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INVESTICNI
SPOLECNOST

VazZena pani, vaZeny pane,

mame pro Vas dalsi informace o nasi spolec-
nosti a fondech AKRO:

¢AKRO akciovy fond novych ekonomik
¢AKRO globalni akciovy fond

¢AKRO fond progresivnich spole¢nosti
¢AKRO balancovany fond

PRIPRAVUJEME

V ramci rozsifeni nabidky stavajicich sluzeb pfipravuje na druhé pololeti
nase spolecnost pro soucasné i potencionalni klienty novy produkt:
PRAVIDELNE INVESTOVANI, které umozni podilnikim mésién&
pravidelné investovat do fondu AKRO akciovy fond novych ekonomik,
na zaklad¢ uzaviené dil¢i smlouvy (za podminky uzaviené Smlouvy o
nakupu podilovych listt).

Vyhodou produktu bude:

Moznost spofeni malych castek

Zvyseni Sance na zhodnoceni investice
Nizsi vstupni poplatky

Eliminace rizika kolisani kurzu (volatility)

CHYSTATE SE ZAINVESTOVAT DO FONDU AKRO AKCIOVY FOND NOVYCH EKONOMIK?

Mate-li uzavienou Smlouvu o koupi po-

NEVAHEJTE ...

dilovych list, staci jen pfevést penézni variabilni symbol: Tii klienti s nejvyssi pfipsanou
prostiedky na ¢islo uctu: ¢islo Vasi smlouvy investovanou &astkou v obdobi
. od 15.5.2008 do 30.6.2008
15003888/6200 Aktualni obchodni pominky jsou Vam k od nas dostanou DAREK v podobé
Commerzbank, dispozici na www.akro.cz elegantniho destniku
pobocka Praha s logem AKRO

Vyvoj hodnoty vlastniho kapitalu na podilovy list
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SITUACE NA KAPITALOVEM TRHU

Jeremy Monk
Portfolio manazer
fondu

Prvni ctvrtleti roku
2008 bude historicky
zaznamenano jako bouflivé obdobi pro
globalni akciové trhy. Mnoho tituld vy-
kazalo nejhorsi Ctvrtletni vykonnost za
poslednich 5 let, zptisobenou problémy
v bankovnim sektoru a vSeobecné ome-
zenymi uvérovymi podminkami. Obava
krizového vyvoje byla posilena sledova-
nim negativniho vyvoje v bytové vystav-
bé, zaméstnanosti a divere spotfebitell
v USA. Zpravy zekonomiky donutily
US Federal Reserve k realizaci bezprece-
dentniho nouzového snizeni urokové
miry a vladu k uvolnéni vice nez $150bn
formou danovych slev pro americké spo-
ttebitele. Navic k vSeobecnym negativ-
nim vliviim zpomalovani americké eko-
nomiky, francouzska banka Societe Ge-
nerale oznamila 22. ledna enormni ztratu
v dusledku podvodnych operaci uvnitf
organizace. Bouflivé ctvrtleti bylo zavr-
Seno 11. bfezna prodejem Bear Stearns
JP Morganu za $2 za akcii. Nasledujici
intervence FED, ktera uvolnila piimé
pujcky nejvétsim investicnim bankam,
snad ¢aste¢n¢ obnovila divéru ve financ-
ni sektor (coz by mohlo naptiklad doka-

zovat oznameni o vydani novych akcii
Lehman Bros 31. bfezna, po uzavieni
obchodovani).

Pokud jde o rozvinuté trhy USA, konti-
nentdlni Evropu, Velkou Britanii a Ja-
ponsko, jednou z nejzajimavéjSich cha-
rakteristik prvniho ctvrtleti 2008 je, Ze
vykonnost v téchto geografickych oblas-
tech byla v celku jednotna. Vyjadieno
VvV jednotné méné, napi. v CZK, vykon-
nost je prekvapivé stejnad: USA -20%;
Eurozona -21.5%; UK -22% a Japonsko
-18%. Rozvijejici se trhy se pohybovaly
pod urovni rozvinutych ekonomik. Po
silném rustu, ktery rozvijejici se trhy
zaznamenaly v minulém roce, odrazi
relativn€ nizka vykonnost realizaci vyno-
st a vSeobecnou averzi k podstoupeni
dalsich rizik.

