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Divoky zacdatek

Pocatkem tohoto roku se musely globalni trhy vypotadat
s fadou dramatickych udalosti, zejména:

° s propadem hodnoty akcii na rozvijejicich se trzich,
vyvolanym politickymi nepokoji na Stfednim vycho-
de;

° s obavami ze zadluzeni v perifernich oblastech Evro-
py, v USA i jinde;
° se zemétiesenim v Japonsku, tsunami a unikem
radioaktivity, a jako kdyby to nestacilo,
. se stoupajicimi cenami ropy, které vyvolaly obavy z
inflace a recese.
(Pokracovani na strané 3)
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Pro ty z Vas, kteti pravideln¢ sleduji pribeh soudnich sport
ve véci byvalych C.S. fondi nebo byvalého fondu AKRO
Svét, jsme pro lepsi prehlednost jednotlivych kauz vyélenili
dve zvlastni sekce v Archivu aktualit.

Nove jsou také na strankach AKRO k dispozici statuty na-
sich fondu v anglickém jazyce.

Kromé toho budou brzy prosttednictvim stranek pravidelné
zvetejiovany Komentdre k situaci na kapitalovych trzich

Poslaneckd snémovna v zavéreéném cteni schvalila vladni
novelu zakona o kolektivnim investovani, upravujici chod
investi¢nich spoleénosti. Projednani novely Senatem CR je
naplanovano v terminu od 8.6.2011

Zdédil jsem CP jednoho z VaSich fondii a nechal jsem si
je prevést u ucastnika CDCP. Znamena to, Ze o veSkeré
dalsi sluzby budu muset Zadat téhoz ucastnika CDCP,
ktery prevod v ramci dédictvi poskytl?

Ano, je to tak, pfevodem PL byl Vas cet automaticky zatfazen pod
spravu tdastnika CDCP. Zadny z Géastniki nemdZe poskytnout
informaci o stavu CP na u¢tu zafazeném u jiného ucastnika (viz. jiz
drive uvedené informace o nezarazenych a zarazenych uctech).
Jakym zptusobem si mohu ovérit aktualni stav podilovych
listi , které byly predmétem slouceni Vami spravovanych
fondu?

Pro tyto ucely muzete pouzit funkci, pomoci které lze ptivod-
ni pocet PL prepoditat na jejich stav aktualni. Funkci nalez-
nete na nasich strankach pod nazvem Investi¢ni kalkulator/
Prepocet podilovych listi slouc¢enych fonda.

Jak jsme Vas informovali v minulosti, Centralni depozitar
pracuje na vytvoreni specialniho ,, nada¢niho fondu®, do
kterého bude mozné darovat neprodejné cenné papiry. Podle
predbéznych informaci by mél tento fond zacit fungovat od
cervence tohoto roku. Sledujte proto internetové stranky
www. cdep.cz nebo aktuality na strankach AKRO.

Rok 2010 byl pro fondy vesmés rokem piiznivym, tfi fondy
hospodarily se ziskem:

e AKRO akciovy fond novych ekonomik dosahl zisku
presahujiciho 6 mil. CZK

e AKRO globalni akciovy fond dosahl zisku témet 3 mil.
CZK

e AKRO fond progresivnich spolecnosti dosahl zisku
ptesahujiciho 14 mil. CZK

AKRO balancovany fond skoncil se ztratou ve vysi cca 712

tis. CZK.

Vyroéni zpravu investi¢ni spolecnosti a ji spravovanych fon-
da zvefejiujeme v casti stranek nazvané: AKRO IS/ Profil
spolecnosti. Vyro¢ni zprava je také k nahlédnuti ptimo v
sidle nasi spolecnosti.

Jako kazdy rok, byly k 30. 4. 2011 aktualizovany dynamické
udaje v prilohach statuti vSech fondi AKRO. Jedna se o
zmeény, které nepodléhaji predchozimu schvaleni ze strany
Ceské narodni banky .

