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Silenstvi na trhu
s dluhopisy

Dnes udélaji investoii lépe, kdy? si eura schovaji doma pod matra-
ci, nez kdy? nakoupi dvouleté némecké stitni dluhopisy. Az tak
velké Silenstvi zachvatilo trhy se statnimi dluhopisy. Se zapornym
vynosem do splatnosti ve vysi -0,2% ro¢né, mate zarucenou zapor-
nou navratnost, pokud budete drzet dluhopis do jeho splatnosti!
Pripoctéte k tomu néjakou tu inflaci, v soucasné dobé 0,3% rocné, a
vase mald zaporna navratnost v nominalnim vyjadieni bude v real-
nych Eislech (oc€isténych o inflaci) ztratou jesté veétsi. A jestli se
ukaze, ze bézna trzni ocekavani inflace (+ 0,87% rocné v prubéhu

pristich 5 let) jsou spravna, pak soucasni investofi na trhu némec-

(Pokracovani na strané 3)

INVESTUJTE BEZ VSTUPNIHO POPLATKU
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Oficialni vydani normy ISO 9001:2015 je planovano na zafi.

° Nova norma je vice zaméfena na vysledky zlepSovani
° Neni vyzadovana ptirucka kvality
° Je kladen diraz na zpétnou vazbu od vSech zainteresova-

nych stran i procest

° Dalsim pozadavkem je vyhodnocovani rizik v jednotlivych
procesech

° Ocekava se vyssi mira zapojeni vrcholového managementu

° Struktura normy reflektuje strukturu vétSiny ostatnich no-

rem ISO pro systémy fizeni.
o Norma jesté vice respektuje skutecnost, ze kvalita se netyka
pouze kvality vyrobku, ale i sluzeb a statni spravy.

Obdobi pro ptechod certifikované spolecnosti na zavedeni a pfijeti
novych pozadavkl normy je stanoveno na 3 roky.

(zdroj: www.iso.cz)

Spole¢nost AKRO se opétovnému posouzeni zavedeného systé-
mu managementu, spojeného s obnovenim platnosti certifikatu,
podrobi v ijnu 2015.

Vsechny fondy AKRO skon¢ily své hospodateni v roce 2014
se ziskem:
Hospodarsky vysledek
+8 849 tis. K¢
+37 654 tis. K¢
+12 410 tis. K&
+3 502 tis. K¢

AKRO fond novych ekonomik
AKRO globalni akciovy fond

AKRO fond progresivnich spolecnosti
AKRO balancovany fond

Zdroj: AKRO IS, a.s.

Jak je to s podilovymi listy v piipadé umrti? Stavaji se
piedmétem dédického Fizeni? Jak vysoké jsou poplat-
ky notaiia?

Podilové listy fondi AKRO, stejné jako jiné cenné papiry, se
stavaji soucasti dédictvi, dédici je mohou prodat az
po ukonceni dédického fizeni a nasledného prevedeni zdéde-
nych podilovych listil na sviij majetkovy tcet cennych papirt
u nékterého z tcastnikit CDCP (FIO burzovni spole¢nosti ¢i
Komer¢ni banky).

Poplatky notait upravuje vyhlaska o odménach a nahradach
notard a odviji se od celkové hodnoty dédictvi.

Po vyhodnoceni slozité pravni situace, vzala AKRO investi¢ni spolec-
nost Zalobu na nahradu $kody vii¢i Ceské republice zpét. Pii jednani u
Meéstského soudu v Praze, konaném 31.bfezna 2015, vyslovila zalova-
na strana se zpétvzetim zaloby souhlas. Na zaklad¢ téchto skutecnosti
rozhodl Méstsky soud o zruseni rozsudku Obvodniho soudu pro Pra-
hu 2, ¢.j.: 21C 44/2000, a fizeni v plném rozsahu zastavil. Soucasné
Méstsky soud rozhodl, ze zddny z ucastnikti fizeni nema pravo na
nahradu naklada fizeni.

Nabytim pravni moci usneseni o zastaveni fizeni (dne 29.4.2015) bylo
ukonceno Fizeni o nahradu Skody, ve kterém se AKRO investi¢ni
spole¢nost, a. s. domahala viiéi Ceské republice zaplaceni §kody zpi-
sobené byvalym C.S. Fondim.

