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Datum vydani: 2.6.2014

Aktualné: Vyrocni zprava za rok 2013
K Vasim dotaziim: kurzy volného trhu, zména os. tdaji

Pred péti lety

Informace: pro majitele nezatazenych ucta CP
Nyni je to pét let, kdy globalni akciové trhy,

po dobu finan¢ni krize v letech 2008/2009,
doséhly svého tuplného dna. Od té doby
akciové trhy celkoveé zazivaji silné oziveni,
které vSak vykazuje velmi rozdilnou vykonnost. Zatimco akciovy
trh USA, ktery byl v epicentru ptvodni bankovni krize, zaznamenal
pozoruhodné oziveni, mnoho dalSich akciovych trhi strada.
Zejména perifernim evropskym trhim a rozvijejicim se trhtim se
nevede pfili§ dobfe. V tomto vydani Bulletinu si zodpovime otazku,
zda je americky akciovy trh nadale tak zajimavy anebo zda na
jinych trzich existuji lepsi pfilezitosti.

Neprehlédnéte: vysledek dotazniku

Dalsi: novela ZISIF, chystané zmény

Jsou stale americké akcie tak zajimavé?

Vyznamné zotaveni akciového trhu v USA, ktery nyni obchoduje
nad Urovni pted krizi, vyvolava otazku, zda neni nejvétsi svétovy

(Pokracovani na strané 3)

AKRO globalni akciovy fond

AKRO akciovy fond novych ekonomik
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S ohledem na Vase ohlasy v dotazniku bylo ,,Upozornéni pro
nabyvatele podilovych listii fondit AKRO, v ramci deédického
Fizeni* prepracovano a je noveé k dispozici na hlavni strané
nasich internetovych stranek www.akro.cz

Na naSich internetovych strankach byla zvetejnéna Vyroéni
zprava AKRO investi¢ni spolecnosti a fondi AKRO za
rok 2013, jejiz soucasti je i ucetni zaveérka, overena auditory,
a zprava o vztazich mezi propojenymi osobami. Uplné znéni
Vyrocni  zpravy

naleznete na  http://www.akro.cz/

profil spolecnosti.php. K dispozici - k nahlédnuti, je stan-

dardné i v sidle nasi spole¢nosti.

Je mozZné, Ze se daji nakoupit/prodat podilové listy
nékterych fondi AKRO, za jinou hodnotu neZ za tu,
kterou vyhlasuje investi¢ni spole¢nost AKRO?

Podilové listy fondit AKRO nejsou verejné obchodovatelné,
pokud je jejich prodej nabizen za jinou hodnotu, nez je
hodnota aktualni, kterou vyhlasuje spolecnost AKRO, jedna
se (vzhledem k neukoncenému soudnimu sporu byvalych CS
Fondi) o spekulativni obchodovani na volném trhu
RM-Systému bez Gcasti AKRO investi¢ni spole¢nosti, a.s.

Jsem vasSim podilnikem a prestéhoval jsem se. Komu a
jakym zpisobem mam tuto skute¢nost nahlasit?

Zménu trvalého bydlist¢ mizete naSi spolecnosti nahlésit
osobné nebo pisemné (v tomto piipadé¢ je postacujici zaslani
zmeény e-mailem).

7

Pokud mate Vas majetkovy ucet cennych papirti zatazeny
pod ucastnika Centralniho depozitafe cennych papirti (dale
jen CDCP), jste povinen/povinna veskeré zmény evidencnich
udaju (jména, prijmeni, trvalého bydliste, ..) hlasit také Cen-
tralnimu depozitafi cennych papirti prostiednictvim ti¢astnika
CDCP, u kterého mate ucéet veden.

Zda mate ucet zarazeny, zjistite pfimo na strankach http://
www.centralnidepozitar.cz/index.php/cz/bezplatne-sluzby-
isb/existence-majetkoveho-uctu-v-nezarazene-evidenci.

U nezafazeného uétu zmény evidenénich udaji provadét
nelze.

V reakci na velky pocet dotazii naSich klienti na udajné
wplanované  zruseni  majetkovych  uctu”  vedenych
v nezatfazené evidenci Centralniho depozitaie cennych papirt
UVADIME, Ze tato informace neni pravdiva.

Dezinformace  pravdépodobné¢  vznikla v souvislosti
s publikovanim ¢lanku v Hospodatskych novinach.