Dosahl jiz akciovy trh svého dna?

Samoziejme, nikdy si nemizeme byt
jisti. Nicméné existuji Cetné duvody k
tomu, abychom se mohli domnivat, ze
bfezen reprezentuje dno, a ze jsme jiz
ptekonali to nejhor$i. Mame-li stanovit
hodnotu akcii je jednou z moznosti hod-
noceni primérné hodnoty poméru Price/
Earnings na trhu. Jinymi slovy se jedna o
vyhodnoceni primérmé hodnoty mnoha
firem ocekévajicich profit, ktery mohou
vytézit z transakci s akciemi. Dle tohoto

meéfitka je mnoho titulll na minimu ohod-
noceni od doby, kdy se tento ukazatel
zacal sledovat (rok 1988). Zda se proto,
ze mnoho pesimismu, ktery vladne na
trhu, jiz bylo do soucasnych cen akcii
zahrnuto.

Dalsi postup jak stanovit hodnotu akeii,
je podivat se na primérny vynos z divi-
dend (dividend/share price) a porovnat
jej s vynosem z vladnich dluhopisi. Na
rozdil od profitu, hodnota veskerych
dividend placenych firmami se vyznamé
rok od roku neméni. S primérnym kry-
tim dividend (Céstka, jiz jsou dividendy
kryty z profitu) na historické vysi a s
velkym mnozstvim hotovosti, kterd v
mnoha firmach existuje, se zda celkové
jakakoli redukce v dividendach vzdale-
na.

Porovnani vynost z dividend s vynosy
z dluhopist k poloviné biezna mtze sku-
te¢n€ znamenat bod obratu pro akciovy
trh. Naptiklad v Evrop€ poprvé od Cerv-
na 2005 dosdhl primémy vynos
z dividend 3.7 % a vyrovnal tak vynos
némeckého vladniho 10-ti letého dluho-
pisu. Horni graf (viz nize) sleduje vynos
z dividend evropskych akcii a porovnava
je svynosem némeckych vladnich dlu-
hopisti. Za normalnich okolnosti dluho-
pisy vynaseji mén¢, nebot’ akcie nabizeji

Dividend Yield on the Bloomberg European 500 Share Index Compared With Yield on 10 year German Government Bonds

Bloomberd European 500 Share Index
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perspektivu dlouhodobého rustu, zatimco
dluhopisy davaji pouze fixni urok a vra-
ceni investovaného kapitalu v dobé ma-
turity titulu. Skutecnost, Ze vynos
z dividend je porovnatelny s vynosem
z dluhopisti, indikuje z dlouhodobého
pohledu dobrou hodnotu akcii. Dluhopi-
sy na druhé strané¢ vypadaji v porovnani
s akciemi draze. Zminény ukazatel pro-
kazal svou uzitecnost pro indikaci bodu
obratu na akciovém trhu jiz v roce 2003.
Dolni graf ukazuje vykonnost Bloom-
berg European 500 index s body obratu
na trhu s akciemi, které se jasné shoduji
s momenty, kdy se vynosy z dividend
vyrovnavaji vynostim z dluhopisi.

Jsou jesté dalsi divody k optimismu?

Jak bylo zminéno, akcie se v soucasné
dobé zdaji byt relativné levné, jak
V porovnani s o¢ekdvanymi vynosy, tak i
s jinymi aktivy jako jsou napt. dluhopi-
sy. Nicmén¢ existuji i dal$i neoficielni
dikazy, které vypadaji optimisticky.
Napiiklad manazeti a feditelé americ-
kych firem v lednu 2008 nakoupili vice
akcii nez jich prodali. Stalo se tak poprvé
za 13 let. Toto naznacuje, ze lednovy
vyprodej akcii mohl byt piehnany.
V minulosti, nastala-li situace ptevahy
nakupu akcii managementu a fediteld
nad jejich prodeji (7 krat v obdobi 1988-
1995), S&P index vylétl v nasledujicich
12 mésicich v praméru o 21%.

