Datum vydéni: 27.2.2015

Z. obsahu

Aktualné: soudni spor

Zmeény: statuti byvalych C.S. Fondt a aktualizace ptiloh
K Vasim dotazim: ¢islo Gc¢tu vlastnika

Informace: vysledky fonda 2014

Vykonnost fondi AKRO za poslednich 5 let

AKRO BULLETIN — zima 2014/15

Komentar portfolio managera

Horni limit ¢eské koruny a fenomén
Svycarského franku

V nasem piredeslém Bulletinu jsme tvrdili, ze
nastaveni hornlho limitu pro hodnotu koruny viéi euru, Ceskou
narodni bankou, pfedstavuje pro investory obrovskou pfilezitost
k investicim mimo CR. Zatim se ukazuje, Ze toto tvrzeni bylo
spravné. CNB je i nadale odhodldna drzet sviij kurzovy zévazek
27 CZK/EUR piinejmensim do roku 2016 (ve skutecnosti sviij za-
vazek nedavno jesté prodlouzila az do druhé poloviny roku 2016.
Jak jsme predpovidali v nasem Bulletinu vloni na podzim, Evropska
centralni banka nyni ozndmila, ze spusti rozsahly program odkupu
dluhopisu statd Euroregionu, tzv. kvantitativni uvoliovani (QE).

(Pokracovani na strance 3)
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Vykonnost fondi

Dobry rok .. vroce 2014 zaznamenaly vSechny ¢tyfi podi-
lové fondy pozitivni vykonnost. V roce 2014 vzrostl AKRO
akciovy fond novych ekonomik o 5,1%, AKRO globalni
akciovy fond o 13,8%, AKRO fond progresivnich spole¢nos-
ti 0 10,4% a AKRO balancovany fond vzrost o 9,1%. Acko-
liv rok 2015 teprve zacina, je i zacatek tohoto roku dobry. Je
ziejmé, ze obecny rist na mnoha akciovych trzich a oslabeni
ceské koruny vykonnosti napomohly.

...nikoliv v§ak rok zcela bez problémi

Zatimco AKRO globdlni akciovy fond skonéil vyznamnym
ziskem, vykonnost byla sice
dobra, ale o néco horsi, nebot” portfolio fondu obsahuje méné
akcii. Statut AKRO balancovaného fondu omezuje mnozstvi
akcii na 70% majetku fondu, coz sice vede k méné volatilni
vykonnosti, av§ak na druhou stranu omezuje ristovy potenci-
al, kdyz se akciim dafi dobfe.

Pozitivni vysledky AKRO akciového fondu novych ekono-
mik byly obzvlasté potésujici. Prudky pokles cen ropy na
konci roku znamenal, Zze dva ze Ctyf nejvétSich trhii zemi
BRIC (Brazilie, Rusko, Indie a Cina), Brazilie a Rusko, vy-
kazovaly ztraty. V kombinaci se $patnou vykonnosti vétsiny
sttedoevropskych trhii, napt. Ceské republiky, Mad’arska a
Polska, to znamenalo, ze na§ AKRO akciovy fond novych
ekonomik musel prochdzet obtiznym terénem, aby dosahl
kladnych vysledkil. Siroka investi¢ni ptisobnost fondu ndm
umoznila zaméfit se na trhy jako Hongkong a Bermudy, a

vvvvvv

A podobné, dobry vybér akcii znamenal, ze AKRO fond
progresivnich spolecnosti generoval dvouciferny kladny
vynos, navzdory napiiklad tomu, Ze segment mensich firem
AIM Londynské burzy generoval dvoucifernou ztratu. Néko-
lika naSim investicim do menSich spolecnosti se dafilo velmi
dobte - Plus 500 Group PLC svou hodnotu ztrojnasobila a
Sotsu ji zdvojnasobila.

K VasSim dotazim

Zdédil jsem podilové listy fondu AKRO a nechal si je pievést
u Komercni banky, kde mi byl za timto uicelem zaloZen majet-
kovy ucet cennych papirii. BohuZel, ¢islo majetkového uctu,
které banka uvadi, neni dle sdéleni spole¢nosti AKRO pro
prodej podilovych listii korektni. Jak zjistim spravné cislo
majetkového uctu?