Aktualizované statuty i zjednodusené statuty jsou zverejnény
na http://www.akro.cz nebo jsou rovnéz k dispozici v sidle
nasi spolecnosti.

Ukazatele TER a PTR, které jsou pravidelné aktualizovany,
v prilohéch statuti, jsou definovany jako:

TER - ukazatel celkové niakladovosti fondu, vyjadien v
procentech, se rovna pomeéru celkovych provoznich naklada
k praimérné mesi¢ni hodnote vlastniho kapitalu, pricemz cel-
kovymi provoznimi naklady se rozumi soucet nakladi na
poplatky a provize, spravnich nakladt a ostatnich provoznich
nakladi. Od téchto celkovych provoznich nakladt jsou ode-
¢teny poplatky a provize na operace s investi¢nimi instru-
menty.

PTR - ukazatel obratkovosti aktiv, vyjadien v procentech,
je vypocten podle vzorce:

PTR = (PS+SS /M) x 100, kde:

PS = nabyta aktiva (v K¢)

SS = zcizena aktiva (v K¢)

M = primér mésicnich hodnot vlastniho kapitalu fondu ko-

lektivniho investovani za sledované obdobi (v K¢).

Od PS a SS jsou odecteny penézni prostiedky ziskané prode-
jem PL a penézni prostfedky vyplacené pii odkupu PL.

Vymezeni t€chto pojml upravuje vyhlaska ¢. 482/2006 Sb.,
v aktudlnim znéni.
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(Pokracovani ze strany 1)

Proto asi nikoho neprekvapilo, Ze zatimco stfedoevrop-
ské trhy a meény zlstaly silné, mnoho svétovych, zejména asij-
skych trhti se ocitlo pod tlakem.

Japonsko zasaZené mimoiradnou udalosti

Navzdory tragickym ztratdm na zivotech je mozné, ze
ekonomicky rist Japonska, tsunami ovlivni jen mélo. Prefektu-
ry Iwate, Mijagi a FukuSima, které byly nejhiife postizeny ze-
métiesenim, piedstavuji pouhé 4,1% japonského hrubého do-
maciho produktu (HDP). I kdyby 1/3 ekonomické kapacity
byla v téchto regionech zniCena, predstavovalo by to pouze
1,2% HDP. Paradoxné vydaje na rekonstrukci mohou k HDP
pridat 1 az2%. A kdyz se, pfi pesimistickém scénafi, oba vyse
uvedené udaje vzdjemné vykompenzuji, bude dopad na HDP
zanedbatelny.

Od japonského zemétieseni, ucinil Warren Buffett,
vSem znamy uspeésny investor, fadu prohlaseni, v nichz japon-
ské kapitalové trhy podpotil. V tisku byl citovan Buffettiv
vyrok: "Néco, co se objevi 7 Cista jasna, néjakd mimovdidna
uddlost, jakou je tato, ve skutecénosti vytvaii zajimavé prileZi-
tosti k nakupiim." Thned po vyro¢ni valné hromad¢ spolecnosti
Berkshire Hathaway, byl zminovan dalsi Buffettiv vyrok, ze
by “s radosti“ investoval v Japonsku i jinde v Asii, véetn¢ Hon-
gkongu a Indie.“ Vzhledem k tomu, ze se mnoho japonskych
spolecnosti z hlediska dlouhodobého vyvoje obchoduje za vel-
mi nizké ceny, sdilime optimismus pana Buffetta i my.

Nepokoje na Strednim vychodé a nastup demokracie

Po lednovych nepokojich doslo ke zméné rezimu v Tu-
nisku a Egypté, zatimco v Libyi se rozhofela oteviena obcan-
ska valka. Hlasy volajici po reformach se ozyvaji i z jinych
oblasti. Protesty mensiho rozsahu, byly zaznamenany v Saud-
ské Arabii, ktera je prednim producentem ropy, v regionu, kde
je relativné nizka nezameéstnanost mladych a pomérné vysoké

prijmy.

