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Od poloviny mésice unora jsme pro Vas prodlouzili pate¢ni
uredni hodiny aZ do 16:30 hodin. Patek je jediny den, kdy
je mozné investovat nebo odkupovat za pfedem znamou ak-
tualni hodnotu podilového listu.

I3

Americka ekonomika se zveda, a zacina
hrat vedouci roli

V podzimnim Bulletinu 2011 jsme pred-
povidali, Ze obavy burzovnich specialisti

(Pokracovani na strané 3)
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- Stanoviske k byvalym C. S. Fondim

S ohledem na informace, které se v posledni dobé objevily v
médiich v souvislosti s kauzou byvalych C.S. Fondd, zvere;j-
nila spolecnost AKRO na svych strankach (sekce aktualit)
stanovisko vypracované pravnim zastupcem, ktery spolec-

nost ve sporu s CR zastupuje. Souhrn viech aktualit k byva-
lym C.S. Fondim je zpracovan na naSich internetovych
strankach http://www.akro.cz/archiv_k cs fondy.php.

Jak jsme Vas jiz informovali, na zdkladé rozsudku Nejvyssi-
ho soudu v Brn¢, bylo jednani ve véci byvalych C.S. Fondu
vraceno k projednani zpét Méstskému soudu v Praze. Termin
dalsiho soudniho fizeni oc¢ekavame ve druhém pololeti toho-
to roku.

Prestéhoval/a jsem se, komu mam tuto zménu nahlasit?
Jakym zpiisobem?

Zménu evidencnich udaji mize zménit pouze ucastnik Cent-
ralniho depozitare, a to pro klienta, kterému spravuje jeho
majetkovy ucet (tzn. ticet zatazeny). V ptipad¢ ,, nezarazené-
ho* majetkového uctu .zadné zmény provadét nelze. Z tohoto
davodu je tfeba nechat si majetkovy ucet u vybraného ucast-
nika zatadit.

Zmény v evidenci spolec¢nosti AKRO je mozné provést osob-

naleznete v Obchodnich podminkach pro vydavani a odkupo-
vani podilovych listi fondd AKRO.

Pro¢ spoleénost AKRO nezasila stavové vypisy vSem
svym podilnikiim?

Prevazna vétsina soucasnych majiteld podilovych listi fonda
AKRO, nabyla podilové listy v ramci kuponové privatizace.

Podilové listy fondu,

AKRO, jsou evidovany v elektronické podobé v Centralnim

obhospodarovanych spolecnosti
depozitari cennych papird. Vzhledem k tomu, ze databaze
podilnikti vlastnicich podilové listy otevienych podilovych
fondi AKRO je prevzata (od spolecnosti Expandia, a.s. a
C.S. Fond, a.s.) a neni zcela spolehliva, AKRO proto nema k
dispozici aktualni udaje o vSech svych podilnicich.
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~ Vysledky za rok 2011

Spolec¢nost AKRO zvertejnila vyro¢ni zpravu investi¢ni spo-
le¢nosti i vS§ech obhospodarovanych podilovych fonda za rok
2011.

Vyro¢ni zprava je zvefejnéna na internetovych strankach
www.akro.cz a je k nahlédnuti i v sidle spolecnosti.

Soucasti vyro¢ni zpravy je kopie ucetni zaveérky, vcetné pii-
loh 1 vyroku auditora (spole¢nost BDO Audit s.r.0.) k ucetni
zéavérce a vyrocni zprave.

Rozhodnutim Ceské narodni banky ze dne 9. inora 2012, se
podle ustanoveni § 84a odst. 4 Zakona o kolektivnim inves-

tovani, zménily statuty:

. AKRO akciového fondu novych ekonomik
o AKRO globalniho akciového fondu

. AKRO fondu progresivnich spolecnosti a
. AKRO balancovaného fondu.

Rozhodnuti nabylo tcinnosti dne 13. 2. 2012, ke stejnému
datu nabyla Gc¢innosti nova znéni statutl. Soucasné s nimi
doslo ke zverejnéni Sdéleni klicovych informaci, nahrazu-
jicich statuty zjednodusené.

