3,5

3,0

2,5

2,0

Datum vydani: 24.5.2013

Névrat Samuraje?

Jiz vice nez dv¢ desetileti japonska eko-
nomika i burza stagnuje. Celkova mira
japonské ekonomiky, meéfena nominal-

nim HDP, nedosahla trovné z roku 1990, zatimco ceny na

japonské burze klesly o vice nez 75%, oproti svému maximu

v prosinci 1989, a v ¢ervnu minulého roku dosahly svého

dna.

"Abenomika"

Od znovuzvoleni Sinzé Abeho predsedou vlady, koncem

minulého roku, vSak doslo k vyraznému posunu ve vnimani

japonské ekonomiky i jejiho akciového trhu (Graf 1). Nové

(Pokracovani na strané 3)
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K 27.3.2013 byly aktualizovany tzv. dynamické udaje v pfilo-
hach statutti fonda AKRO.

Aktualizaci prosla také Sdéleni klicovych informaci, konkrét-
né grafy historické vykonnosti a ukazatel TER.

Upravena znéni uvetejiiujeme na nasich webovych strankach.

Pocatkem roku vyslo, opét za prispéni nasi spolecnosti, aktu-
alizované vydani knihy Penize a Zlato. Autorem knihy je
prof. ing. Zbynék Revenda, CSc., specialista na ménovou
teorii a politiku, regulaci a dohled bank a vyvoj bankovnich
systému ve vyspélych trznich ekonomikach, mimo jiné také
¢len dozor¢i rady investicni spolec¢nosti AKRO.

Pro¢ spoleénost AKRO neprovadi prevody podilovych
listii, nabytych nap¥. v ramci dédictvi?

ProtoZe nevede tzv. samostatnou evidenci cennych papirti.
Podilové listy fondi AKRO jsou vedeny na piislusnych ma-
jetkovych uctech, v evidenci Centralniho depozitafe cennych
papira (dale jen ,,CDCP*). Pfikazy k provedeni zdznamt
v evidenci CDCP miize zadavat pouze tzv. ucastnik CDCP,
na zakladé Smlouvy o ucastnictvi, uzaviené¢ s CDCP (dle §
109 odst. 4 Zakona 256/2004Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu).

Jelikoz spolecnost AKRO neni uc¢astnikem CDCP, prikazy
k zapisim na majetkovych uctech zadavat nemuZe. Bez
ucastnické smlouvy mohou byt provadény pouze pokyny
souvisejici se zapisem do evidence emise.

Dle § 92 odst. 1 a 2 Zakona 256/2004Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, centralni evidenci cennych papird je evi-
dence vsech zaknihovanych cennych papirti vydanych podle
ceského prava, s vyjimkou a) zaknihovanych cennych papi-
ru.kolektivniho investovani, pokud jsou vedeny v samostatné
evidenci (§ 93), b) zaknihovanych cennych papirti vedenych
v evidenci Ceské narodni banky ( dale ,,CNB*) podle zakona
upravujiciho &innost CNB. Centralni evidenci cennych papi-
ri vede CDCP a osoby opravnéné vést evidenci navazujici na
centralni evidenci cennych papird , vedenou CDCP.

Z uvedenych diivodi se klient musi vZdy obratit na ucast-
nika CDCP, ktery je opravnén k provedeni zapisu vlast-
nického prava k podilovym listim AKRO.

Vlastnické pravo k PL poté prokaze podilnik spolecnosti
AKRO vypisem z majetkového Gctu a prikazem totoznosti .

V uplynulém roce hospodarila spolecnost AKRO se ziskem
po zdanéni ve vysi 551 tis. K¢, a 1 vSechny fondy skoncily
hospodareni se ziskem.

Kompletni vyro¢ni zpravu investi¢ni spolecnosti a ji spravo-
vanych fondu za rok 2012, zvefejiiujeme v této sekci interne-
tovych stranek: http://www.akro.cz/profil spolecnosti.php,

vyrocni zpravy jednotlivych fondd jsou uvetejnény pod za-
lozkami pfislusnych fondd. K nahlédnuti je vyrocni zprava
také ptimo v sidle spole¢nosti.

Poslanecka snémovna minuly tyden schvalila navrh zdkona
o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech
(ZISIF), ktery nahradi zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani a navazujici provadéci predpisy.

Zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech
zavadi nové pojmoslovi odlisné od pojmi pouzivanych
v zékoné o kolektivnim investovani, zapracovava prislusné
predpisy EU, soucasné navazuje na piimo pouzitelné predpi-
sy EU a upravuje podminky pro obhospodarovani, adminis-
traci investi¢nich fondu a zahrani¢nich investi¢nich fondu a
nabizeni investic do téchto fondu.

