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Trpelivost se raduje ze strasti .....

V obdobi od 1.5. do 31.7.2009 vcetné,
je mozné investovat do fondu AKRO
akciovy fond novych ekonomik
s

NULOVYMI VSTUPNIMI
POPLATKY

Pokud v uvedeném obdobi investujete,
usetfite az 5% Vasi vlozené Castky.
Minimalni vySe prvni investice, pro

nové¢ investory, je 10.000 K¢, pro
podilniky fondu je tato ¢astka
libovolna.

Pfipominame, Ze ¢islem pro variabilni
symbol je ¢islo Smlouvy o nakupu
podilovych listi, uzaviené s AKRO

investi¢ni spole¢nosti.

INVESTOVAT muzete také dalkovym
zplsobem, viz. informace na str. 2

Marcus Annaeus Lucanus

Jeremy Monk
Portfolio manazer fondii

Zacatek roku s prudkym obratem
k lepSimu

Béhem prvnich dvou mésict letosniho
roku globalni akcie pod vlivem
hlubokého a akcelerujiciho hospodai-
ského poklesu prudce oslabily.
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Nasim klientim NABIZIME vyuzit
moznosti zasilani informaci o stavu a
pohybech na majetkovém uctu podi-
lovych listd fondu AKRO akciovy
fond novych ekonomik, prostfed-
nictvim uvedenych e-mailovych
adres (s ohledem na ochranu osob-
nich udaju ).

Novy zplsob zasilani zménovych a
stavovych vypist planuje spolecnost
AKRO spustit 1.1.2010

Vice informaci obdrzi na$i klienti
v dopise, ktery jim bude poslan po-
¢atkem cervence tohoto roku.

AKRO akciovy fond novych ekonomik
AKRO globalni akciovy fond

AKRO fond progresivnich spolecnosti
AKRO balancovany fond

INVESTUJTE DO FONDU
AKRO AKCIOVY FOND
NOVYCH EKONOMIK

Jednoduchy a nazorny postup jak in-
vestovat naleznete na naSich interneto-
vych strankadch v sekci ,Jak se stat
klientem*.

(www.akro.cz/jak_se stat klientem.php)

UZAVRENI SMLOUVY
0 KOUPI
PODILOVYCH LISTU
NA DALKU

Od ledna 2009 nasec spole¢nost nové
nabizi v§em zajemcim o investovani
uzavieni smlouvy a podani zadosti o
zpétny odkup dalkovym zpisobem
prostiedky elektronické komunika-
ce za pouziti kvalifikovaného certifi-
katu.

Uzavfeni smluvnich dokumentti timto
zpisobem plné vylucuje nutnost
osobni navstévy v sidle spole¢nosti.

Vice informaci naleznete na

www.akro.cz/na_dalku.php

Ve smyslu nového zplsobu dalkové
komunikace byly upraveny Obchodni
podminky pro vydavani a odkup PL,
ucinné od 15.3.20009.

K Vasim dotazim:

Mohu povérit jinou osobu k dispo-
novani s mymi podilovymi listy?
Ano, je to mozné, na zakladé podpi-
sového vzoru klienta mizete zmocnit
az 2 osoby k nakladani s Vasimi po-
dilovymi listy. Musite se vSak dosta-
vit osobné, spolu s osobou (osobami),
které chcete zmocnit, do sidla nasi
spolecnosti. Vyplnite ptislusny for-
mulaf a poté mohou Vami zmocnéné
osoby s Vasimi podilovymi listy vol-
n¢ nakladat.Vice informaci naleznete
v Podminkach pro vystaveni a uziva-

ni podpisového vzoru klienta.

Mohu nékoho zplnomocnit k jed-
norazovému ukonu s podilovymi
listy?

Ano, i toto je mozné. Vyplnite si
potiebny formulaf plné moci, nechate
si na ném ufedné overit podpisy, jak
zmocnitele, tak zmocnéného. Tako-
vato plnd moc opraviiuje majitele
podilovych listi k jednorazovym

ukontim:
podani
odkup
uzavieni smlouvy
prevzeti plnéni ze smlouvy

zadosti o zpétny

a nesmi byt starsi vice jak 3 mésice.

