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V névaznosti na avizované zahdjeni ¢innosti Centralniho depozitare
(dale CDCP), vyhlasilo Stedisko cennych papirt technickou pre-
stavku, potiebnou k piedani jeho evidenci, a to v obdobi
od 28. 6. - 2. 7. 2010. V téchto dnech nebude spoleénost AKRO
vydavat ani odkupovat podilové listy. Pfedpokladanym datem
spusténi provozu CDCP a obnoveni obchodovani je 7. 7. 2010.
Aktudlné Vas budeme informovat prostfednictvim naSich stranek
www.akro.cz.

Rok 2009: Zacatek viceletého "by¢iho trhu'"?

Globalni akcie zahajily nové desetileti za situace, kdy mnoho trha
zaznamenalo ¢tvrté po sobé jdouci Ctvrtleti ziskti. Po neuspokojivé

(Pokracovani na strané 2)
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K datu 30. 4. 2010 byly aktualizovany dynamické udaje v prilo-
hach statuti vSech fondi AKRO. Kromé toho byly ve statutech
provedeny dalsi drobné zmény, nepodléhajici predchozimu
schvaleni CNB. Statuty i zjednodusené statuty jsou zvefejnény
na http://www.akro.cz nebo jsou k dispozici v sidle nasi spole¢nosti.

Rok 2009 byl pro fondy rokem pfiznivym, vSechny fondy

skon¢ily hospodareni se ziskem:

e AKRO akciovy fond novych ekonomik dosahl zisku
presahujiciho 83 mil. CZK

e AKRO globdlni akciovy fond dosahl zisku téméer 80
mil. CZK

e AKRO fond progresivnich spole¢nosti dosahl zisku
presahujiciho 33 mil. CZK

e AKRO balancovany fond dosahl zisku ptes 6 mil. CZK

Vyrocni zprava obhospodarovanych podilovych fondu a in-
vesticni spolecnosti je k dispozici na internetovych strankach
nebo k je k nahlédnuti v sidle nasi spolecnosti.

Vykonnost AKRO fondu Vykonnost AKRO fondu
novych ekonomik novych ekonomik v letech:
k 19. 5. 201
- 22010 2009 63,32 %
1 tyden -0,78 %
2008 -57,24 %
4 tydny -4,35 %
2007 13,98 %
1 mésic -4,98 %
= 2006 20,65 %
3 meésice 2,18 %
2005 24,71 %
Od zacatku roku 3,50 %
2004 -0,79 %
2003 1,80 %

Pro nase klienty pripravujeme novou podobu internetovych stra-
nek. Nabidneme aktualizovany slovnik pojmu a casté dotazy, for-
mulafe vyc€lenéné do samostatné sekce, piehledné tematické ¢lenéni
kauz dle fondl nebo skupin fondii. Zvetejnény budou rovnéz statuty
v anglickém jazyce.

V reakci na novelu zakona ¢.189/2004 Sb. o kolektivnim investova-
ni upravila Cesk4 narodni banka metodiku pro pravidelné vykazo-
vani dat za ucelem dosazeni jednotné interpretace ze strany fondi
kolektivniho investovani a investiCnich spole¢nosti. Provedené
zmény nevyzaduji novelu vyhlasky ¢. 603/2006 Sb. o informacni
povinnosti, jsou zaméteny pouze na upravu jednotlivych polozek v
metodice. Zmény zasadng&j§iho charakteru budou zpracovany CNB,
ve spolupraci s AKAT, v pribéhu letosniho roku, spolu s ptipravou
nové vyhlasky, a¢inné od roku 2010.

Jsem majitelem cennych papiri. Jak zjistim, zda se jedna
o podilové listy nékterého z vasich fonda?

Vzdy se orientujte podle ¢isla ISIN. (International Security Identifi-
cation Number). Jedna se o mezinarodni identifikacni ¢islo cenného
papiru, které tvofi dvanactimistny alfanumericky kod. Prvni dva zna-
ky tvoii kod statu, dalSich devét znakd je ¢iselny kod cenného papiru
a posledni je ¢islice kontrolni.

Na naSich internetovych strankach www.akro.cz si muzete ovéfit,
podle ¢isla ISIN (na hlavni strané vlevo dole, zadanim ¢isla ISIN do
Vyhledavani), zda odpovida nékterému z nasich fondu.

Pokud nemate pfistup k internetu, mtizete se na nas obratit telefonic-
ky ¢i pisemné, nezapomeiite vSak vzdy uvést oznaceni ISIN.

Jsem podilnikem vaseho fondu. Budu moci i nadale, po
skonceni SCP, investovat a odkupovat své podilové listy?

V ptipadé zpétnych odkupti se pro vas neméni vubec nic.