Jak ndm bylo Centradlnim depozitifem potvizeno, vede tyto
ucty na zakladé prechodnych ustanoveni zakona o podnikani
na kapitalovém trhu a povede je v nezarazené evidenci i na-
dale.

AKAT |CR

Dle informaci Asociace pro kapitalovy trh ( AKAT) byla na
Ministerstvo financi zaslana k projednani novela ZISIF.

Nez bude Ministerstvem financi vydana jeji finalni verze,
budou do posledniho znéni jesté zapracovany materialy a
ptipominky z legislativni rady vlady. Vydéani finalniho znéni
novely, po projednani vladou, Ize ocekavat kazdym dnem.
Navrhované zmény se investi¢ni spolecnosti AKRO a ji
spravovanych fonda vSak dotknou spise okrajové.

Spolecnost AKRO ocekava, ze uvede vnitini poméry spolec-
nosti a obhospodaiovanych fondt plné do souladu se ZISIF
nejpozdeji do 1. 7. 2014, a to vcetné statuti vSech fondu,
sdéleni klicovych informaci, obchodnich podminek i dalsich
dokumentd. Aktudlni informace naleznete na webu nasi
spolecnosti.

Ptipravuje se vydani nové ISO normy 9001:2015, stanovujici
pozadavky na systém fizeni kvality. Jeji navrhované znéni
ma novou strukturu a opira se o 7 manazerskych principt.
Norma je nyni v pripominkovém fizeni Mezinarodni
organizace pro standardizaci ISO. Predpokladany termin
vydani schvalené normy je zari 2015.
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(Pokracovani ze strany 1)

akciovy trh opét nadhodnocen a zda mu nehrozi vyznamna korekce
smérem doli. Nize uvedeny Graf 1 ukazuje, Ze ocefiovani americkych
akcii od roku 1954, méfeno z hlediska zisku (pomér ceny k zisku),
odpovida historickym primérim, a to navzdory zotaveni cen americ-
kych akcii. Jak je to mozné? Divodem, jak bylo uvedeno v piedcho-
zich Bulletinech, je pozoruhodné oziveni ziskt americkych podnikt v
USA, datované od roku 2009. Nejsme v roce 2000, kdy doslo k vytvo-
feni tzv. "dot com" bubliny a ocenéni akciového trhu se tak vzdalilo
realite.

Graf 1: Ocenéni amerického trhu nepiisobi ani levné ani draze

US S&P500 PE Ratio Since 1954®5

Zdroj: Bloomberg, AKRO investicni spolecnost, a.s.

Pro nase Ctenare jsme pro zajimavost ptidali do grafu dva body pred-
stavujici dva extrémy v ocenéni amerického akciového trhu. Bod A, v
roce 1982, jez predstavoval zacatek viceletého vzestupného ristu na
akciovém trhu. Bod B, v roce 2000, ktery znamenal vysokou hodnotu
amerického akciového trhu pred krachem "dot com" bubliny. V té
dobé americky akciovy trh obchodoval pfi poméru ceny k zisku s
hodnotou 30 ve srovnani s dnesnim ocenénim v hodnoté 17.

Analytické predpovédi firemnich zisku

Graf 2: Souhrnné prognozy ziski spolecnosti ze strany analytiki
pro riizné trhy
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Zdroj: Bloomberg. Poznamky: Kombinované konsensualni odhady zisku na
akcii na nasledujicich 12 mésicii. Méreno v mistnich méndch.

Graf 2 znazorfiuje, jak se vyvijely analytické odhady ziskti pro rizné
trhy v pribéhu poslednich péti let. Na prvni pohled je ziejmé, ze né-
které trhy zaznamenaly silné oziveni firemnich ziskd, zatimco jiné
trhy stradaly. Na $pici pelotonu jsou Japonsko, kde se zisky za posled-
nich pét let ztrojnasobily, a USA, kde se za stejné obdobi zdvojnasobi-
ly. Firemni zisky ve Velké Britanii se nyni odhaduji na trovni cca o
30% vyssi, nez tomu bylo v roce 2009. Ocekava se, ze kvili potizim
zpusobenym krizi eurozoény, ziskovost podnikll v eurozoné nebude

vvr

krize let 2008/9. Opravdu propastnou vykonnost v oblasti zisku firem
obchodovanych na prazské Burze cennych papird, znazoriuje posled-
ni kiivka grafu, podle niz lze ocekavat, ze zisky v prubéhu pfistich
dvanacti mésicich budou podstatné nizsi, nez tomu bylo na vrcholu
krize pred péti lety. Takovy je dopad recese dvojitého dna v Ceské
republice, pfilis silné koruny a pochybnych aktivit nejvétsi spoleénosti
kétované na burze v CR - skupiny CEZ.