Informace pro podilniky byvalych
CS fondi -
vysledek jednani u Méstského sou-
du v Praze ze dne 19. 5. 2009

AKRO investi¢ni spolecnost, a.s.
oznamuje, ze Ustni jednani pied odvo-
lacim soudem k projednani odvolani
Ceské republiky proti rozsudku Ob-
vodniho soudu pro Prahu 2 ze dne
25.1.2005 ¢.j.: 21 C 44/2000 ve véci
zaloby na nahradu Skody proti statu
bylo dne 19. 5. 2009 odro¢eno na
27. 8. 2009 od 11,00 hodin v budové
Meg¢stského soudu v Praze ¢. dv.
172/3p.

O vysledku nového jednani soudu
v této véci, bude AKRO investi¢ni
spole¢nost, podilniky informovat

Revidovana norma ISO 9001:2008,
dle které byl AKRO investic¢ni
spolecnosti vydan v lednu 2009 novy
Certifikat managementu kvality, je
od dubna tohoto roku oficielné
k dispozici v ¢eském jazyce.

DAROVACI DAN

Predmétem darovaci dané je bezuplatné
nabyti movitého, nemovitého nebo jiné-
ho majetkového prospéchu. V piipadé
darovani  cennych papiri se jedna
o tzv. bezuplatny prevod a jejich naby-
vatel by mél uhradit darovaci dan.
Od darovaci dan¢ jsou vSak osvobozeny
osoby, které jsou v pfimém i pobocném
ptibuzenském vztahu s darcem, tzn. oso-
by patfici do skupiny L. a II. (viz. zakon
€. 357/1992 Sb. o dani dédické, dani
darovaci a dani z pfevodu nemovitos-
ti.)

Pro nového majitele cennych papira plati
Sestimési¢ni lhita, po jejimz uplynuti
vynos z prodeje nepodléha dani z piijmda.
Osoby patiici do IIl.skupiny podavaji
danové ptiznani, pokud hodnota daru
pfesahuje 20.000 K¢ (dan se vybere z
¢astky, kterd tuto hodnotu prevysuje),
a to do 30 dnti od nabyti majetku.

V piipadé darovani do zahranici, plati
darovaci dan darce.

Danou problematiku upravuje vyse uve-
deny zékon, zaroven je doporucovano se
vzdy poradit s pfisluSnym danovym od-
bornikem.

NOVELY ZAKONU

Poslanecka snémovna schvalila ve 3. Cte-
ni na svém zasedani dne 13. kvétna 2009
novelu Ziakona o podnikani na kapita-
lovém trhu a novelu Zakona o kolektiv-
nim investovani a souvisejicich zakonu.
Text navrhu schvaleného Poslaneckou
snémovnou je k nahlédnuti na nize uve-
deném odkazu: http://Www.psp.cz/sqw/
historie.sqw?0=5&t=705

V soucasné dobé jsou do navrhu zapraco-
vavany pozménovaci navrhy, finalni text
bude proto dostupny béhem nékolika dni.

Novely transponuji nékteré evropské
smérnice tykajici se (i) eligible assets, (ii)
nabyvani kvalifikovanych ucasti a (iii)
transparence informaci. Novela zédkona o
kolektivnim investovani navic noveé upra-
vuje nekteré otazky tykajici se fonda
kvalifikovanych investort.

Utinnost uvedenych novel je navrzena na
prvni den prvniho kalendainiho mésice
nasledujiciho po dni jejich vyhlaseni.
Uvedené novely musi byt jesté schvaleny
Senatem a podepsany prezidentem. Uéin-
nost lze proto ocekavat nejdiiv v zafi
2009.