Cislo, potiebné pro prodej podilovych listd, se nazyva CISLO
UCTU VLASTNIKA. Stavéa se, e neni na dokumentech o
pfevodu uvedeno, a proto je nutné o n¢j daného obchodnika/
ucastnika pozadat.

V ptipadé Komercni banky je tfeba prostiednictvim bankovni-
ho poradce o ¢islo uctu vlastnika zadat centralu banky.

Pro uplnost uvadime, ze Cislo musi byt 12-mistné a u nove
zaloZenych uctl vzdy zacina ¢islem 8.

AKRO BULLETIN — zima 2014/15

Informace pro podilniky byv. C.S. Fondu

Ceské republika podala dne 12. 12. 2014 u Obvodniho soudu
pro Prahu 6 zalobu na vraceni ¢astky zaplacené na nahradu
$kody v roce 2012. Zaloba je projednavana pod sp. zn. 8C
445/2014 u Obvodniho soudu pro Prahu 6.

Spolecnost AKRO rozhodla umoznit podilnikim dotcenych
podilovych fondii nahlédnout do piislusnych podéani jak Ceské
republiky, tak i poddani AKRO investi¢ni spolecnosti, jimiZ je
obéma stranami argumentovano v soudnich sporech.

Podilnici tak budou mit k dispozici podstatné informace o situ-
aci v soudnich sporech a moznost si tak vyhodnotit ptipadna
rizika ohledné hodnoty podilovych listd, v pfipadé neptiznivé-
ho vyvoje soudniho fizeni (shrnuti soudni kauzy je zvetejnéno
v aktualitdch na strankdch www.akro.cz).

Nahlédnout do dokumentli bude umoznéno podilnikim
po pfedchozim predlozeni dokladu totoznosti a aktudlniho
vypisu z majetkového uctu.

Pti podpisu dohody o ml¢enlivosti bude podilnikim umoznéno
také porizeni kopii zpfistupnénych dokladd, a to na naklady
podilnika.

Podilnici se mohou se svymi poZzadavky ve vyse uvedené véci
obracet na AKRO investicni spolecnost, v jejim sidle, v dob¢

ufednich hodin.

Aktualizace statuta

V souvislosti se zménou v postupu vymahani nahrady skody
byly k 1. 12. 2014 a k 1. 2. 2015 aktualizovany statuty: 4 K-
RO globalniho akciového fondu, AKRO fondu progresivnich
spolecnosti a AKRO balancovaného fondu. Konkrétni znéni
dotcenych odstavct jsou zvefejnéna na titulni strané nasich
internetovych stranek.

Zména dynamickych udaju

S tcéinnosti od 19. 2. 2015 doslo ke zménam v piilohach statu-
tt vSech fondit AKRO.

Aktualizovany byly tzv. dynamické udaje v prilohich statuti.
Ke zménam doslo i ve Sdelenich klicovych informact pro in-

vestory a Nabidkovych listech fondii.

Ve statutu fondu 4 KRO akciovy fond novych ekonomik byly
navic provedeny dvé zmeény, v § 100, odst. 3 a 4.

Vice naleznete na strankach www.akro.cz, v aktualitach.
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(Pokracovani ze stranky 1)

Strucné ieceno, koruna zustiva piipoutina k potencidalné velmi
slabé méné.

Mél nedavny krok Svycarské narodni banky (SNB) dopad na bu-
douci vyhlidky koruny?

Skuteénost, e Svycarska narodni banka (SNB) v lednu neodekavans
prestala uplatiiovat horni limit pro Svycarsky frank, vedla k nahlému
zhodnoceni §vycarského franku vici euru. S tim, jak Svycarsky frank
obchodoval pfimo na hranici uplatiovaného limitu, si SNB uvédomi-
la, ze bude muset Celit kvantitativnimu uvolfiovani ve vysi 1,3 trilionu
EUR ze strany ECB, s cilem tento sménny kurz ochranit. SNB se
moudie rozhodla vzdat se limitu dobrovolné, nez aby jej smetla ECB.
Zel, stalo se tak jen n&kolik dni poté, co viceprezident SNB, Jean-
Pierre Danthine, prohlasil, ze horni limit pro Svycarsky frank musi
,hadale zustat pilitem* ménové politiky.

Bude koruna nasledovat Svycarsky frank a posili?