Stoji za to, dat nedavné udalosti na Stiednim vychodé
do kontextu s dlouhodobé trvajici nadvladou demokracie ve
svété. Projekt Polity IV, Centra pro systémovy mir na George
Mason University, prezentuje analyzu politickych rezimt od
roku 1800 do roku 2009. V roce 2009 bylo 92 ze 162 zemi
zahrnutych do projektu demokratickych, a pouze 23 znich
autokratickych, pti¢emz v roce 1977 jich bylo 89. 47 statd bylo

klasifikovano jako ,,anokracie* - s prvky jak demokracie, tak
autokracie. Tyto zpravy zcela jasné ukazuji, ze dny autokratic-
kych vlad jsou secteny.

Nejbezprostiednéj$im a nejviditelnéjSim dopadem poli-
tickych nepokojti na Stfednim vychod¢ byl dramaticky narast
ceny ropy. Tento cenovy skok byl pfimou reakci na probihajici
politické udalosti. Ty sice nabidku a poptavku po ropé zatim
prilis neovlivnily, ale vysoka cena ropy ma nepfiznivy dopad
na vysi inflace a ekonomicky rtst ve svété. Je tfeba zminit, ze
dopad vysokych cen ropy je vyraznéjsi u rozvijejicich se trhi,
kde energie predstavuje relativné vyssi podil na vydajich. His-
toricky, vysoké ceny ropy casto piedchazely recesi. Nedavny
pohyb ceny ropy smérem dolt ale nasvédcuje tomu, ze prudky
skok cen ropy v letoSnim roce by mohl byt jen vykyvem docas-
nym.

Statni dluh neni zdaleka ,,bezrizikovy*

Nedavno kreditova ratingova agentura S & P, poprvé ve
své 70 let trvajici historii, zménila prognézu na vysi dluhu
USA, ze ,, stabilniho ““ na ,, zdporny “. Podle Mezinarodniho
ménového fondu (MMF) bude v roce 2011 rozpoctovy deficit
USA pfedstavovat 8% HDP a Cisty statni dluh piekroci 70%
HDP. Mezinarodni kapitalovy trh vétSinou predpoklada, ze
statni dluh USA je ,bezrizikovy“. Tento predpoklad je nyni
zpochybnovan. Podle historickych udaji dochazi, ve tretine
pripadu, ke snizeni kreditového ratingu béhem 6 az 24 mésict
poté, co zemé zmeéni prognoézu na negativni. Riziko snizeni
neni zanedbatelné, i kdyz riziko skute¢ného selhani USA je
vzdalené. Prozatim je v perifernich statech Evropy, jako je
Recko, usilovano o takovou restrukturalizaci dluhu, ktera maze
nebo nemusi zpusobit nedodrzeni zavazkd. Nedavno zvefejné-
né zpravy naznacuji, ze Evropskéd centradlni banka, Evropska
komise a nékteré evropské vlady jsou proti jakémukoliv typu
restrukturalizace a upfednostiiuji fesit problém uvolnénim dal-
Sich finan¢nich prostredk.

Co bude dal?

Japonskem a mnoha rozvijejicimi se trhy nedavné uda-
losti otfasly. Nejhor$i obavy trhu, souvisejici s Japonskem, se
vSak nenaplnily. Od mnoha dalSich asijskych a rozvijejicich se
trhd, jako Cina, Hongkong a Indie, se ocekava, ze nabidnou
mimofadna zhodnoceni a vynikajici vyhlidky dlouhotrvajiciho
rustu. Ceny akciového trhu ztistdvaji v fadé métitek atraktivni.

Je tieba zavést piisna opatieni s ohledem na Recko a
dalsi okrajové evropské trhy, i pfestoze ekonomiky hlavnich
zemi eurozony, zejména Némecka, prosperuji.

A potencialni snizeni kreditniho ratingu, kvili dluhu
USA, je vystrahou pro americké politiky, aby zacaly urychlen¢
jednat a zformulovali vérohodny program pro jeho redukei.

