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Prestoze jsou globalné banky v dobré kondici, u tretiny
' RO T N kotovanych ¢inskych spolecnosti existuje riziko financ-
SRR s nich potizi.

Nedavna studie spolecnosti AKRO se zabyvala finan¢nim
stavem bankovniho a nebankovniho sektoru na fadé vyznam-

nych akciovych trhii od obdobi pted finan¢ni krizi v roce
2008.

Pfi pouziti ukazatele - poméru hmotného kmenového kapita-
Iu k rizikové vazenym aktivim (TCE/RWA), poukazuji vy-
sledky na dramatické zlepSeni finanéniho zdravi kétovanych
bank od krize let 2008/9. Vysledky dokladaji tispéch tvirct
politik na celém svété pii zvySovani minimalnich kapitalo-
vych pozadavki financnich instituci a omezovani zadluze-
nosti.

(Pokracovani na strané 2)

Vykonnost AKRO akciového fondu novych ekonomik
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Hodnota podilovych listit AKRO akciového fondu novych ekonomik presahla v kvétnu letosniho roku hranici 3,00 K&/PL, a to
3 po sobé jdouci tydny.
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Kdyz vsak bylo prezkoumano bézné pouzivané métitko
financnich potizi u nefinancnich subjektt, Altmanovo Z-
skore, ukazalo se, ze celkovy zdravotni stav nefinancniho
sektoru zistal prekvapive konstantni. Celkové vysledky ke
konci roku 2018 jsou témét identické s vysledky ke konci
roku 2005. Vysledky také ukazuji, ze kotované spolecnosti
v USA jsou v priuméru financné vyrazné silnejsi nez jejich
protejsky z jinych zemi.

Vice nez polovina spolecnosti v japonském indexu Nikkei
225 a ¢inském indexu Shanghai-Shenzhen méa Z-skoére pod
urovni, kterd je povazovana za obezietnou. Kromé toho
27 % spolecnosti v indexu Nikkei 225 a 32 % spolecnosti v
indexu Shanghai-Shenzhen lze povazovat za subjekty s vy-
sokym rizikem finanénich potizi a mozného konkursu.

Vzhledem k tomu, ze sméfujeme k dalSimu celosvétovému
poklesu, méla by slaba finanéni situace mnoha nefinanénich
spolecnosti, zejména v Asii, predstavovat divod k znepoko-
jeni.

Banky: Kmenovy kapital / Rizikové vaZiena aktiva (%)

Bankovni zdravotni prohlidka

Po finanéni krizi se ukazalo, ze jeden koeficient — pomér
hmotného kmenového kapitalu k rizikové vazenym aktivim
(TCE/RWA), pred¢il vSechny ostatni ve schopnosti pied-
znamenat budouci finan¢ni obtize. Vice nez deset let po
finanéni krizi z let 2008/9 proto stoji za to prezkoumat, zda
usili tvtrct politik o posileni globalniho bankovniho systé-
mu méfeného timto koeficientem bylo uspésné.

Common Equity/Risk Weighted Assets  Shanghai-  STOXX
S&P500 Nikkei225 Shenzen Europe 600

Dates Index Index Index Index
12/30/2005 6.6 8.4 4.4 7.3
12/29/2006 7.2 6.0 6.8 6.6
12/31/2007 6.1 7.2 #N/A 7.1
12/31/2008 5.2 5.0 6.7 7.0
12/31/2009 8.0 5.9 7.6 8.1
12/31/2010 9.4 8.3 9.2 9.0
12/30/2011 10.2 10.2 10.1 10.4
12/31/2012 10.6 10.2 9.5 11.7
12/31/2013 10.6 115 9.3 13.3
12/31/2014 10.9 11.0 9.3 13.6
12/31/2015 10.8 12.4 9.2 14.1
12/30/2016 10.8 12.2 9.9 14.9
12/29/2017 11.0 12.7 9.4 16.1
12/31/2018 11.5 12.7 9.4 16.1

Tabulka 1: Rocni zdravotni prohlidka: Banky /Zdroj: AKRO

investicni spolecnost / Bloomberg
(Pokracovani na strané 3)

Upozoriiujeme na upravu oteviraci doby pro vefejnost:

Od 1. 8. 2019 ptijimame pokyny k vydani a odkoupeni
podilovych listi ve dnech:

Ut a Ct 9:00 - 12:00 hodin,

StaPa 9:00 - 12:00 a 14:00 - 16:30 hodin.

S uc¢innosti od 1. 8. 2019 byly upraveny statuty vSech nasich
fondd. Zmeény se tykaji frekvence ocenovani, stanoveni a
uvetejnéni aktualni hodnoty podilovych listd. V souvislosti s
tim byla upravena lhita pro vydavani a odkupovani podilo-
vych listu.