Nové bude otazka opravnénosti prava na nahradu sko-
dy posuzovéana ve sporu mezi AKRO investiéni spole¢nosti, a.s. a
Ceskou republikou — Ministerstvem financi, vedeném u Obvodniho
soudu pro Prahu 6, pod &.j.: 8C 445/2014, ve kterém se Ceska
republika doméhéd vydani bezdivodného obohaceni, které dle jejiho
tvrzeni méla AKRO investini spolecnost ziskat pfijetim platby ve
vysi 2.080.447.226,12,- K¢ (Castka uhrazena Ceskou republikou na
nahradu skody dne 12. 12. 2012).

Rizeni o vydani bezdiivodného obohaceni vedené u Obvodniho soudu
pro Prahu 6 je v po&ateni fazi. Prozatim byla doruGena Zaloba Ceské
republiky, ke které se spole¢nost AKRO vyjadtila.

AKRO investi¢ni spolecnost, a.s. v tomto fizeni aktivné vystupuje a
snazi se dosdhnout rychlého rozhodnuti ve véci. Dopisem ze dne
22.5. 2015 sdélila Obvodnimu soudu pro Prahu 6, Ze fizeni vedené u
Obvodniho soudu pro Prahu 2, pod sp. zn. 21C 44/2000, bylo defini-
tivné ukonceno a zaslala soudu usneseni o zastaveni fizeni. Kromée
toho spolecnost AKRO pozadala soud, aby bylo ve véci co nejdiive
nafizeno Ustni jednani, popfipadé, aby byla vyuZzita moznost nafidit
v této veci pripravné jednani - s poukdzanim na to, Ze cely spor probi-
ha od roku 2000 a s ohledem na rozsudek Nejvyssiho soudu CR, &.j.
33Cdo 493/2013-863, neni dosud s konecnou platnosti vyfesen. Spo-
le¢nost AKRO v pfedmétném dopise vyjadfila naléhavy zdjem na co
nejrychlejSim vyreseni celé véci, aby byla odstranéna pravni nejistota,
jez se dotyka velkého mnozstvi podilnikt podilovych fond.

Vsechny informace ke kauze C. S. Fondy naleznete na http:/
www.akro.cz/archiv_k cs_fondy.php

Na nasich internetovych strankach byla zverejnéna Vyro¢ni
zprava AKRO investi¢ni spolec¢nosti a fondii AKRO za
rok 2014, jejiz soucasti je i tCetni zdveérka, oveérena auditory,
a zprava o vztazich mezi propojenymi osobami. Uplné znéni
naleznete na

Vyroéni  zpravy http://www.akro.cz/

profil spolecnosti.php. K dispozici / k nahlédnuti je stan-

dardné i v sidle nasi spolecnosti.
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(Pokracovani ze strany 1)
kych dluhopistt zaznamenaji vyrazné snizeni ,,realné*“ hodnoty svych
penéz.

Tato podivna situace nepanuje jen na trhu némeckych dluhopist.
Mnohé trhy statnich dluhopisti nyni nabizeji investorim zaporné nebo
zanedbatelné vynosy — viz. tabulka 1.

Tabulka 1: Zaporné nebo zanedbatelné vynosy, které jsou nyni k
dispozici na mnoha trzich statnich dluhopisi

Vynosy z dvouletych statnich

dluhopist Vynosy v %
Svycarsko 0,91
Dansko 0,46
Némecko 20,19
Nizozemsko 0,16
Finsko 017
Svédsko 0,36
Belgie 0.12
Rakousko 20,09
Francie 0,14
Japonsko 0,02
Ceska republika 0,02

Zdroj: Bloomberg k datu 14. 5. 15

Jak miZeme vysvétlit nizké nebo zaporné vynosy dluhopisa?