V soucasné dobé¢ je samoziejmé poukazovano na paralely mezi sou-
casnym limitem Ceské koruny a nyni zruSenym limitem $vycarského
franku. Ob¢é zem¢ maji ekonomiku silné zavislou, podobné velkou
populaci a geografickou blizkost centru Evropy. Otazkou tedy ztlsta-
vé, zda CNB nahle nezrusi sviij kurzovy limit eura vii¢i koruné a ne-
zpusobi, ze koruna nahle posili?

Domnivame se, Ze zruseni limitu pro ¢eskou korunu v letos-
nim roce je velmi nepravdépodobné.

Predevsim bychom chtéli uvést ze:

° CNB se rychle distancovala od opatieni SNB a obrovské
volatility kurzu $vycarského franku po zruseni limitu.

° Svycarsky frank vidi euru posiloval jiz pied uplatnénim
limitu. Naproti tomu ¢eska koruna vii¢i euru oslabovala jiz
pred zasahem CNB, na coz méla vliv neuspokojiva ekonomic-
ké vykonnost CR. Opatteni CNB tomuto procesu pouze napo-
mohla!

° Koruna se, navzdory opatieni SNB, stale obchoduje na urovni
n&kolika procentnich bodi od limitu CNB. MiiZe za to stile
slaba ekonomicka vykonnost CR. Proto ve skute¢nosti neni na
CNB vyvijen Zidny tlak, aby svdj limit obhajila. Nekteti
&lenové ménového vyboru CNB dokonce hovoii o presunuti
limitu na je$té niz§i uroven.

Fenomén svycarského franku

Navzdory vy$e uvedenym podobnostem mezi Ceskou republikou a
Svycarskem, vykonnost jejich ekonomik a mén se vyrazné lisi. Rozdil
je ztetelny v grafu 1, kdyz se podivame na relativni vykonnost Svycar-
ského franku a Ceské koruny na pozadi jejich obchodné vazenych
indext, tedy ve vztahu ke kos§i mén, s nimiz kazda z téchto zemi ob-
choduje. Za poslednich 5 let Svycarsky frank posilil o 34%, pokud jde
0 obchodné vazeny index, zatimco Ceska koruna oslabila o 8%, coz
predstavuje enormni rozdil 42% béhem pouhych péti let!
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Graf 1: Svycarsky frank a ¢eska koruna obchodné vaZeny index

Swiss Franc Trade Weighted Index Vs Czech Crown Trade Weighted Index

CHF

Zdroj: Bloomberg

Jak miizeme vysvétlit tento obrovsky rozdil v relativni vy-
konnosti mény?

Pii odpovédi na tuto otazku je dulezité mit na paméti zcela odlisnou
ekonomickou strukturu $vycarské ekonomiky. Svycarska exportni
odvétvi (farmaceuticky prumysl, bankovnictvi a spotiebni zbozi) se
vyznacuji obrovskym potencidlem v oblasti tvorby cen, silnymi znac-
kami, intelektualnim know-how a vysokou produktivitou. To zname-
na, ze Svycarsky primysl dokaze ustat stabilné posilujici ménu, nebot’
jeho vyvoz je méné citlivy z hlediska cen. Re&eno bez obalu, §vycar-
skda ekonomika je prosté a jednoduse nejvice konkurenceschopnou
ekonomikou na svété (tabulka 1). Cesky priimysl, v ostrém kontrastu
s ni, konkuruje hlavné ,,v oblasti cen“ a nabizi se jako levné vyrobni
stfedisko pro zahrani¢ni firmy, které potfebuji montaz svych produkta,
napf. automobilti nebo pocitacti. Vzhledem k omezené ,,tvorbé cen* v
ramci &eského primyslu CNB prosté musi nechat korunu viéi euru
oslabit, aby ¢esky prumysl zistal konkurenceschopnym, anebo risko-
vat dalsi recesi.

Tabulka 1: Globalni index konkurenceschopnosti v roce 2014

Svycarsko
Singapur
Spojena staty
Finsko
Némecko
Japonsko

Hong Kong SAR
Nizozemi

O© 00 N O U1 B W N P

Spojené kralovstvi
Svédsko

=
o

Ceskd republika ¢. 37; zdroj: Svétové ekonomické forum
Proc¢ je Svycarsko tak konkurenceschopné?