Provedené zmény probéhly v souladu s novelou zakona ¢.
189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, a do statuti byly
promitnuty formou novych ustanoveni, rozsifenim nékterych
stavajicich pasazi a také doplnénim vybranych pojmu. Sou-
Casna struktura statut spliuje nafizeni vyhlasky ¢.193/2011
Sb. o minimalnich nélezitostech statutu fondu kolektivniho
investovani.

Aktualizovany byly:

priloha ¢. 1 (délka praxe vedoucich osob)
priloha ¢. 4 (grafy vykonnosti)

priloha €. 6 (ukazatel nakladovosti fondi TER)

Stejné upravy byly provedeny ve Sdéleni klicovych infor-
maci pro investory.

~ AKRO investi¢ni spoleénost, a.s., Slunna 25, 162 00 Praha 6, www.akro.cz, akro@akro.cz, tel. 234 261 600, skype: akroisas

' Zmény v p¥ilohich statuti

S udinnosti od 30. 4. 2012 byly aktualizovany ptilohy statu-
ti vSech spolecnosti spravovanych fondua.
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(Pokracovani ze strany 1)

z "recese dvojitého dna" v USA jsou neopodstatnéné. Nas
predpoklad se potvrdil — USA, nejvétsi svétova ekonomika, jiz
nekolik mésict zaziva rychly rdst zaméstnanosti, obnoveni
davery spotiebitelti a rostouci HDP. A diky tomu se jevi eko-
nomické problémy v okrajovych oblastech Evropy a v tsunami
ponic¢eném Japonsku, jako zvladnutelné.

“Recese dvojitého dna" zistava tedy nepravdépodobna

Nedojde-li k zadnym neptedvidanym hospodarskym otfestim,
je jen mala pravdépodobnost, ze by Spojené staty americké
v dohledné dobé sklouzly zpét do recese. Kapitalové trhy za-
stavaji zaplaveny levnymi penézi diky extrémné nizkym ofici-
alnim Grokovym sazbam. Banky tak jsou silné motivovany
pujcovat jakémukoliv ivéruschopnému zajemci. Graf 1 znazor-
nuje casové rozpéti urokovych sazeb (rozdil mezi kratkodoby-
mi a dlouhodobymi trokovymi sazbami). Jsou-li kratkodobé
urokové sazby o hodné nizsi nez ty dlouhodobé (jako je tomu v
soucasnosti), mohou si banky od vkladatelti levné ptjcovat, a
pujcky poskytovat pii uplatnéni arokovych sazeb mnohem vys-
Sich.

Graf 1: Casové rozpéti urokovych sazeb a recese
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Graf 2: Pravdépodobnost recese
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Zdroje: www.financeecon.com

Tobias Adrian a Arturo Estrella, '"Monetary Tightening
Cycles and the Predictability of Economic Activity."(Cykly
zprisneni menové politiky a predvidatelnost ekonomicke aktivi-

ty). Sluzebni zprava Federalni rezervni banky v New Yorku
¢. 397, fijen 2009

"Casové rozpéti" ma silny dopad na ekonomickou aktivitu,
nebot’ podporuje banky, aby pujcovaly, udrzuje hypotecni saz-
by na nizké trovni, podporuje trhy statniho, firemniho i spotie-
bitelského tvéru a penalizuje hromadéni hotovosti.

Jak bylo feceno v nasich predchozich vydanich Bulletinu, ¢aso-
vé rozpéti lze pouzit k vypocétu pravdépodobnosti recese hospo-
darstvi na jeden rok doptedu. Rozdil mezi desetiletymi a tfime-
si¢nimi urokovymi sazbami, ktery je obvykle kladny, se zménil
v zapornou hodnotu, a to pied kazdou z poslednich sedmi ofici-
alné datovanych recesi v USA. Model pouzity k vytvoreni Gra-
fu 2 prevadi rozdil mezi desetiletymi a tfimési¢nimi arokovymi
sazbami tak, aby vyjadfoval pravdépodobnost recese ve Spoje-
nych statech dvanact mésicu dopiedu. Jak ukazuje k¥ivka,
pravdépodobnost recese v iinoru 2013, je jen 4,2%.