Nejde jen o to, ze oficialni kratkodobé urokové sazby jsou velmi nizké
nebo zaporné tim, jak se vlady snazi predejit riziku ,,deflace®. Investo-
fi by si méli byt védomi nasledujicich skutecnosti: V' diisledku vlad-
nich politik doslo k tomu, Ze trh se statnimi dluhopisy je vysoce
gkresleny a umély. V predchozich bulletinech jsme zminovali pojem
financni represe. Financni represi lze volné popsat jako opatfeni,
jejichz prostednictvim vlady poskytuji finanéni prostiedky samy sobé
a tim udrzuji trokové sazby u vefejného dluhu uméle na nizké Grovni.
Bankovni sektor je dobrym ptikladem toho, jak se s vladnimi dluhopi-
sy v drzeni bank zachazi pro ucely vypoctu kapitalové pfiméfenosti
mnohem lépe nez s nevefejnym dluhem. Neni zddnym ptekvapenim,
ze v dusledku toho mnoho bank drzi velké objemy vefejného dluhu.
Podobné je tomu i u investicnich fondt. Soucasné ptedpisy platné pro
podilové fondy (s vyjimkou zvlastnich omezeni zakotvenych ve statu-
tech fondi) umoziiuji, aby bylo investovano maximalné 20% aktiv
fondu do jednoho korporatniho dluhopisu, ale mnohem vyssi trover,
a to az do 35%!, do vefejného dluhu zemi EU. Jinymi slovy, podilovy
fond muze investovat mnohem vice do ,,nezdravych* dluhopist recké
vlady (s hodnocenim CCC+ dle indexu S&P), nez do dluhopisu s
investicnim stupném vydaného spolecnosti Berkshire Hathaway (s
ratingem AA od S&P).

Kvantitativni uvoliiovani

Ceny dluhopisu dale zkreslily nakupy statnich dluhopist, tzv. Kvan-
titativni uvoliiovani (QE) samotnymi vladnimi orgdny, a to ve pro-
spéch verejného dluhu. J aponské, americké, britské a nyni evropské
ménoveé organy zacaly vSechny ve velkém nakupovat statni dluhopisy,
¢imz vytlacily ceny dluhopisti nahoru az na uroven, kdy jsou vynosy v

soucasnosti extrémné nizké nebo zaporné. Tabulka 2 poskytuje urci-
tou predstavu o rozsahu téchto nakupi. Soucasny program Evropské
centralni banky (ECB) v oblasti QE zahrnuje nakup ekvivalentu 14%
vsech nesplacenych evropskych statnich dluhopisti, coz odpovida
zhruba poloviné vSech novych emisi statnich dluhopisti v eurozoné.
Pfi zohlednéni dluhopisii, které budou splatné v prubéhu zivotnosti
programu nakupu, to odpovida vice nez 2,5 nasobku rocnich ¢istych
emisi evropskych statnich dluhopisi.

Tabulka 2: Nakupy QE dluhopisi jako procento z hodnoty na
trhu s dluhopisy & ro¢ni emise

Region/Zemé Eurozéna USA Japonsko V'e l,k 2
Britanie

Ménovy orgin pcg | ederdinire- BOJ BOE

zervni systém

2, ey 125 triliont = 375 mld.

Castka 836 mld. € 2 triliony USD PY GPB

% z celkového 0 0 a o

trhu s dluhopisy 14% 18% 16% 27%

o o

/o z rothich 54% 26% 69% 91%

hrubych emisi

3 SIS

%o zrotnich &s- )¢y, 86% 347% 107%

tych emisi
Zdroj: Bloomberg
Dluhopisova bublina

Nizké a zdporné vynosy u statnich dluhopisti maji dalekosahly dopad
na kapitalové trhy obecné. Pfi hledani pozitivnich vynost investofi
zvysili svou ochotu investovat do podnikového dluhu, dluhu rozvijeji-
cich se trhui a akcii. Zatimco ceny aktiv obecné vzrostly, ocenéni trhit
s dluhopisy vypada jako zcela odtriené od reality. Pro¢ by se Cesky
investor naptiklad spokojoval se zanedbatelnym vynosem ze statniho
dluhopisu, kdyz fada prednich spolecnosti nabizi vysoky a stale ros-
touci vynos z dividend?

Uz tato dluhopisova bublina praskla?

Stanovovat vrchol jakéhokoliv trhu je nesmirné obtizné. Ve skutec-
nosti mohou trhy zistat nadhodnocené po dlouhé casové obdobi. Bé-
hem poslednich par tydni jsme byli svédky strmého poklesu cen dlu-
hopisti. Ve spole¢nosti AKRO se domnivame, Ze ta nejvétsi korekce
cen dluhopist je jesté pfed nami. Existuje spekulace, ze prvni zvyseni
urokové sazby Federalnim rezervnim systémem USA vysle narazové
viny napfic¢ dluhopisovymi trhy. Ztratu davéry by rovnéz mohlo zpu-
sobit snizovani nakupt dluhopisit ECB v prfistim roce. I kdyz by tyto
udalosti mohly byt katalyzatorem pro dalsi korekci cen dluhopist
smérem dolu, 7o, co by skutecné mohlo snizit ceny dluhopisii (a zvysit
tak jejich vynosy), je riziko stoupajicich inflacnich océekdvani. Nahly
»inflaéni $ok* by nutil investory znovu zvazit, zda stavajici nizké nebo
zaporné vynosy z dluhopisu predstavuji pfiméfenou navratnost.