O zplsobu investovani po ukonceni ¢innosti SCP vas budeme v brzké
dobé¢ pisemné informovat.

Souhrnné informace Vam budou jiz brzy k dispozici na na naSich
internetovych strankach www.akro.cz.

(Pokracovani ze strany 1)

vykonnosti akcii, v poslednich deseti letech, je dobry zacatek nove-
ho desetileti pfiznivou zpravou.

Hospodarské super oZiveni...

Z hlediska hospodarského prostredi, prognozy ve veétsiné regionil
shodné ukazuji na oZiveni ve tvaru pismene V, tzn. oziveni s prud-
kym obratem k lepsimu (snad pouze s vyjimkou EU). Udaje o za-
méstnanosti, napfiklad v USA, naznacuji, Ze nezaméstnanost snad
jiz prekonala sviij vrchol a ma klesajici tendenci.

...pohanéno nebyvale levnymi penézi

Pokud jde o oblast pen¢z, urokové miry zistavaji nejen nizke, ale
jsou dokonce az vyjimecné nizké. Nejenze se oficialni trokové miry
v mnoha zemich blizi nule, ale o¢istény o inflaci jsou realné troko-
vé miry dokonce zdporné. A lze ocekavat, ze v dohledné dob¢ ve
veétsiné hlavnich rozvinutych zemich zustanou i nadale na nizké
urovni. Vyjimkou muze byt Asie a nékteré rozvijejici se trhy, kde
existuji naznaky, ze se penézni podminky mohou zpfisnit. V USA a
na dalSich trzich dlouhodobé urokové sazby stouply, ale nadale
zustavaji na relativné nizké Girovni ve srovnani s nedavnou historii.
Vynosové kiivky (méteno rozdilem v desetiletych a dvouletych
vynosech) zlistavaji témet vSude velmi strmé a v letoSnim roce se
staly jeSté strmé&jSimi. Americka vynosova kiivka je naptiklad nej-
prikiejsi od pocatku jejiho méfeni v roce 1977.

(Pokracovani na strané 3)
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(Pokracovani ze strany 2)
Jsou akcie po zotaveni trhu stile jesté dobrou hodnotou?

Po zotaveni cen akcii, k némuz pribézné dochazi, je spravné se znovu
ptat, zda je mozné ocekavat dalsi zisky. Vzhledem k oéekavanym
pomértim cen akcii ku zisku nabizeji trhy stale jesté dobrou hodnotu.
Nedavna oznameni zisku se zdaji byt celkové mnohem lepsi, nez se
predpokladalo. Ve skutecnosti okolo 80% ze 173 spolecnosti v ramci
indexu S&P, které v nedavné dobé ohlasily své hospodaiské vysledky,
prekonalo ocekavani analytikii. V disledku lepsich nez ocekavanych
ziskll mély odhady ze strany analytikd v poslednich 12 mésicich ros-
touci trend (viz. graf). Aktualni trzni PE (pomér ceny ku zisku) tedy
muze byt nakonec jesté nizsi, nez investofi v souc¢asné dobé predpo-
kladaji.

Graf: Konsensualni odhady zisku Bloomberg

GRAB

Index EEG

Zdroj: Bloomberg/AKRO

Ocenéni trhu na zakladé pomeéru ceny ku penéznimu toku a odstranéni
dopadt masivniho snizovani hodnoty aktiv ze strany bank také nazna-
Cuje, ze akcie zistavaji vynikajici hodnotou. Ve srovnani se slabou
navratnosti u penéznich prostfedkti a vladnich dluhopisti vypadaji
akcie i nadale nesmirné atraktivné. A i nadale plati, ze platby divi-
dend v mnoha zemich zistavaji i vyssi nez vynosy z dluhopisa.

Nedostatek optimismu skyta divody k optimismu

Je pravdou, ze oc¢ekavani investoru se ponekud zlepsilo, ale neptedsta-
vuje extrémni ocekavani ani ristu, ani poklesu. Ve fondech penézniho
trhu a dalSich hotovostnich investicich stale zistavaji vyznamné ¢ast-
ky v hotovosti , které mohou nakonec najit svou cestu na akciové trhy.
Navic doporuceni analytiki davaji stale jesté prostor k tomu, aby za-
caly byt pozitivnéjsi. Naptiklad doporuceni analytikd k nakupu pred-
stavuje 30% vSech doporuceni v oblasti akcii v USA.

Z.da se, Ze vladni dluh je ohroZen

Znovu je tieba varovat, ze dlouhodobé dluhopisy a penézni prostiedky
muze negativné ovlivnit narGst infla¢nich ocekavani. Kromé toho,
obavy v souvislosti s kreditnim hodnocenim a pferuseni programi
kvantitativniho uvolnovani (odkup vlastnich dluhopisti) znamenaji, ze
mnoha trhtim se statnimi dluhopisy hrozi ztrata divéry. Bezprostred-
nim centrem pozornosti a zdrojem obav je Recko, oviem i fada dal-
Sich zemi Celi vaznym finan¢nim problémim.