Zmény byly promitnuty také do Sdéleni klicovych informaci.

Od 1. 8.2019 se majetek fondi AKRO ocenuje 1x za mésic
dle udaji dosaZzenych k poslednimu dni dané¢ho kalendéainiho
mésice.

Jedenkrat za mé&sic budou stanovovany a uvetejiiovany aktual-
ni hodnoty podilovych listi. Aktualni hodnoty za prislusny
meésic budou uvetejiovany vzdy druhy pracovni den nasledu-
jici po rozhodném dni pro stanoveni aktualni hodnoty podilo-
vého listu.

Investi¢ni spole¢nost vyda podilové listy do 10 dni po dni
uvefejnéni aktualni hodnoty podilovych lista.

K odkoupeni podilovych listt dojde nejpozdéji do 1 mésice
po obdrzeni Zadosti o odkup.

Spolecnost AKRO podala dne 2. 8. 2019 ustavni stiznost
proti Rozsudku Obvodniho soudu pro Prahu 6, Rozsudku
Meéstského soudu a proti Usneseni Nejvyssiho soudu CR.

Celé znéni ustavni stiznosti je k dispozici na naSich stran-
kach.

Vydavani a odkupovani podilovych listti dot¢enych fondu je
nadale POZASTAVENO.



AKRO BULLETIN — 1éto 2019

(Pokracovani ze strany 2)

Stfedni hodnota koeficientu ke konci roku pro banky v riznych
hlavnich indexech je uvedena v Tabulce 1 (a rovnéz v tvodnim
grafu). Pfi pfezkoumani udaji je ziejmé, ze bezprosttedné pred
finanéni krizi mnoho bank vykazovalo velmi nizké trovné
kmenového kapitalu. Piestoze to v dobrych letech vedlo k zvy-
Seni kapitalové navratnosti jejich akcionarti, béhem krize rela-
tivné malé odpisy aktiv, napf. komer¢nich nebo rezidencnich
nemovitosti, nebo zvySeni zavazkl predstavovaly riziko li-
kvidace vlastniho kapitalu a naslednou platebni neschopnost.
Jinymi slovy, ¢im vétsi je kapitalova rezerva, tim je pravdépo-
politik, regulatorti a samotnych bankérti neupadlo v zapomné-
ni.

Od roku 2008 vykazuje stfedni hodnota TCE/RWA pro banky
ve vSech hlavnich aspektech dramatické zlepseni. Zatimco jed-
notlivé banky se stale vyrovnavaji s problémy, je ziejmé, Ze
bankovni sektor je celosvétové v mnohem silnéjsi pozici, ktera
mu umozni ustat jakoukoli budouci finanéni krizi. Z hlavnich
trhtt zkoumanych k datu 9. dubna maji pouze Cinské banky
sttedni hodnotu koeficientu TCE/RW A nizs$i nez 10.

Zdravotni prohlidka nefinan¢nich subjekti

Non-Financials: Altman Z-Score

Poznamka: Skok v Z-skére za rok 2007 pro index Shanghai-Shenzhen odrazel
narist hodnot ¢inského kapitalu v roce 2007. Trzni hodnota kapitalu je soucasti
Z-skore.

Zdroj: AKRO investi¢ni spole¢nost / Bloomberg

Zatimco bankovni sektor se ukazal byt epicentrem posledni
finan¢ni krize, je dilezité sledovat i celkovy finanéni zdravotni
stav nefinanCnich spolecnosti. K tomu AKRO vyuzilo snad
nejznameéjSiho méfitka financnich potizi, tzv. Altmanovo Z-
skore. Z-skore vyuziva MDA (Multivariaéni diskriminacni
analyzu) k identifikaci firem ve financ¢nich potizich. Jsou v
ném spojeny miry likvidity, ziskovosti, zadluzenosti, platebni
schopnosti a aktivity do jediného skoére finanéniho zdravotniho
stavu. Tato chytrd kombinace mér také zachycuje vliv
,»velikosti“. Pokud jde o financni potize, na velikosti zalezi.
Plati totiz, ze u vétSich spolecnosti je mnohem méné pravdépo-
dobné, Ze ptijdou do konkursu.

kursu.