Zdroj AKAT



Zprava pro podilniky byvalého
fondu AKRO Svét

Vzhledem k pravomocnému rozsudku
Nejvyssiho soudu, kterym byl potvr-
zen pravni nazor uvedeny v rozsudcich
maji narok na vyplaceni nahrady z Ga-
ran¢niho fondu, pFripravuje spolecnost
AKRO tstavni stiZnost, nebot’ dospé-
la k zavéru, ze t€émito soudnimi rozhod-
nutimi do$lo k neopravnénému zasahu
do tstavné zaruCenych zakladnich prav
a svobod. V souvislosti s podanim stiz-

a pak, pravé kdyz se investofi vzdali
veskeré své nadéje... se objevily urcité
prekvapivé udaje: spotiebitelské vydaje,
divéra podnikateld a spotrebitell,
zasoby, pujCovani ze strany cinskych
bank, udaje o vyrobni cinnosti a o
¢innosti v oblasti bytové vystavby byly
lepsi, nez se Cekalo. Tyto neocekavané
udaje pfisly ruku v ruce se smélymi
strategickymi zménami véetné
masivnich  balickii  hospodaiskych
pobidek, upraveného planu zachrany
bank, vétsiho financovani pro IMF, a s
pomoci majitelim domd. Navic jsme
v uplynulych tydnech zaznamenali, Ze
analytici, jejichz prognozy se staly
prespfilis pesimistickymi, provedli, v
ocekavani zisku, fadu aktualizaci.

Predbézné znamky Zivota na
kapitalovych trzich
Za obdobi od ledna do bfezna 2009
poklesly v porovnani s predchozim
rokem globalni objemy fuzi a akvizic o
2004. V poslednich tydnech vsak v této
oblasti doslo k fad¢é velkych transakei,
véetné¢ Oracle/Sun Microsystems, GSK/

Stiefel a  Pepsico/Bottling  units.
K pofizeni majetku mohou vyhodné
ceny lakat spoleCnosti disponujici

velkym objemem hotovosti. Obdobnym
zpusobem rovnéz poklesly objemy ITPO
(primarni emise akcii), ale i zde jsou v
posledni dobé patrné znamky oziveni.

Panika roku 2008 = velka prileZitost
ke koupi?

Soucasné hospodarské prostfedi nadale
vypadd jen o trochu méné¢ zb&dovane
nez pred nékolika tydny, nebot’ vétSina
rozvinutych  zemi  zazivd  recesi.
Zustavaji zde vsak dulezité pozitivni
aspekty, na které by se dlouhodobi
investofi meli zaméfit:

o Kapitulace a panika s mnozstvim
nucenych prodeji koncem roku 2008 a

nosti neptedpoklada spolecnost AKRO
vznik dalSich nakladd spojenych
s fizenim u Ustavniho soudu CR, pro-
toze dle zédkona o ustavnim soudu fize-
ni pfed Ustavnim soudem nepodléha
soudnimu poplatku a ulozeni nahrady
nakladi fizeni nékterému z ucastnikd
pfichazi v tvahu pouze vyjimecné,
v odiivodnénych ptipadech. Ustavni
stiznost bude podana v zdkonné lhité.
V konkurznim fizeni Private Investors,
a.s. v konkurzu vedeném u Méstského
soudu v Praze doposud k uspokojeni
ptihlasené pohledavky nedoslo.

pocatkem roku 2009

e Koordinované zasahy vlad a
centralnich bank snizujicich urokové
sazby,  ,tisknoucich  penize“ a
stimulujicich hospodatstvi

e Vyhodné ceny pro dlouhodobé
investory

e ,Short covering“ s tim, jak jdou
pozitivni ekonomické udaje a vysledky
podniki piekvapivé dold.

S&P500 od roku 1945 — Prilezitost ke
koupi, ktera prichazi jednou za
generaci?

Ve velmi dlouhodobém vyhledu
hodnota majetkovych cennych papird
odrazi dlouhodoby rist =ziskli (za
predpokladu, ze se cyklicky upraveny,
dlouhodoby trzni pomér PE nezméni).
Rist ziskd v dlouhodobém vyhledu se
naopak poji s rustem hospodarské

aktivity (za predpokladu, ze zisky
zlstanou zhruba konstantni
proporciondlni soucasti HDP). Graf

uvedeny na str. 4 ukazuje americky
index S&P500 od roku 1945 s tim, Ze
rust zhruba odpovidd dlouhodobé miie
rustu nomindlniho HDP. Je jasné, Ze se
nedavny prudky pokles na trzich
cennych papiri, mize ukazat jako
vynikajici pfilezitost ke koupi. A tento

zavér  rovnéz  podporuji  urcita
dlouhodoba méfteni.
Cesta do pekel

Je dalsi zadluzeni tou spravnou reakci
na problémy vyvolané zadluzenim?
Mnozi si to mysli. Ve tfetim Ctvrtleti
roku 2008 vefejné a soukromé
zadluzeni v USA dosahlo 358%.
Ptedchozim vrcholem bylo 300%, a to v
roce 1933, béhem Velké hospodarské
krize. Zajimavé je zejména sloZeni
zadluzeni. 'V poslednich  tiech
desetiletich  zadluzeni  amerického
finanéniho sektoru rostlo  Sestkrat
rychleji nez nominalni HDP.