Vlady se jesté maji s ¢im vyrovnavat

Uroven vladniho dluhu ziistava problémem v mnoha rozvinutych ze-
mich. Je zajimavé, ze zatimco vladni dluh i nadale roste, finan¢ni
sektor a sektor domacnosti naopak zacaly svij dluh pomalu splacet. I
nadale trvaji obavy, ze nékteré velké zemé mohou ztratit sviij rating
AAA. Ze zemi G7 zazila dramaticky pokles, pokud jde o stav vefej-
nych financi, zejména Velka Britanie. Brzy bude vice nez 10% stat-
nich pfijmi vyuzito jen na zaplaceni Grokti z dluhu Velké Brita-
nie.Vaznéjsi jsou vSak pretrvavajici obavy, ze u neékterych zemi nasta-
ne statni bankrot. Casto jsou zmitiovany Ukrajina, Argentina, Venezu-
ela Dubaj a Recko.

Experiment s eurem celi problémim

Zhorsujici se finanéni pozice jistych Elenskych stati eurozony vyvinu-
la tlak na jednotnou ménu a vedla ke spekulaci, ze Evropska ménova
unie (EMU) se miize nakonec zhroutit. Jen malo ménovych unii mélo
dlouhodobgjsiho trvani v pfipadé, kdy zaroven neexistovala politicka
unie. Clenské staty EU nyni zji§tuji, pro¢ tomu tak je. Ma-li eurozéna
prezit ve své soucasné podobé¢, slabsi ¢lenské staty budou muset ak-
ceptovat veétsi vnéjsi zasahy do svych ekonomickych zalezitosti.

"Pozor na iecké urocené dluhopisy"

Z hlediska vyse statniho dluhu i ro¢niho danového deficitu statniho
rozpodtu vypada Recko nejohrozengjsi zemi eurozény. MMF odhadu-
je, Ze Recko bude muset najit bdhem piistich 3 let 110 mld. EUR.
Piimému bankrotu je mozné se vyhnout, je vSak vysoce pravdépodob-
na n¢jaka forma fizeni zavazkd, tj. vymeéna kratkodobych dluhopist za
dlouhodobé dluhopisy. Pokud by takovato vymeéna nebyla dobrovolna,
ratingové agentury by mohly povazovat nucenou vyménu za
bankrot.O povazlivé situaci feckého bankovniho sektoru se prilis ne-
hovoti. Ctyfi nejvétsi banky v Recku usiluji o vladni pomoc poté, co si
v prvnich 2 mésicich roku znepokojeni stfadatelé vybrali z narodniho
finan¢niho systému vklady v objemu 10 mld. EUR. Tato castka se
rovna 4,5% z celkovych vkladt v feckém bankovnim systému.

Evropska nakaza

V roce 1997 se mluvilo o asijské nakaze, nyni, kdyz se problémy v
Evropé prelévaji do Asie, se hovoii o nakaze evropské . Teoreticky se
viak zd4, e Asie je v dobré situaci a evropsky oties ustoji. Uroveii
zadluzeni je obecné nizsi a jsou zde zanedbatelné Castky externiho
dluhu. Prebytky bézného uctu a devizové rezervy ve vysi presahujici
2/3 celkového svétového objemu poskytuji tomuto regionu dalsi
ochranu. Takovy je novy sveétovy hospodarsky fad.

Neni v§echno jen Spatné

MtiZe se totiz docela dobie stat, Ze slabsi staty EU, jako je Recko,
budou schopny restrukturalizovat sviij dluh, snizit vydaje a pomalu se
dostat z ekonomickych potizi, v nichz se ocitly.

Existuje mnoho ptikladu takovéto fiskalni disciplinovanosti. Napfi-
klad pobaltské staty - agentura Moody's zlepsila vyhled pro Litvu,
Lotyssko a Estonsko a fekla, ze to nejhorsi maji tyto zemé ziejme za
sebou. Vyhled pro tyto zemé je nyni “stabilni a nikoli “negativni®.
Estonsko se ve skutecnosti mize v lednu pfistiho roku (po splnéni
maastrichtskych kritérii) dokonce kvalifikovat pro vstup do eurozony.

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

To samoziejmé za predpokladu, ze euro bude jesté v lednu ptistiho
roku existovat a ze se bude Estonsko nadale chtit k eurozoné ptipojit!

Ale co...