Které trhy nabizeji nejlepsi hodnotu?

Pro dlouhodobého investora je asi v soucasnosti mozné nalézt investi-
ce s lepsi hodnotou mimo USA. Sila hospodarského oziveni ve Velké
Britanii skeptiky i nadale mate. V soucasné dobé¢ je nejrychleji rostou-
ci velkou rozvinutou ekonomikou, jez nabizi investorim atraktivni
kombinaci ptfimétenych ocenéni (primérny odhad trhu P/E 13,9) a
silného hospodatského rustu (rok 2014: odhad riastu HDP 2,8%). Fi-
remni zisky, a to zejména spolecnosti zaméfenych na domaci trh (tedy
neovlivnénych silnou librou), za¢inaji proinflaéné piekvapovat. Japon-
sko po desetiletich deflace a slabych vynost akciového trhu i nadale
tézi z meénovych a fiskalnich stimul a strukturalnich reforem
"Abenomiky", o niz jsme psali v pfedchozich Bulletinech.

Také rozvijejici se trhy mohou nabidnout vynikajici
hodnotu

Jak jsme jiz uvadeli diive, hospodarsky rlst na rozvijejicich se trzich,
po uvérovée krizi let 2008/2009, vyrazné zpomalil. To vedlo investory
k uplatnéni podhodnoceného nasobku zisku (PE), ktery jsou ochotni
zaplatit za nakup akcii spolecnosti na rozvijejicim se trhu ve srovnani
s tim, co jsou ochotni zaplatit za nakup akcii spolecnosti piisobici na
rozvinutém trhu. Tabulka 1 ukazuje, ze velké rozvijejici se trhy
(Brazilie, Rusko, Indie a Cina) nyni obchoduji s primérmym PE 9,1 ve
srovnani s 15,0 u rozvinutych trhti. Navzdory dramatickému zpomale-
ni rustu rozvijejicich se trznich ekonomik na cca 5,37%, je to stale
vice nez 2,5-krét rychlejsi hospodaisky rust nez 2,04%, coz je odhad
pro zemé skupiny G10. "Podhodnoceni" rozvijejicich se trhti investory
mozna zaslo az prili$ daleko.

Tabulka 1: Miry hospodarského ristu a trzni ocenéni pired krizi a
po ni

Meziro¢ni Meziro¢ni P/E P/E
HDP % HDP %

Pied krizi v soucasnosti  pred krizi v soucasnosti

2007 2014 odhad 2007 2014 odhad
Brazilie 6,08 1,80 13,31 10,68
Rusko 8,50 1,00 12,31 4,77
Indie 9,65 4,70 22,07 14,29
Cina 14,20 7,30 23,00 6,83
CR 5,78 2,00 15,14 14,43

BRIC celkem* 10,74 —»-5,37 17,67 —»9,14

USA 1,80 2,70 17,35 15,96
Japonsko 2,18 1,40 17,57 16,10
Velka Britanie 3,40 2,80 13,13 13,90
Némecko 3,30 1,90 13,80 13,46
Kanada 2,01 2,30 17,91 15,91
G10 celkem 2,45 2,04 16,00 15,01

* BRIC (Brazilie, Rusko, Indie, Cina)

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

Predstavuje ukrajinska Kkrize dno pro rozvijejici se trhy?

Dalsim obvyklym zplsobem, jak se divat na ocenovani podnikd, je
porovnavat hodnotu akcii podniku na burze (jeho trzni kapitalizaci) s
hodnotou cistého obchodniho jméni podniku (celkova aktiva po
odecteni pasiv) tak, jak tyto hodnoty vycisli Gcetni firma, jejichz
sluzeb dany podnik vyuziva. tzv. "acetni" hodnota. Tato mira
hodnoty

podléha vlivu riznych vrtochu a nesrovnalosti v Gcetnich zasadach.
Nicméné, na rozdil od firemnich ziskd, které se mohou dramaticky
ménit z roku na rok, pouziti "ucetni" hodnoty skytd vyhodu plynouci
z toho, ze se jedna o ponékud stabilngjsi ukazatel.