Globalni index konkurenceschopnosti pro rok 2014 Svétového ekono-
mického fora (tabulka 1) poskytuje, stejn€ jako Globdlni index inovaci
pro rok 2014, ,,celkovy kontext v Sirokych souvislostech. Oba indexy
nabizeji témé&F stejné poznatky ohledné toho, pro¢ se Svycarsku nadale
tak dobfe dafi, a ohledné hlavnich oblasti, na nichz Ceské republika
potiebuje vice zapracovat. Ponofime-li se do problematiky hloubéji,

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

zlepSeni systému vy$stho vzdélavani, kde CR na 35. misté figuruje
miizeme v tabulce 2 identifikovat ty nejvétsi rozdily mezi Svycar- iZ81)
skem a Ceskou republikou, pokud jde o pé&i o konkurenceschop-

) Svycarskd ekonomika je opravdu fenomén a predstavuje pro Ces-
nost a imnovace.

kou republiku vzor. Dlouhodoby vyhled pro ¢eskou korunu nakonec
nebude mit souvislost s kratkodobymi faktory, jako jsou rozdily v
e urokovych sazbach nebo kurzové politice centralnich bank, ale

Tabulka 2: Svycarsko vs. Ceska republika, hlavni ukazatele inovaci

Index Pilit/Diléi pilit/Nazev ukazatele
1.1.2. viddni efektivita

1.2.1. Kvalita pravnich a spravnich pfedpisi
1.2.2. Pravni stat

CR
510 spiSe se schopnosti ¢eského primyslu konkurovat v zahranici. Do-
822 , el : < oy
= kud nebudou otazky tykajici se konkurenceschopnosti zemé fesSeny
2.3.2. Hrubé vdaje na vizkum a vivoj (GERD) 658 v nejsirSim slova smyslu, vyhled pro ceskou korunu zistane, ve

2.3.3. Prumérné postaveni 3 piednich univerzit v univerzitnim Zebfitku Q5 I:4.D 86,2 srovnani s ménami nejvice konkurenceschopn}'lch zemi svéta, épat-

3.1.1. Pfistup k informaénim a komunikaénim technologiim 87,3 , , . vy L e . . .

3.2.2. Logisticks vykonnost 859 ny. Stale jeSté neni piiliS pozdé na to prodat své koruny a investovat
4.1.2. Domédi (vEry soukromému sektoru 1l s 57.6 v zahrani¢i!

4.2.3. celkovd hodnota obchodovanych akeif D 5,1 982

4.2.4. Transakce rizikového kapitalu |] 1,7 1000 CO udélé éNB‘)

5.2.1. Vyzkumna spoluprice univerzit s primyslem 20,7

5.2.5. Patelr!tover‘odmy r‘eglstrovanealespor'lulrech ufadd I:l 21,7 96,1 Zdé. se, 26 CNB s mél’lOV}’/m llmltem riskuje. Kaidopédné, s V}”_]ll’n-
5.2.1. Tantiémy a licenéni poplatky (% celkového obchodu) |:| 17,4 100,0 . , , , ,

1.9, Zadostistatnich prisluSniki nebo rezident’s daného stétu v rami D kou bezprostiedni reakce na nedavny krok SNB, koruna stale ob-
" Smlouvy o patentoveé spoluprdc 13,9 79.0 o 7 o o z o o o on 5
., tidotio i ohrannic ndmek do Madrdokéhosytému de I:l choduje nékolik procent nad svym kurzovym limitem a jeji trend je
" zemé pivodu 273 1000 ve smeru oslabovani. Zda se tedy, Ze neexistuje bezprostiedni tlak

Zdroj: Globalni index inovaci pro rok 2014, Cornell University, INSEAD a Svétova
organizace dusevniho viastnictvi (WIPO)