Ocekava se, Ze zakon nabude tc¢innosti 20. 7. 2013.

V souvislosti s tim budou novelizovany dalsi pravni predpi-
sy, napf. zakon €. 15/1998 Sb. o dohledu v oblasti kapitdlo-
vého trhu a zakon €. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalo-
vém trhu.

Naopak zruseny budou:

. Vyhlaska ¢. 358/2010 Sb., o predkladani vykazi a
dalsich informaci investi¢ni spole¢nosti a fondem
kolektivniho investovani Ceské narodni bance

. Vyhlaska ¢. 193/2011 Sb., o minimalnich nalezitos-
tech statutu fondu kolektivniho investovani a podmin-
kéach pro uzivani oznaceni kratkodoby fond penézniho
trhu a fond penézniho trhu

w7

. Vyhlaska ¢. 194/2011 Sb., o podrobnéjsi tpravé né-
kterych pravidel v kolektivnim investovani.

. Vyhlaska ¢. 195/2011 Sb., o ¢innosti depozitare fondu
kolektivniho investovani a ujednanich depozitaiské
smlouvy standardniho fondu

O probihajicich zménach Vas budeme postupné informovat.
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(Pokracovani ze strany 1)

hospodarské politice a ekonomickym opatfenim, jez prosazuje
a podporuje Sinzd Abe, se zacalo piezdivat "Abenomika" a
investofi i voli¢i jsou jimi fascinovani.

Graf 1: Japonsky akciovy index Topix v pribéhu poslednich 25 let

Japanese Topix Equity Index

Zdroj: Bloomberg
Co je to tedy Abenomika?

S cilem pfimét japonskou ekonomiku, aby znovu rostla, Abe-
nomika uplatiiuje kombinované vyuziti tzv. "t Sipi": ménové
stimulace, fiskalni stimulace a strukturalni reformy.

Meénova politika se zamétuje na dosazeni dvouprocentni infla-
ce a stlaceni hodnoty jenu. Pokud by se tohoto cile dosahlo,
dvouprocentni inflace by byla v ostrém kontrastu s lety deflace
(klesajicich cen), které Japonsko zazivalo. Oslabeni hodnoty
jenu ma tu vyhodu, Ze pomize japonskému primyslu znovu
obstat v soutézi se zahranicni konkurenci po dlouhych letech,
kdy se musel vyrovnavat s nadhodnocenou ménou. Pro dosaze-
ni téchto cilt zacala japonska centralni banka (BOJ) nakupovat
obrovské objemy japonského statniho dluhu, coz prakticky
znamena "tiSténi penéz". Ve skutecnosti se dnes zda, ze BOJ se
rozhodla koupit okolo 70% celé nové emise statnich dluhopisu.

Druhy "Sip" hospodaiské politiky se zaméfuje na fiskalni sti-
mulaci spocivajici v masivnim zvyseni vladnich vydajui na pro-
jekty v oblasti infrastruktury, jako jsou mosty, silnice a tunely.
Jiz v lednu 2013 byl schvalen stimula¢ni balicek ve vysi 10,3
biliont jent. Dalsi takova opatfeni lze ocekavat i v budoucnu.

Poslednim "Sipem" v Abeho toulci je strukturalni reforma.
Dulezitym aspektem této politiky je pfipojeni se k Transpaci-
fickému partnerstvi (TPP), coz je navrhovana regionalni doho-
da o volném obchodu, kterou vzajemné dojednavaji USA, Aus-
tralie, Brunej, Kanada, Chile, Malajsie, Mexiko, Novy Zéland,
Peru, Singapur a Vietnam. Dalsi aspekty strukturalni reformy
budou pravdépodobné zahrnovat opateni na podporu pruznéj-
Siho trhu prace a vétsiho mnozstvi fuzi a akvizic.

Bude tato hospodaiska politika uspésna?

Zda se, ze tato nova opatfeni uz urcity dopad maji. Akciovy
trh se zotavil, divéra spotiebiteltl vzrostla (graf 2) a jen klesa
(graf 3).

