenéni trhii (zdroj Bloomberg)

Indexovy efekt

i

Nicméné, snad nejdilezitéjSim faktorem, ktery je tfeba vzit v ivahu,
pokud jde o budoucnost Sanghajského a Sen-Cenského trhu, je prav-
dépodobnost jejich zafazeni do indexti rozvijejicich se trhtt MSCI i
FTSE. Oba provozovatelé¢ indexi naznacili, Zze ¢inské akcie typu A
budou pravdépodobné béhem piistich 2-3 let alesponl ¢astecné zahr-
nuty do jejich indexd rozvijejicich se trhii. Kdyby nic jiného,
aktualni déni urychli vyjednavani, kterd by zahrani¢nim investorim
poskytla vétsi piistup na domaci burzy, coz bylo doposud hlavnim
kamenem trazu pro provozovatele indexti pfi zvazovani toho, zda
zafadit ¢inské akcie typu A do svych indext. Cina ma v soudasné
dobé véhu pfiblizn€ 20% v ramci indexti rozvijejicich se trhi a
predstavuji ji pevninské akcie obchodované v Hongkongu (akcie
typu H). Je ziejmé, Ze tato vaha sotva odrazi hospodarsky vyznam
druhé nejvétsi svétové ekonomiky. V ptipadé, ze celkovd hodnota
pevninského trhu (s akciemi typu A) nakonec do indexti zahrnuta
bude, mohla by se véha Ciny v indexech rozvijejicich se trhii zdvoj-
nasobit. S finanénimi prostiedky ve vysi 1,7 triliony USD, které
udajné sleduji jen samotny index MSCI Emerging Market, dokonce
i Cdstecné zvySeni vihy Ciny v indexech, povede k masivnimu
piilivu kapitadlu.

A v tom spociva prileZitost?

Vykon domdcich cinskych burz je nyni podpoien Cinskymi uiady.
Jaké jsou ale vyhlidky pro hongkongsky trh obecné, a konkrétné
pak pro ¢inské akcie H obchodované v Hongkongu? Jsou to konec-
koncu trhy, na které maji zahrani¢ni investoti neomezeny pristup.

Cinské akcie typu H: Vynikajici hodnota pro dlouhodobé inves-
tory

V globalnim kontextu soucasné ¢inské akcie typu H obchodované v
Hongkongu nabizeji vyjimecnou hodnotu. Vypadaly levné uz pred
debaklem na domacim trhu, ktery na svém vrcholu zasahl cely
hongkongsky trh. A ted’ prosté vypadaji smesné levné. Obchodova-
ni na 8,07 - nasobku letosnich ocekavanych ziski (méfeno dle spo-
le¢nosti uvedenych v indexu Hang Seng China Enterprise Index)
predstavuje méné nez polovinu nasobku ocekavanych ziskl spolec-

nosti uvedenych v indexu US S&P500 nebo World Indexu. Z vel-
kych rozvijejicich se trhii vypada levnéji jen Rusko. V situaci, kdy
je domaci trh s akciemi typu A nyni podporovan celou fadou vlad-
nich opatfeni a kdy pravdépodobné dojde k zahrnuti téchto akcii do
hlavnich indext rozvijejicich se trha, by investoii neméli pocitat s
tim, Ze dojde k dalSimu velkému vyprodeji. Snizeni maklérskych
uvért poskytnutych klientim na polovinu a obnovené obchodovani
na akciovém trhu v pfipadé stovek spolecnosti dale naznacuje, ze
krize byla zazehnana. Za téchto okolnosti je nyni velkd Sance, Ze
akcie typu A kotované na Sanghajské/Sen-censké burze si povedou
dobie s tim, Ze akcie typu H kotované v Hongkongu si povedou
relativné lépe; ¢imz se také zmensi stavajici velmi Siroky cenovy
diskont (26%) na trhu s akciemi typu A. Kdyz byl diskont naposle-
dy takto velky, v prubéhu druhé poloviny roku 2011, ¢inskym akci-
im typu H se vedlo neobycejné dobie. Dokonce, i kdybychom se
mylili, a Sen-Censky a Sanghajsky trh bude dale padat, skutecnost,
Ze Cinské akcie typu H obchoduji s vyraznou slevou oproti ekviva-
lentnim akciim A, poskytuje obrovsky ochranny polstar.

A nakonec, nesmime zapomenout na piilezitosti v samotném Hong-
kongu. Ackoli Hongkong ¢asto byva oznacovan za ,,rozvinuty trh®,
z0stava nadale vstupni branou do Ciny. I tam vypadaji hodnoty
akcii atraktivné ve srovnani s jinymi trhy. Obchodovani na 11.9
nasobku letosnich ocekavani zisku zpasobuje, ze Hongkong pusobi
jako dobra hodnota. Pro investory, ktefi nemaji odvahu na kratko-
dobou volatilitu a kteti ocenuji, kdyz jsou spolecnosti fadné spravo-
vany, zustava Hongkong z hlediska investic velmi atraktivni.

Nedavné nepokoje v Ciné p¥inesly nakupni piileZitost

V prubchu poslednich osmnécti mésicti se rozvijejici se trhy poty-
kaji se znaénymi problémy. Nedavny prudky vzestup a pad doma-
cich ¢inskych akciovych trhii predstavuje pouze posledni z dlouhé
fady negativnich zprav v souvislosti s rozvijejicimi se trhy. Zabor
Krymu, politické napéti na Ukrajing, vzestup ISIS na Blizkém vy-
chodg, tecké strasti, korupcni skandaly ve statem tizenych spolec-
nostech v tak daleko od sebe vzdalenych zemich jako je Brazilie,
Indie, Cina a Ceska republika a klesajici ceny komodit, to vie ovliv-
nilo duveru v rozvijejici se trhy. AvSak v souvislosti s touto volatili-

tou a negativnimi zpravami se objevila i ur¢itd skute¢nd hodnota a
nakupni piilezitost - v posledni dobé pro investory, ktefi chtéji in-
vestovat v Cing prostiednictvim Hongkongu. Od této chvile tok
zprav a vykony cen akcii mohou byt mnohem ptiznivéjsi pro inves-
tory do rozvijejici se trhii obecné, a zejména pak do téch ¢inskych.

UPOZORNENI:

Investovani do cennych papiri prostiednictvim otevienych podilovych fondii prinasi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitalovych a penéznich trzich.
Minulé vynosy fondu nejsou zarukou vynosit budoucich. Investicni strategie otevienych podilovych fondit AKRO investicni spolecnosti je zamérena na
dlouhodobé zhodnocovani vlozenych prostredkii a neni vhodna pro investory s kratkym investicnim horizontem. Predtim, nez investujete se ditkladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu a se sdélenim klicovych informaci.