Nazory na to, jak pfistupovat

V souladu se zdkonem ¢. 189/2004
Sb., o kolektivnim investovani, byla
dne 30. 4. 2009 zvefejnéna Vyrocni
zprava AKRO investic¢ni spolecnosti
a ji spravovanych podilovych fondu
za rok 2008. Vsem piipadnym zajem-
ciim je k nahlédnuti v sidle spole¢nosti
AKRO nebo je k dispozici na interne-
tovych strankach  www.akro.cz, v
¢asti Slovo o spolecnosti AKRO /Profil
spolecnosti

k soucasné krizi, se samoziejmé velmi
lisi. Mnozi, v¢etné¢ Mirka Topolanka,
pochopitelné¢ pochybuji o tom, zda
zvySujici se trovné vefejného zadluzeni
s cilem zachranit finanéni sektor a
stimulovat  hospodaistvi je  tim
spravnym feSenim. Skutecné se zda, ze
mnoho  zapadnich  ekonomik je
zéavislych na zadluzeni, a ze potiebuji
stale vétsi injekce ,,lacinych® penéz, aby
se udrZely na vysoké trovni.

...Cesta ke komunismu
Po zhrouceni banky Lehman Brothers,
se vsemi vedlejSimi ztratami, které s tim
byly spojeny, se bankrot velké finan¢ni
instituce podle vSeho nejevi  jako
vhodnd volba Moznost, Ze by se
bankovni systém Spojenych stati mohl
ocitnout v platebni neschopnosti, je pro
vladu velkym problémem. Vysledkem
je socializace téchto zavazkl (tzn., Ze
ucet zaplati danovi poplatnici) pod
statnim dohledem nebo dokonce statem
fizena. Ve vysledku se jedna o celkové
nebo castetné znarodnéni bankovniho
sektoru.
Karel Marx prokazal znacnou
predvidavost, kdyz napsal:
., Vlastnici kapitdalu budou povzbuzovat
pracujici tfidu, aby kupovala vice a vice
nakladného zbozi, domii a technologie,
¢imz je budou nutit brat si ndakladnéjsi a
nakladnéjsi uvery, dokud se jejich
zadluzeni nestane nesnesitelnym.

Nesplacené uvery povedou k

bankrotu bank, které budou muset byt
znarodnény a stat bude muset nastoupit
cestu, ktera nakonec povede ke

komunismu. “
Das Kapital, Karl Marx, 1867

Diive, nez vSichni zpanikatime, stoji
snad za to citovat nazor Prof. Zbyika
Revendy, profesora a vedouciho
katedry ménové teorie a politiky na
Vysoké S$kole ekonomické a clena
dozor¢i rady AKRO investiéni



spolecnosti, a.s., ktery se domniva, ze
stat ve skutecnosti ,,nastoupi cestu, ktera
nakonec povede k opétovné privatizaci‘.

Existuje riziko, Ze dojde
k hospodaiské Kkrizi stejného typu
jako v roce 1930?

Navzdory vSem piedbéZznym znamkam
toho, Zze mize dojit k prudkému
zpomaleni hospodaiské aktivity, zlstava
skuteCnosti, ze globalni hospodafstvi se
nachazi uprostied hluboké recese. Zda se
globalni hospodarstvi v dohledné dobé
vzpamatuje, je predmétem spekulaci,
pfiCemz na hospodafstvi maji Casto
negativni vliv neoc¢ekavané jevy, jakymi
je napft. chiipka.

Na druhé stran¢, soudé dle vétSiny

GRAB

...nebo riziko, Ze dojde k propadu cen
akcii ve stylu 30. let?