Investice do akcii ziistavaji stale atraktivni volbou zhodno-
ceni penéz

Vzhledem k pomérim cen akeii ku ocekavanym ziskim se
zda, Ze trhy nabizeji dobrou hodnotu. Naptiklad americké akcie
se v soucasné dobé obchoduji pfiblizné na trovni 13,1 nasobku
ocekavanych ziski. A oznamené zisky jsou lepsi, nez se oceka-
valo.

Ocenovani trhu na zakladé poméru ceny ku penéZnimu toku a
odstranéni vlivu snizované hodnoty aktiv ze strany bank, také
napovida o tom, ze akcie zlstavaji vynikajici hodnotou. Aktu-
alni predpokladany pomér ceny ku penéznimu toku je nizky, na
hodnoté 8,8, a to jak v absolutnich hodnotach, tak z historické-
ho pohledu.

Graf 3: Ocenéni amerického akciového indexu S&P500 od
roku 1954
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Zdroj: Bloomberg

Pozor na hotovost a dluhopisy
Zatimco hospodarské oziveni na jedné strané obecné prospiva

(Pokracovani na strané 4)



(Pokracovani ze strany 3)

akciim, na strané druhé muze vést k inflacnim tlakiim. Za sou-
Fio banka ve spolupraci s RM-Systémem porada

ZDARMA vzdélavaci seminafe z oblasti investovani.

Casné situace, kdy jsou vynosy z hotovosti a dluhopist tak niz-
ké, jakykoliv neocekavany rist inflace dramaticky narusi sku-
teCnou, o inflaci upravenou hodnotu aktiv investorti. V letosnim Seminéfe jsou pofddany v ramci celé CR, jsou urdeny jak

roce se oéckava, Ze inflace v Ceské republice bude v praméru zacinajicim tak i pokrocilej$im investorum.Vice naleznete na

SN . - “ x , , ) - i )
ve vysi 2,6%, coz je znaén¢ vysoko nad Grovni sazeb z bankov i e A e e R i s

nich vkladi a velmi se blizi vynosim z desetiletych ceskych
statnich dluhopist. Investofi jsou proto prakticky trestani za
drzeni hotovosti a dalsich, udajné bezpecnych aktiv.

Tabulka 1: Vynosy z dluhopisii versus vynosy z dividend

Vynosy z 10-letych statnich dluhopisi

Vynos z dluhopisi Odh. Vynos z

v % dividend v %

USA 2 2,2
Evropa 1,7 5,3
Japonsko 0,9 2,1
V. Britanie 2 42
Kanada 2 3,1
Cina 3,5 2,8
Hongkong 1,1 3,8
CR 3,4 5,6
Mad’arsko 8,9 47
Polsko 5,6 5,7

Zdroj: AKRO investicni spolecnost, a.s./Bloomberg k datu 16.4.12

Pro dlouhodobé investory ochotné tolerovat kratkodobou volati-
litu, nabizeji akcie v soucasné dobé v porovnani s bankovnimi
vklady a dluhopisy atraktivni dividendové vynosy (Graf 4) a
navic perspektivu dlouhodobého kapitalového rustu. Jak pro-
hlasil americky pramyslnik John D. Rockefeller: "Vite, co jedi-
né mi déla radost? Kdyz vidim, jak mi na ucet pfichdzeji divi-
dendy."

Radi bychom podékovali Vsem, ktefi vénuji svij cas vypl-

o : : Kontaktni udaje
novani dotaznikt, kterymi pravidelné ovéfujeme kvalitu na-

Sich sluzeb. AKRO investi¢ni spolecnost, a.s., Slunna 25, 162 00 Praha 6
Telefon: 234 261 607, Fax: 234 261 605

Vase naméty a pripominky povazujeme za podnétné a bude- E-mail: akro@akro.cz; Skype: akroisas;

me se jimi i nadale zabyvat. ID datové schranky:gz3cpvu

UPOZORNENTI:

Investovani do cennych papirii prostiednictvim otevienych podilovych fondii prinasi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitalovych a penéznich trzich.
Minulé vynosy fondu nejsou zarukou vynosii budoucich. Investicni strategie otevienych podilovych fondit 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.