Z=0.717 (x1) + 0.847 (x2) + 3.107 (x3) + 0.420 (x4) +
0.998 (x5)

X1 — Provozni kapital/Aktiva celkem
X2 — Nerozdéleny zisk/Aktiva celkem
X3 — Zisk pted troky a zdanénim/Aktiva celkem

X4 — Trzni hodnota vlastniho kapitalu/Ugetni hodnota
zavazkl celkem

X5 — Trzby/Aktiva celkem

Ve studii zaloZené na analyze 120 firem, které nesplacely svij
verejné deklarovany dluh béhem obdobi 1997 — 1999, predsta-
vovala mira presnosti predpovédi vzniku platebni neschopnosti
hodnotu 94 %. Tzn. 113 ze 120 pfi pouziti mezniho skore 2,67.
84 % pfi pouziti mezniho skore 1,81. V dusledku toho stfedni
hodnota skore 2,4 v Japonsku, 2,7 v Cinga3,lv Evrop¢ nazna-
cuje, ze polovina vSech kétovanych spolecnosti v téchto regio-
nech je do jisté miry ohrozend, pokud by se obchodni podmin-
ky zhorsily (tabulka 2 a vyse uvedeny graf). V ostrém kontras-
tu k tomu se zd4, Ze primérna kétovand americka spolecnost,
se stiedni hodnotou Z-skore 4,3, se nachazi v dobré situaci,
ktera ji umozni vydrzet dals$i hospodarsky pokles.

Pro¢ ta vSeobecna nizka skore a ¢im to, ze jsou americké spo-
lec¢nosti finanéné silnéjsi? Tabulka 3 uvadi rozklad vstupti do Z
-skore. Skore Spojenych stati dosahuji vysokych hodnot u
vSech koeficienti. To, Ze se mnohé spole¢nosti rozhodnou za-
dluzit v méné nez obezietné vysi, neni prekvapenim. Klicovym
hlediskem je danovy Stit nabizeny dluhem a nikoliv kapitalo-
vym financovanim (Groky z dluhii jsou placeny z piijmu pied
zdanénim, kapitalové dividendy ze zisku po zdanéni). K dals$im
veécem, které jsou zohlediiovany, patii: posileni rozvah s cilem
podpoftit kratkodobé vynosy, rozdilna struktura indexti, napf.
volatilni technologické spolecnosti ¢asto drzi vice penéz nez
spolecnosti ve stabilnich odvétvich.

Vyssi uroven nerozdélenych prijmt/hotovosti u mnoha americ-
kych spolecnosti neni nedavnym fenoménem a je predmétem
mnoha komentait ze strany tisku. Casteéné tento diivod prav-
dépodobné souvisi s daiovym planovanim, kdy se mnoho ame-
rickych spolecnosti zdraha repatriovat zisky ze strachu ze zvy-
Seni jejich efektivni danové sazby. Celkové vyssi nasobky oce-
néni udélované americkym akciim jsou také faktorem, ktery se
odrazi ve vyssim Z-skore americkych spolecnosti.

At uz je duvod jakykoliv, je jasné, ze americké spolecnosti
jsou v priméru finanéné mnohem silnéjsi nez jejich zahranicni
protéjsky, a proto jsou schopny lépe odolévat budoucim financ-
nim/ekonomickym ottestim.

(Pokracovani na strané 4)
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Tabulka 2: Rocni zdravotni prohlidka: Nefinancni subjekty

Altman Z-Score Shanghai-  STOXX
S&P500 Nikkei225 Shenzen Europe 600

Dates Index Index Index Index
12/30/2005 4.2 2.5 2.8 3.2
12/29/2006 4.4 2.7 2.7 3.4
12/31/2007 4.4 3.2 5.0 3.4
12/31/2008 3.8 2.2 2.4 2.8
12/31/2009 4.0 1.9 3.1 2.9
12/31/2010 4.2 2.1 3.0 3.1
12/30/2011 4.2 2.1 2.7 3.1
12/31/2012 4.3 2.2 2.6 3.2
12/31/2013 4.5 2.3 2.7 3.5
12/31/2014 4.6 2.4 3.5 3.5
12/31/2015 4.3 2.4 3.2 34
12/30/2016 4.3 2.4 2.9 3.2
12/29/2017 43 2.5 2.9 3.5
12/31/2018 4.3 2.4 2.7 3.1

Poznamka: Skok v Z-skore za rok 2007 pro index Shanghai-Shenzhen odra-
zel narust hodnot ¢inského kapitalu v roce 2007. Trzni hodnota kapitalu je
soucasti Z-skore. Udaje pro Nikkei 225 pied rokem 2008 jsou pouze orien-
tacni.