Nedavné zotaveni cen akcii mize byt
pouhou piestavkou v  dlouhodobé
klesajicim trendu. Téméf Giplné ztraty na
akciovém trhu byly v poslednich 100
letech typické pro akciové trhy v mnoha

zemich, véetné Ceské republiky.
Hyperinflace, zestatnovani, valka a
socialni nepokoje byly

nejvyznamnéjSimi faktory. V soucasném
hospodatském klimatu nelze Zadné z

téchto rizik zcela vyloucit.
Pravdépodobnéjsi vSak je, Ze bude
mozné se témto velice smutnym

scénaiim vyhnout, a Ze se ceny akcii za
¢as opét zotavi.
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ukazatelt, soucCasna situace se Velké
hospodaiské krizi v ni¢em nepodoba. Je
dulezité si pripomenout obrovsky rozsah
problémt piitomnych béhem Velké
hospodaiské krize, které vedly k témér
90% poklesu indexu Dow Jones, v
letech 1929-1932. Béhem tohoto obdobi
doslo ke snizeni hospodaiské aktivity o
téméf 1/3, nezaméstnanost dosahla 25%
a doslo ke znacné deflaci. Soucasny
pokles vypada v porovnani s tim velmi
mirn¢.
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Pod tlakem
Vlady, spolecnosti i spotiebitelé nadale
zustavaji pod finan¢nim tlakem. Seznam
zadluzenych zemi stale roste. Tim, jak
jsou Argentina, Venezuela a Island
prakticky v bankrotu, se nyni o¢i vSech
upiraji na Ukrajinu, Indonésii, Litvu,
Mad’arsko, Kazachstdn, Rusko a Egypt.
Tzv. sovereign CDS (swapy uvérového
selhani) nadale zohlediuji Spatny stav
vefejnych financi v urcitych statech EU.

ZhorSujici se pozice téchto statd
Eurozény vyvinula tlak na jednotnou
meénu a vedla ke spekulaci, ze Evropska
meénova unie (EMU) se miize nakonec
zhroutit, kdy Eurozoéna je vnimana jako
oblast, na kterou maji vliv zejména
problémy stfedni a vychodni Evropy.

Ceka vychodni Evropu krize
srovnatelna s krizi asijskou?
Problémy vychodni Evropy by mohly
byt stejné kruté jako problémy v Asii
v roce 1997. Deficity béznych ucti a
zahrani¢ni  zadluzenost jsou Vyssi,
odlozeni splatnosti dluhu by se mohlo
stat vyznamnym problémem. Zapadni
Evropa je svazana s vychodni Evropou
prostiednictvim obchodovani, ale také
prostfednictvim  vyznamné bankovni
Gvérové angazovanosti. Ani Ceské
republika neni imunni vici regionalnim
problémim. V rozhovoru pro Financial
Times ze dne 23. biezna 2009, guvernér

CNB Zdengk Tama upozoriioval:
»V tuto chvili prevazuji rizika
zpomaleni.*

Pravé kdyz trhy vypadaly klidnéji,
objevila se praseci chiipka
Svétova banka odhaduje, ze pandemie v
rozsahu $panélské chtipky z roku 1918
by mohla zabit 70 miliont lidi a snizit
globalni produkci o 5%. SARS, ktery
udeftil pocatkem roku 2003, nakazil vice
nez 8 000 lidi, zabil jich vice nez 900,

ale mél pouze mistni ekonomicky
dopad. Pocatecni indikace ukazuji na to,
7ze praseCi chifipka nebude mit
dramaticky  dopad na  globalni
hospodarstvi. Propuknuti praseci
chiipky nicméné slouzi k tomu, aby nam
pfipomnélo, ze neocekavané

hospodaiské a geopolitické udalosti
mohou potencialné zvratit to, co se jevi
jako =zacatek pomalého a kiehkého
ekonomického oziveni.

Jako vzdy doporucujeme pfistupovat
k investicim z dlouhodobého hlediska.

Jsme Vam k dispozici kazdy vSedni den v novych ¢asech Grednich hodin:

Po 9:00 - 12:00 14:00 - 16:30
Ut 9:00 - 12:00
St 9:00 - 12:00 14:00 - 16:30
Ct 9:00 - 12:00
P4 9.00 - 12:00