Graf 2: Diivéra japonskych spotiebiteli vzrostla

Japanese Consumer Confidence @

Zdroj: Bloomberg

Graf 3: Hodnota jenu od Abeho zvoleni piedsedou strany LDP
klesla

JPYUSD Exchange Rate

Zdroj: Bloomberg

Prognézy analytikt, tykajici se letoSniho hospodarského rtstu
v Japonsku, vzrostly z 0,7% v lednu 2013 na soucasnych 1,3%
v kvétnu 2013, coz je v pfimém kontrastu s aktualnim ocekava-
nym ristem ve veétSin€ ostatnich statl svéta, kde se ocekavani
hospodarského rustu naopak snizila oproti pfedpovédim z led-
na 2013. Inflaéni ocekavani se také zvysilo (tabulka 4), coz
naznacuje, ze veétSina ekonomt se domniva, ze dvouprocentni
inflaéni cil bude v pii§tim roce splnén. Era deflace (klesajicich
cen) je tak mozna u konce.

Co to znamena pro japonsky akciovy trh?

I pfi zohlednéni poklesu hodnoty jenu, je japonsky akciovy trh
jednim z nejvykonngjsich trhil pro investory se sidlem v Ceské
republice: od zacatku roku jeho vykonnost vzrostla o vice nez
20% (z hlediska ¢eské koruny). Okamzity prospéch z klesajici-

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

ho jenu mél naptiklad japonsky vyvozni sektor. VSem spolec-
nostem, zavislym na exportu v sektorech automobilového pru-
myslu, spotiebni elektroniky a strojirenstvi, slaby japonsky jen
pomohl.

Graf 4: Dluhopisové trhy nyni naznacuji primeérnou inflaci ve
vySi 1,6% p.a. v pribéhu pristich 6 let

6 Year Inflation Expectations (% p.a.) = |, -

Deflation
Y A it
L)

Zdroj: Bloomberg

Bankéam a realitnim spole¢nostem Abeho hospodarska opatie-
ni rovnéz prospéla. Realitni spolecnosti v poslednich vice jak
dvou dekadach zaznamenaly zvyseni "realné hodnoty" svych
dluht (po zohlednéni deflace). Navrat k inflaénim podminkam
povede k tomu, Ze bfemeno dluhti se ¢asem snizi. Banky zati-
zené pochybnymi uvéry (n€které maji puvod v japonské realit-
ni "bubline" z konce osmdesatych let) z toho budou mit nej-
vetsi uzitek. Rovnéz spolecnosti, jejichz ¢innost souvisi s vy-
stavbou z Abeho stimulacnich vydaji, zaméfenych na infra-
strukturu, vyrazné profitovaly. Mozna se ale ¢asem ukaze, ze
nejvyznamnéj$imi subjekty, které z toho budou mit prospéch,
budou v neefektivnim japonském doméacim sektoru. Trh prace
a danova reforma, deregulace a zvySeni fuzi a akvizic, to
vSechno bude mit pravdépodobné prave na tento segment eko-
nomiky nejvetsi vliv.

Japonsti investofi se pravdépodobné houfné vrati na svij do-
maci akciovy trh, az uvidi oziveni na japonském akciovém
trhu a inflaci, ktera bude snizovat hodnotu jejich bankovnich
vkladii. Zahrani¢ni investofi, ktefi po dlouhou dobu uptednost-
novali jiné jihovychodni asijské trhy, zacnou na Japonsko také
nejspis pohlizet v novém svétle.

Jaka jsou ale rizika?

Politicka opatieni Abeho vlady byla prirovnavana k politice

UPOZORNENI:

prezidenta Franklina Roosevelta béhem amerického obdobi
Velké hospodarské krize a politice ministra financi Korekijo
Takahasiho v predvalecném Japonsku. Tato politika, prestoze
je obecné vnimana jako Gspésna, neni bez rizika. Predevsim se
muze ukézat, ze nebude snadné pfitdhnout otéze masivnimu
zvySovani vladnich vydaji v nadchazejicich letech. Muze se
ukézat, ze i samotna rostouci inflace, je-li nadmérna, predsta-
vuje potencialni problém.

Co to znamena pro fondy spole¢nosti AKRO?

AKRO globalni akciovy fond, AKRO balancovany fond a
AKRO fond progresivnich spolecnosti maji vSechny urcitou
angazovanost na japonském akciovém trhu. V nékolika po-
slednich letech tyto fondy ziskaly podily v japonskych spolec-
nostech za ceny, které lze popsat pouze vyrazem
"vyprodejoveé". Zda se, ze tato predvidavost se nyni vyplaci.
Zejména dobie si v tomto roce zatim vede AKRO fond progre-
sivnich spole¢nosti, ktery spravuje mnoho malych a stfedné
velkych japonskych spolecnosti. Po pétadvaceti letech nespo-
kojenosti bude snad z "Abenomiky" kynout urcity prospéch.

Investori by méli byt trpélivi a tésit se z ocekavanych ziski.

Investovani do cennych papirii prostiednictvim otevienych podilovych fondii prinasi 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.