Zdroj: AKRO investicni spolecnost /Bloomberg

Tabulka 3: Rozklad Z-skore

Z-Score: Komponenty Shanghai- STOXX Europe
S&P500 Nikkei225 Shenzhen300 600
12/31/2018 Index Index Index Index
Provozni kapital/ Hmotny majetek 0.08 013 0.08 0.05
Nerozdéleny zisk/ Hmotny majetek 035 0.26 017 021
Trini hodnota kapitdlu /Zavazky celkem 147 1.02 1.12 127
EBIT/ Hmotny majetek 011 0.06 0.06 0.08
Trzby/ Hmetny maietek 0.80 071 049 066

Zdroj: AKRO investicni spolecnost/Bloomberg

Zatimco banky obnovuji svou silu, mnoho nefi-
nancnich subjekti si nadile po¢ind neukaznéné
a bezstarostné

Nedavny zvrat u americké vynosové kiivky, ktery casto
pfedznamenava recesi, vyvolal obavy z globalniho ekono-
mického poklesu. Uklidnéni skyta skute¢nost, ze prezkum
finanéniho zdravotniho stavu hlavnich kétovanych bank na-
znacuje, ze globalni bankovni systém je nyni v mnohem sil-
néjsi situaci nez pied finanéni krizi roku 2008. Pouze v
Ciné maji banky stfedni hodnotu poméru Kmenového kapita-
lu k Rizikoveé vazenym aktivim nizsi nez 10. Vyznamné je,
Ze 1 toto ¢islo je mnohem silnéjsi nez v obdobi pred financni
krizi. Tyto vysledky by mély investory a regulacni organy
uklidnit.

Prezkoumani finanéniho zdravotniho stavu nefinanéniho
sektoru vsak odhaluje fadu prekvapeni. Za prvé, od roku
2005 zustava stfedni hodnota Z-skoére pro spolecnosti ve
vsech zkoumanych akciovych indexech prakticky nezmeéné-

na. Nefinancni spolecnosti celkové neiidi své financni zdleZi-
tosti jinak neZ pred krizi. Byly veskeré snahy fidit spolec-
nosti v obdobi po krizi obezfetnéji vyvazeny pokusenim vyu-
zit nadmeérné nizké naklady dluhu? Druhym piekvapenim je,
ze kotované americké spolecnosti jsou v praméru financné
mnohem silnéjsi nez spolecnosti v Evropé a Asii. Tato pte-
trvavajici anomalie mimo jiné odrazi vyssi uroven nerozdele-
ného zisku a vyS$i nasobky ocenéni pfiznané americkym
spole¢nostem.

Poslednim a pon¢kud znepokojujicim pifekvapenim je, ze
stiedni hodnota Z-skore nefinancnich spolecnosti v Asii
zustavd na hranici hodnoty, kterou Ilze povaZovat za financ-
né obezietnou. Na zakladé metodiky Z-skore zhruba 27 %
nefinanénich spolecnosti v indexu Nikkei 225 a 32 % spolec-
nosti v indexu Shanghai-Shenzhen ¢eli vysokému riziku fi-

r~r

nanc¢nich potizi a mozného upadku.

Tabulka 4: Procento nefinancnich spolecnosti ohrozenych financni-
mi potizemi

Risk of Financial Distress Shanghai- STOXX

S&P500 Nikkei 225 Shenzen Europe 600

12/31/2018 Index Index Index Index

High Risk (Z-score below 1.81)

No of Companies 65 54 77 75
Total Observations 392 198 244 403
High Risk (%) 17% 27% 32% 19%

Possible Risk (Z-score below 2.67)

No of Companies 104 119 122 153
Total Observations 392 198 244 403
Possible Risk (%) 27% 60% 50% 38%
r W
Zavérem

Dramaticky nartst financni sily bankovniho sektoru koétova-
nych subjektii odrazi vice nez deset let usili bank a jejich
regulaénich organti o zlepsSeni kapitalové pozice a sniZeni
zadluzeni sektoru. Nizka financni sila primérné nefinancni
spolecnosti, zejména mimo USA, by vSak méla byt divodem
k znepokojeni. Tyto neptijemné vysledky zcela jisté znovu
podniti debatu o finanéni obezfetnosti a optimalni kapitalové
struktufe spolecnosti. Autor se domniva, ze v podstaté slaba
finanéni pozice mnoha spolecnosti deset let po finanéni krizi
odrazi rozbity systém danovych, urokovych i ménové-
politickych pobidek, ktery povzbudil mnoho spolecnosti k
zadluzeni nad obezfetnou uroven.

Anglicka  verze  clanku:  https://blogs.cfainstitute.org/
investor/2019/06/11/global-financial-health-check-up-whats-

the-prognosis/

Jeremy Monk
Investi¢ni feditel
27. kvétna 2019

UPOZORNENI:

Investovani do cennych papiri prostiednictvim otevienych podilovych fondii prinasi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitalovych a penéznich trzich.
Minulé vynosy fondu nejsou zarukou vynosii budoucich. Investicni strategie otevicenych podilovych fondit AKRO investicni spolec¢nosti je zamérena na
dlouhodobé zhodnocovani vlozenych prostiedkii a neni vhodnd pro investory s krdtkym investicnim horizontem.Predtim, nez investujete se dukladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu a se sdélenim klicovych informaci.
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