A nalézt potencialni zdroje inflacniho tlaku neni ani tézké. Dnes uz
uplynulo vice nez 5 let od finanéni krize z let 2008/2009 a ekonomiky,
jako jsou USA, Velka Britanie a Némecko, zaznamenavaji nekolik let
pfimeteny hospodarsky rist, rostouci ceny aktiv a vzristajici vyuziti

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

kapacit. Podivejme se na trh prace. Mira nezaméstnanosti v uvede-
nych statech klesla na tiroven, kdy existuje redlné nebezpeci, ze nedo-
statek pracovnich sil v nékterych odvétvich bude tlacit mzdy smérem
vzhiru. Jednim z divodd, pro¢ mzdova a cenova inflace nebyla v
poslednich mésicich patrnd, je strmy pokles cen ropy. Nyni, kdyz se
cena ropy stabilizovala, by se infla¢ni tlaky mohly vratit. Obdobné
propad hodnoty eura (a ¢eské koruny) pravdépodobné zvedne vyhlid-
ky na hospodafsky rtst a vyvola vzestupny tlak na cenu dovazeného
zbozi do téchto ekonomik.

Trhy s dluhopisy: Hrozi jim nahla ztrata duvéry?

V AKRO investi¢ni spolecnosti jsme rozsahle psali o nachylnosti
finan¢nich trhd k nahlym pohybim cen v dusledku rozsitené¢ho pou-
zivani statistickych modelt, jako je naptiklad ,,VaR* (Value at Risk),
pro méfeni rizika. Tyto modely vyznamné podceniuji trzni rizika po
obdobich relativniho klidu a obdobné pak precenuji rizika po obdo-
bich trzni turbulence. Nyni se nachazime v obdobi, kdy vétsina kvan-
titativnich modeld znacné podhodnocuje potencialni rizika, protoze
vylucuji finanéni krizi z let 2008/2009 a rovnéz tak i vétsinu dalSich
krizi. Ti, kdo se spoléhaji na tyto modely s cilem ,,omezovat riziko*,
byvaji prodejci rizikovych aktiv ve chvili, kdy se objevi néjaka neo-
cekavana volatilita cen. Tyto typy investort riskuji, ze uvedou do
pohybu zacarovany kruh prodeje vyvolaného volatilitou. Nastésti,
castecne také kvuli vefejné kampani spolecnosti AKRO, zapocal
pomaly odklon od pouzivani VaR modeld. Nicméné pokracujici roz-
Sifené pouzivani téchto modelti predstavuje riziko vzniku paniky,
pokud se vsichni rozhodnou ukondit investice ve stejnou dobu.

Graf 1: Rijen 2014 zaznamenal prudky skok v oblasti volatility
na trhu americkych obligaci

wioh om 3/T/10 ML

Treasury Market Volatility

Zdroj: Bloomberg

Opakované se ukazalo, ze zdanlivé velkym, hlubokym a likvidnim
trhim hrozi néhlé cenové pohyby. Japonsky trh statnich dluhopist
utrpél v roce 2003 a 2013 v souvislosti s VaR dva otfesy. V fijnu
2014 zaznamenal trh americkych obligaci ,,bleskové zotaveni* (Graf
1 ukazuje nahly skok v oblasti volatility). Jakykoli budouci klesajici
pohyb cen statnich dluhopisti by proto mohl byt prekvapivé rychly a
drasticky.

UPOZORNENTI:

Jaka je expozice spole¢nosti AKRO na trhu s dluhopisy?

Presun k zapornym vynosiim z dluhopisti muze znamenat konec seku-
larniho, tfi a pil desetileti dlouhého "byciho trhu" (pozitivni, vzristaji-
ci trend) v oblasti dluhopist. Pokud k tomu dojde, drzitelé¢ dlouhodo-
bych dluhopisti budou ¢elit obrovskym potencialnim ztratam. Nastésti
3 ze 4 podilovych fondu spolecnosti AKRO jsou zaméfeny na akcie.
Dluhopisy v nasem AKRO balancovaném fondu v nedavné dob¢é dosly
své splatnosti a my v zaddném ptipadé neplanujeme nechat se vtahnout
do soucasné vlny $ilenstvi na trhu s dluhopisy a kupovat stale rizi-
kovéjsi dlouhodobé dluhopisy v marném hleddni vyssiho vynosu.
Navic minimalni vynosy, které jsou k dispozici u dlouhodobych dlu-
hopisti, prosté nemohou kompenzovat rizika s nimi spojena. Proto
davame radéji prednost tomu nadale investovat do akcii, u nichz je
stale jasna hodnota a pfimerené dividendové vynosy. Jakékoli hoto-
vostni zustatky, které mame, jsou ukladany na bankovni Gcty, kde je
stale jesté mozné ziskat malou kladnou navratnost, ktera je veétsi nez
ze statnich dluhopist.