Graf 2 ukazuje pomér ceny k ucetni hodnoté u spolecnosti v Indexu
rozvijejicich se trhi MSCI (znazornéno bilou barvou) ve srovnani s
Indexem rozvijejicich se trhi MSCI (znazornéno cEerveng).
Historicky, kdykoliv pomér ceny k ucetni hodnoté (P/B) primérné
spole¢nosti v ramci rozvijejicich se trhi klesl pod 1,5 (znazornéno
zelen¢), rozvijejicim se trhim se nésledné vedlo dobte. Pomér kolem
1,48 mtize znamenat pro rozvijejici se trhy zotaveni.

Mesic kvéten zaznamenal vyznamny pfiliv investori do podilovych
fondl rozvijejicich se trhti po mnoha mésicich, kdy dochazelo k je-
jich odlivu.

Graf 2: Pomér ceny k ucetni hodnoté v ramci rozvijejicich se trhi

Zdroj: Bloomberg

Katalyzatory pro potencidlni piehodnoceni rozvijejicich se trht
smérem vzhiru neni tézké nalézt. Zda se, Ze je jen otazkou Casu, kdy
hospodaiské oziveni probihajici ve vyspélych ekonomikach Severni
Ameriky, Evropy a Asie povede k opétovnému zrychleni poptavky
po vyrobcich a sluzbach z rozvijejicich se trhti. Hospodaisky rust se
obvykle promitne do ristu podnikovych ziskt, které v konecném
dusledku tlaci ocenéni akcii smérem vzhuru.

Jaka jsou ale rizika?

Ve spolecnosti AKRO nikdy nebagatelizujeme rizika kapitalovych
investic. V dobé, kdy pisi tento ¢lanek, situace na Ukrajiné i nadale
dominuje novinovym titulkim. "Zépadni" sankce proti Rusku se
doposud zaméfovaly na jednotlivce a spolecnosti, které maji nejblize

UPOZORNENI:

k Putinovu rezimu. Je vSak mozné, ze krize bude jesté eskalovat.
Podobné v Cing pietrvavaji obavy, Ze desetileti riistu vychazela ze
snadné dostupnosti uveérd, a to zejména z tzv. "stinového bankovniho
sektoru". Tato rizika, stejn€ jako je tomu u krize v eurozoné, jsou jiz
znama a jsou rovnéz feSena. Napiiklad v Evropé dochazi k
diplomatickym snaham o "de-eskalaci" ukrajinské krize, zatimco
¢inské urady jiz podnikaji kroky s cilem omezit poskytovani tvéra v
ramci stinového bankovniho sektoru. Realna rizika, jak doklada nahly
nastup krize na Ukrajiné, jsou Casto riziky, které je obtizné predvidat.
Proto, zatimco rozvijejici se trhy pusobi dojmem dobré hodnoty,
neexistuje zadna zaruka, ze krize na Ukrajin€ nepfedstavuje urcity
historicky pfedél. Investofi proto musi ocekavat i neocekavané.

Existuji vSak i rizika spo€ivajici v neochoté riskovat. My povazujeme
mnoho trhi stitnich dluhopisti za velmi nadhodnocené. Zalostné
vynosy u kratkodobych a zejména pak dlouhodobych statnich dluho-
pist v Zzadném ptipadé nekompenzuji rizika opétovného rustu inflace.
Zlato a jina nevynosova aktiva v tomto kontextu také nevypadaji
zrovna bezpecné.

Nedojde-li k zddnym nepfedvidanym okolnostem, mtzeme se
domnivat i naddle, Ze akciové trhy jsou uprosted vicelet¢ho "byciho
trhu". Ocenéni vypadaji pfimétené, v nckterych oblastech trhu
dokonce levné. Ekonomicky rist nejvétSich svétovych ekonomik
vypada robustné, coz prospéje vice perifernim ekonomikam a rozvije-
jicim se trhiim. Nedavné oziveni v oblasti fuzi a akvizic bude i nadale
podporovat ceny akcii, stejné jako pokracujici rozsahlé odkupy
spolecnosti jejich vlastnich akcii (s vyuzitim hotovostnich zistatki).

]

Investovani do cennych papirii prostiednictvim otevienych podilovych fondu prinasi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitdalovych 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.