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

Fondy spoleénosti AKRO

Globalni spiSe nez regionalni povaha fondi AKRO za-
tim v tomto roce vykonnost fonda brzdila. AKRO sdili presved-
ceni Warrena Buffeta, ze mnohé asijské trhy nabizeji vynikajici
dlouhodobou hodnotu, a ze nedavné oslabeni trhu je mimotad-
nou piilezitosti k nakupu. Navic, soucasna sila ceské koruny
neni dlouhodobé¢ udrzitelna. I pres silny hospodarsky rist v sou-
sednim Némecku byla ekonomika Ceské republiky tlumena
nekonkurenceschopnym sménnym kurzem. Ceské trokové saz-
by zlstanou pravdépodobné nizké delsi dobu a budou proto
nachylnéjsi ke korekci smérem dold. Pfi souCasnych tGrovnich
by bylo potieba, aby ceska koruna poklesla vici euru témeét o
8%, jen aby se vratila zpét na sviyj pétilety praimér. A vaci USD
by musela klesnout az o 14%.

Cenné papiry versus jina aktiva

Investofi se nyni potykaji s fadou dilemat, jak investovat
a v jakém casovém horizontu. Hotovost v bance, jak ukazala
finan¢ni krize, neni uplné bez rizika a v soucasné dobé je uroce-
na pouze symbolickou trokovou sazbou, ktera je hluboko pod
mirou inflace (v dubnu byla mira inflace v CR 1,6%). Desetileté
dluhopisy nabizeji irokovou sazbu vyssi, ale v jejich piripadé
dochazi v dobé¢ splatnosti k pouhému vraceni pocatecniho kapi-
talu. Mnoho cennych papird stale nabizi vynos v podobé divi-
dend vys$$i, nez jsou vynosy z dluhopist (¢i bankovnich vkladt)
a ktomu samoziejm¢ vyhlidky na dlouhodoby rtst kapitalu
(diky re-investovani). Z tohoto divodu nyni nakoupené cenné
papiry nabizeji,dlouhodobému investorovi, které¢ho tolik nezne-
pokojuje kratkodoba nestabilita, nejlepsi potencialni navratnost
jeho investice.

Vynosy z desetiletych statnich dluhopist

Vynos odhad. vynos
z dluhopist %  z dividend %
USA 3,3 1,9
EURO 3,3 4.4
Japonsko 1,2 1,9
UK 3.4 3,5
Kanada 3,2 2,4
Cina 3,9 1,6
Honkong 2,5 33
CR 4 5
Mad’arsko 6,9 34
Polsko 6,1 39

kdatu 2. 5. 2011, zdroj Bloomberg/AKRO

UPOZORNENI:

Dlouhodoby vyhled

Doposud se zadné zavazné znamky ekonomického zpo-
maleni neobjevily. Zda se nepravdépodobné, ze by nedavné
udalosti v Japonsku mohly tempo oZziveni néjakym zpisobem
ohrozit. Ménové podminky (nizké Grokové sazby) nadale velmi
podporuji rizikova aktiva, jako jsou cenné papiry a jejich oce-
néni zustava i nadale pfiméfené. V této souvislosti zlstava
dlouhodoby vyhled pro fondy AKRO pfiznivy.

V pripadé Vasich dotazi ¢i nejasnosti

volejte na telefon 234 261 600 v ufednich hodinach, v pfipad¢,
ze nas nezastihnete, muzete pouzit funkci Kontaktujte mne.
Pracovnici klientského oddéleni se Vam ozvou v nejblizsim
mozném terminu.

Investovani do cennych papirii prostiednictvim otevienych podilovych fondii prindasi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitalovych a penéznich trzich.
Minulé vynosy fondu nejsou zarukou vynosi budoucich. Investicni strategie otevienych podilovych fondii AKRO investicni spolecnosti je zamérena na
dlouhodobé zhodnocovani vioZenych prostiedkii a neni vhodna pro investory s kratkym investicnim horizontem.Predtim, nez investujete se ditkladné

seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.