Je na Case pievést dluhopisové fondy nékam jinam?

Samotnou podstatou programi QE je vdechnout znovu zivot ekonomi-
kam, které jsou ohrozeny tim, Ze se propadnou do delsiho obdobi niz-
kého ekonomického rustu a deflace. Fungovalo to v Americe, fungo-
valo to ve Velké Britanii a fungovalo to v Japonsku. Existuji vSechny
divody se proto domnivat, ze QE bude fungovat v Evropé, pozvedne
hospodarsky rust a vytvoti pozitivni inflaci. Hospodaisky rust s mir-
nou inflaci je pozitivni pro akcie, ale potencialné zniCujici pro dnesni
investory do dluhopisti. Vynosy z dluhopist blizici se nule nebudou
investorim kompenzovat viilbec zadnou inflaci. Nedavna zprava Bos-
ton Consulting Group? uvedla zjisténi, ze Ceské domacnosti s majet-
kem vy$sim nez 100 000 USD mély 69% svého majetku v hotovosti,
23% v dluhopisech a jen 9% v akciich. Pfi souc¢asnych velmi nizkych
vynosech z hotovosti a dluhopist se akcie nyni z pohledu dlouhodo-
bych investoru jevi jako atraktivni a pon€kud bezpecnéjsi investice.

Nase rada zni: ,,Nenechte se vtadhnout do souc¢asného Silenstvi na trhu
s dluhopisy

1¢¢

135% u jedné emise EU dluhopist nebo 100%, pokud se rozdéli mezi nejméné 5 emisi
2Zprava o globalnim bohatstvi (The Global Wealth Report) za rok 2014

Investovani do cennych papirii prostiednictvim otevienych podilovych fondi prindsi 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 viozenych prostredkii a neni vhodna pro investory s kratkym investicnim horizontem.Predtim, nez investujete, se ditkladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.



AKCIOVY FOND NOVYCH EKONOMIK

USETRETE AZ 5%
Z INVESTOVANE CASTKY

Nakupte v obdobi od 1. 6. 2015 do 31. 8. 2015, v¢etné, podilové listy fondu AKRO akciovy
fond novych ekonomik, otevieny podilovy fond AKRO investi¢ni spole¢nost, a.s.

BEZ VSTUPNIHO POPLATKU

Rozhodnym okamzikem pro vysi poplatki je den ptipsani financnich prostiedkti na ucet fondu.
Po uplynuti uvedeného obdobi, tj. s acinnosti od 1. 9. 2015, bude pii vydavani podilovych list
predmétného fondu opét uplatiiovana vstupni ptirazka dle aktudlniho Sazebniku poplatki.

V ROCE 2015 VZROSTL FONDOVY KAPITAL O VICE NEZ 25 %

Vykonnost fondu k 27. 5. 2015 Fondovy kap|té| na PL
2,661
za posledni 1 mésic 4.91% 2.316 |
za posledni 3 mésice 17,38%
1,971
za posledni rok 35,10%
1,626 1
za poslednich 5 let 22,97%
1,281 L T T T T LA T T T T T T T T T T T T
za obdobi od 1. 5. 2005* 40,06% T8 3333833 3339
od pocatku roku 2015 25,90% 8 &4 8 5 & & § § ¢ @ g 8 g

*zmeéna investicni strategie fondu

UPOZORNENI:
Investovani do cennych papirii prostrednictvim otevienych podilovych fondii prindsi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitalovych a penéznich trzich.
Minulé vynosy fondu nejsou zarukou vynosii budoucich. Investicni strategie otevienych podilovych fondiit AKRO investicni spolecnosti je zamérena na
dlouhodobé zhodnocovani viozenych prostiredkii a nent vhodnd pro investory s kratkym investicnim horizontem. Predtim, nez investujete, se diikladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.