Z povahy trhtt vyplyva, Zze je vzdy néco, s ¢im je mozné se trapit.
V soucasné dobé pretrvavaji spolecné obavy, vztahujici se k neudrzi-
telné bubliné v ¢inské ekonomice a k rizikim recese dvojitého dna. A
pak je tu ovSem ta Islandska sopka...

...cinska bublina?

V loniském roce ¢inské bankovni pijcky vyrazn€ vzrostly a ceny ne-
movitosti se zvysily nejrychleji za bezmala 2 roky. To vedlo k oba-
vam, ze se ¢inska ekonomika ptehfiva a ze jsme uprostied jiné neudr-
zitelné 'bubliny. Rizika nemovitostni bubliny v§ak mohou byt zvelice-
na. Pfijmy méstskych domécnosti rostly v poslednich 5 letech rocnim
tempem 13,2% ve srovnani s rustem 11,9% u cen domti a bytti. Navic
se od t&ch, kdo kupuji domy a byty v Cing, poZaduje platba v hotovos-
ti ve vysi 30% a teprve zbytek mize byt kryt hypotékou.

... recese dvojitého dna?

Prestoze ekonomické zpravy byly obecné pozitivni, rizika recese dvo-
jitého dna pretrvavaji. Pravé hospodarské oziveni v nekterych evrop-
skych zemich vypada nejist&. Svédsko a Finsko sklouzly zpét do rece-
se koncem lonského roku - srazil je slaby vyvoz a nizka domaci po-
ptavka. A ani celkovy (revidovany) HDP eurozony ve 4. Ctvrtleti ne-
doznal oproti pfedchozimu ctvrtleti zddnych zmén. Mimo eurozonu
vypada hospodaiské oziveni mnohem robustngji.

...Island (uz zase)?

Mezinarodni sdruzeni leteckych dopravct IATA odhaduje, ze vulka-
nicka erupce na Islandu stala toto odvétvi nejméné 2,8 mld. USD,
ptric¢emz naklady rostou ve vysi ohromujicich 200 mil. USD za den., |
kdyz zatim nedoslo k takovému hospodarskému dopadu, jaky mély
teroristické utoky z 11. zafi 2001, riziko dalSich sopeénych vybuchii
nelze vyloucit.

...vSechny ty nezodpovédné banky?

Financni sektor je v disledku své velikosti a mnozstvi zadluzenosti
stale potencialnim zdrojem rizik a nestability. Finan¢ni sektor zazna-
menal v poslednich desetiletich dramaticky rast. Naptiklad ve Velké
Britanii bankovni aktiva v prubéhu poslednich 4 let skokem vzrostla z
50% HDP na 550% HDP. Kapitalové ukazatele naproti tomu vyrazné
poklesly. Kapitalova navratnost se diky zadluzeni stala vyssi, ale také

i

nictvim likvidity, vkladu a kapitalového pojisténi. Vzhledem k obrov-
skému mnozstvi levnych penéz nalévanych do globalniho bankovniho
systému, zaznamenava vétsina bank prudké zotaveni v zakladni zisko-
vosti. Zbyva vsak jesté vyvodit dlouhodobé&jsi pouceni.

'dl

Nejrychlejsi zpisob, jak zbohatnout... bud’te trpélivi!

Nase spolecnost je toho nazoru, ze vhodna doba, kdy je tfeba mit sta-
rosti, je doba, kdy nic zjevné starosti nevyvolava a ceny na trzich jsou
nastaveny tak, aby odpovidaly idedlni situaci. Ano, existuje velké
mnozstvi rizik a nejistot, ale ty se pravdépodobné odrazeji v soucas-
ném ocenéni akcii, které z hlediska historickych standardi i nadale
vypovida o dobré hodnoté. Pro dlouhodobg, trpélivé investory akcio-
vé trhy rozhodné predstavuji atraktivni investici.

Pfipominame, Ze vice nez rok nabizime potencionalnim klien-
tim uzavieni smlouvy a podani zadosti o zpétny odkup dalko-
vym zpusobem, prostiedky elektronické komunikace, za
pouziti kvalifikovaného certifikatu.

Uzavieni smluvnich dokument timto zptisobem plné vylucuje
nutnost osobni navstévy v sidle spolecnosti.

Vice informaci naleznete na www.akro.cz/na dalku.php

Uvitame Vase podnéty na telefonnim ¢isle: 234 261 600
nebo v sidle nasi spolecnosti na adrese:

AKRO investi¢ni spole¢nost, a.s., Slunna 25, 162 00 Praha 6
v tfednich hodinach: Po + St: 9,00-12,00 a 14,00-16.30
Ut, Ct, P4: 9,00-12,00
nebo na e-mailové adrese: akro(@akro.cz ¢i na skype: akroisas

UPOZORNENI:
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 vhodnd pro investory s kratkym investicnim horizontem.Predtim, nez investujete se diikladné

seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.