Pad a nésledujici zachrana Bear Stearns
mize téz byti signalem konce soucasné-
ho ,,bear market”. The Financial Times
zvetejnil analyzu publikovanou JP Mor-
ganem, ukazujici, Ze po 4 velkych kolap-
sech na Wall Street (Continental-1llinois
in 1984, Drexel Burnham Lambert in
1990, Kidder Peabody in 1994; and
Long-Term Capital Management in
1998), americky akciovy trh vzdy vzrostl
v pruméru o 10%.

Na zavér evidence dikazl 1ze jeSté zmi-
nit fakt, Ze mnoho manazera fondu dis-
ponuje relativné vysokou urovni hoto-
vosti, coz se muze stat hybnou silou dal-
Siho riistu trhu.

Co ale ekonomika?

Akciovy trh ma pfirozenou tendenci po-
hledu doptedu. Spatné ekonomické vy-
hledy jsou rychle promitnuty do cen ak-
cii (viz velmi Spatny start akciového trhu

vV tomto roce). Nicméné divaje se do-
predu s 12 az 18 mésicni perspektivou,
obraz ekonomiky mize byt rozhodné
lepsi. Ve skutecnosti maji historicky
ceny akcii tendenci se dostat na dno a
zalit se zotavovat diive, nez se zaCne
zotavovat ekonomika. Podivame-li se
zpét na krize v letech 1970, 1975 a 1990,
zotaveni akciového trhu zacalo b&éhem
nekolika tydni po tom, co byl teprve
druhy mésic avizovan pokles zaméstna-
nosti. V roce 1980 zotaveni nastalo jesté
diive. Pouze rok 2001 byl vyjimkou,
kdyz trzni hodnota akcii, na rozdil od
soucasnosti, byla na astronomickych
urovnich. Vezmeme-li v uvahu padajici
zaméstnanost v USA v lednu a tinoru a
dany historicky precedent, biezen se
muize ukdzat byt nejniz§im bodem pro
akciové trhy ve vSeobecném méfitku.
Samoziejmé tato anlyza muze byt i
chybnou, pokud je krize mnohem hlubsi
a delsi nez se oc¢ekava. Nicméné aktivni
monetarni a fiskalni stimuly (o piimé
pomoci bankdm nemluvé) naznacuji
vV tomto roce postupné zotaveni ekono-
miky.

A co ¢eska koruna?

Soucasna vykonnost Ceské koruny je
opravdu mimotadna. Koruna od ¢erven-
ce 2007 ziskala 12% k EUR a 25%
k USD, ¢imz se stala nejvykonné&jsi me-
nou svéta za zminéné obdobi. Investicim
V jinych ménach tato skutecnost ubirala
na vykonnosti. Vysoka uroven piimych
zahrani¢nich investic, trendy urokové
miry a rustové diferencialy ptsobily ve
prospéch koruny. Existuji ov§em nazna-
ky, ze ¢eskd koruna muze zacit oslabo-
vat. Rovnéz vzrusta oCekavani, ze se
CNB s ohledem na soudasnou silu koru-
ny vzda zvySovani trokové miry. Clen
bankovni rady CNB, Eva Zamrazilova,
nedavno komentovala, Ze sila ¢eské ko-
runy je mimo zakladni limity. Zamrazi-
lova jesté ptidala ze zhodnocovani koru-
ny, je vaznym argumentem pro udrZeni
existujici Grovné urokové miry. Guver-
nér CNB Zden&k Tama 11. bfezna fekl,
ze strijci ménové politiky celi dilematu,
zda zvysit urokovou miru a brzdit inflaci
nebo pocitat s tim, ze sila koruny pojme
rust cen. Jak se vyhledy pro evropskou
ekonomiku zhor$uji, koruna nabyva na
zranitelnosti, jelikoz projekce ristu se
snizuje a trend urokovych sazeb prestava
ve prospéch koruny piisobit. Neoficialng
se téz ukazuje, ze je Ceskd koruna ne-
smysIn¢ nadhodnocena (viz napf. nakup
aut ¢eskymi obcany v Némecku radéji

neZ na domacim trhu).