Autofi nejnovéjsiho Globalniho indexu konkurenceschopnosti po-
znamenavaji: ,,Svycarské Spickové akademické instituce s vysoky-
mi vydaji na vyzkum a vyvoj a silnou spolupraci mezi akademickym
a obchodnim svétem prispivaji k tomu, Ze Svycarsko je jednim z
prednich inovatorii. Svycarsko se miize pochlubit nejvyssim poctem
zadosti o Smlouvu o patentové spoluprdci na obyvatele na svete.
Sofistikovanost spolecnosti, které piisobi v nejvyssi ¢dasti hodnoto-
vého Fetézce, predstavuje dalsi pozoruhodnou silnou stranku.
Produktivitu dale posiluje vynikajici vzdelavaci systéem a podnika-
telsky sektor, ktery nabizi skvélé prilezZitosti zaskolovani v praxi.
Verejné instituce patri k tem nejefektivnéjsim a nejtransparentnéj-
Sim na svéte, zajistuji rovné podminky pro vSechny a zvysuji duveru
v podnikani. Konkurenceschopnost také podporuje vyborna in-
[frastruktura, konektivita a vysoce vyspélé financni trhy. V neposled-
ni Fadeé pak svycarské makroekonomicke prostiedi patii k nejstabil-
néejsim na svete.

Pokud jde o &eskou konkurenceschopnost, CR je na 37. misté v
celosvétovém meéfitku a autofi zpravy k tomu poznamenavaji:
,,nejvice znepokojivymi problémy jsou i nadale korupce a neprimeé-
Fené ovliviiovani (pricemz ditvéra verejnosti v politiky je na extrém-
né nizkem 138. miste). Autori pokracuji a prohlasuji, Ze (pracovni)
legislativa je rigidni (121. misto) a schopnost zemé prilakat a udrzet

na CNB, aby nasledovala Svycarsko a limit zrugila. Jsme viak pte-
svédceni, ze veskeré plany na posunuti limitu smérem vzhiru
(teknéme 28 CZK/EUR) bude v tichosti zapomenut. Jiz dnes se
mluvi o tom, Ze jakmile bude limit v roce 2016 zruSen, mohlo by
dojit k n€jaké meénové intervenci, ktera by ztlumila potencialni vola-
tilitu. Alternativné by se limitni kurz mohl ménit postupné, aby se
zabranilo prudkému zhodnoceni. At tak ¢i onak, mame pochybnos-

ti, ze dojde k ndhlému zhodnoceni koruny. Je pravdépodobnéjsi, Ze
gruSeni limitu pro korunu se proméni v neuispéch.

Existuje riziko, Ze limit bude zruSen dfive neZ v roce
20162

Existuje samoziejmé riziko, ze pozdeji v prabehu roku, jakmile se
kvantitativni uvoliiovani ECB stane realitou, by se ¢eska koruna
mohla stat problémem. Mame ale zato, Ze by sménny kurz musel
neustale zpochybiovat limit 27 CZK za EUR stanoveny CNB, stej-
né jako byl zpochybnovan kurz stanoveny SNB ve vysi 1,20 CHF
za EUR predtim, nez byl zrusen, aby to donutilo CNB jednat stej-
nym zpusobem, jako byla nucena jednat SNB, aby nemusela celit
situaci, kdy ji udalosti (tedy kvantitativni uvoliovani ze strany
ECB) predbéhnou.

Zprava pro naSe investory je jasna: ,,drZte se pevné“ svych glo-
béalné investovanych prostifedki a radujte se z ménovych pro-
blému.

talenty je i nadale omezena. Stejné tak ziistava pomeérné nizkym i
podil Zen na trhu prace. Do budoucna Ceskd republika potrebuje
prozkoumat zpiisoby prechodu ke znalostni ekonomice s ohledem na

Uredni hodiny v sidle spolecnosti :
Po: 9:00-12:00 a 14:00-16:30

fazi vyvoje, v némz se nachazi: v porovnani s jinymi ekonomikami

ve stejné fazi ziistava technologickd pripravenost na nizké urovni y

jné J - i Ut: 9:00 - 12:00

St: 9:00-12:00 a 14:00-16:30
Ct: 9:00 - 12:00

Pa: 9:00-12:00 a 14:00-16:30

(36. misto) a ceské podniky, i kdyz si vedou pomérné dobre v regio-
nalnim kontextu, jsou méné sofistikované a inovativni nez jiné eko-
nomiky v Evropské unii. Konkurenceschopnost zemé by dale posililo

UPOZORNENI:
Investovani do cennych papirii 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 prostredkiit a neni vhodna pro investory s kratkym investicnim horizontem. Predtim, nez investujete, se ditkladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.
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