Existuje riziko finan¢niho
Armagedonu?

Samoziejmé, na akciovych trzich se mi-
ze odehrat cokoli. Pesimisté poukazuji
na hloubku propadu v USA a na ostanich
trzich nemovitosti i na celkovy dopad
téchto skutecnosti na globalni ekonomi-
ku. Naznacuji, Ze americky akciovy trh a
trhy vSeobecné se budou jest¢ dale pro-
padat. Nékdy je v tomto smyslu pouziva-
na podobnost sNasdaq Vv letech
2000-2002 a Dow Jonesem v letech
1929-1932. Takové paralely jsou dle
naseho nazoru absurdni. V obou pfipa-
dech byl trh obchodovan na extrémné
vysokych hodnotach akcii (na rozdil od
dnesni situace), a v pfipad¢ let 1929-
1932 americkd ekonomika snizila svou
vykonnost o celou tfetinu. Nejhorsi
mozny scénaf, ktery lze ocekavat
V tomto roce, je snizeni vykonnosti eko-
nomiky USA o nizké jednociferné ¢islo.
IMF naptiklad piedpovida pro USA
V tomto roce rust 0.5% a 3.7% rust své-
tové ekonomiky jako celku.

Nékteré finan¢ni trhy mozna promitly do
ocenéni nerealisticky pesimistické scéna-
fe. Napiiklad cena pojisténi proti nepro-
placeni dluhopisti podstatné vzrostla
v prvnim ctvrtleti 2008. iTraxx Crosso-
ver Index sleduje hodnotu nerealizova-
nych swapti u 45 evropskych spole¢nos-
ti. ,,Credit default swaps®“ jsou finacni
instrumenty spekulujici se schopnosti
spolecnosti splacet dluhopisy a pujcky.
Mnozi nyni argumetuji, ze aplikované
pojistné sazby dosahly absurdni urovné.
The Financial Times v bfeznu informo-
val, ze na evropském tuvérovém trhu
nebude schopno v nasledujicich 5-ti le-
tech dostat svym zavazkim 16% firem.
Historicky nejhor$i proporce béhem 5-ti
let za obdobi od prosince 1970, dle Mo-
ody’ byla 2.4%. K zotaveni finan¢nich
trhti tedy nemlze vést nic jiného, nez
finan¢ni Armagedon.

Pro dlouhodobé investory nabizi soucas-
ny trh atraktivni investi¢ni pfilezitosti.
V této souvislosti mtizeme citovat War-
rena Buffetta, ktery neddvno oznamil
velkou investici do Wrigley: ,,JJednoduse
se pokousime byt bazlivi, kdyz ostatni
jsou nenasytni a byt nenasytni, kdyz
ostatni jsou bazlivi®.
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Piejete si vice informaci?
Ptejte se.

Jsme Vam k dispozici kazdy vSedni den od 9.00 do 12.00 hod a od 14.00 do 16.30 hod
na telefonnim ¢isle 234 261 600

a nové také na Skype: akroisas

nebo nas muzete navstivit osobné v sidle nasi spole¢nosti na adrese:

AKRO investi¢ni spole¢nost, a.s
Slunna 25
162 00 Praha 6

UKAS

QUALITY
MANAGEMENT

001

UPOZORNENI:

Investovani do cennych papirii prostiednictvim otevienych podilovych fondii prindsi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitalovych a penéznich trzich. Podilovy fond ani inves-
ticni spolecnost nezarucuje podilnikiim riist hodnoty viastniho kapitalu pripadajiciho na jeden podilovy list. Investicni strategie otevienych podilovych fondii AKRO inves-
ticni spolecnosti je zamérena na dlouhodobé zhodnocovani vioZenych prostiedkii a neni vhodnd pro investory s kratkym investicnim horizontem.

AKRO investi¢ni spole¢nost,a.s., Slunna 25, 162 00 Praha 6 http://www.akro.cz | akro@akro.cz | telefon: 234 261 600



