AKRO BULLETIN LETO 2008

STRANA 1

ﬂ}

AKRO

INVESTICNI
SPOLECNOST

AKRO BULLETIN

LETO 2008

., Zdkladnim cilem AKRO investicni spolecnosti, a. s. je pFispivani ke spokojenosti svych klientu.
Zasadnim prostredkem k dosazeni spokojenosti klientii je zvySovani kvality poskytovanych sluzeb.

Fondy AKRO

AKRO akciovy fond novych ekonomik
AKRO globalni akciovy fond

AKRO fond progresivnich spole¢nosti
AKRO balancovany fond

K Vasim dotazim:
tentokrat na hodnoty podilovych listi

INVESTUJTE DO FONDU
AKRO AKCIOVY FOND

NOVYCH EKONOMIK
Informace:
o konci soutéZe Jednoduchy postup investovani nalez-
nete na nasich internetovych strankach
www.akro.cz/

Jak se stat klientem

Vite Ze:

byl vydan novy zékon ,, proti prani
Spinavych penéz*

Vénujte pozornost obchodnim podmin-
kam a novému Sazebniku poplatkd,
platnému od 1.6.2008.

Zavérem duleZité upozornéni:
bud’te obezietni pfed nevyhodnymi
nabidkami!

Jeremy Monk
Portfolio manazer
fondu

K situaci na kapitalovych
trzich

Znovuoziveni trhi pod vlivem na-
rustu cen komodit.

Po slabém zacatku roku a zdanlivém
oziveni trhu, které se zacalo projevovat
v bieznu, doslo v ¢ervnu k jeho nece-
kanému zastaveni. 30% narGst cen ro-
py spolu s ostrym nartistem cen ostat-
nich komodit, zapfi€inil korekce smé-
rem dolt, jak u akcii, tak u dluhopist.
V Cervnu v jednom okamziku cena
ropy dokonce vyskocila béhem mén¢
nez 36 hodin o vice nez 16 USD.

(Pokracovani na stranée 3)

AKRO akciovy fond novych ekonomik

Vyvoj hodnoty vlastniho kapitalu na podilovy list

SloZeni portfolia - rozdéleni dle zemi
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Od 1.6.2008 je platny novy sazebnik
poplatkti, ktery zohlediuje zvySeni
postovného za poslani zménového
vypisu doporuc¢enym dopisem, z 19,-
na 26,- K¢. Tento poplatek je soucasti
pfimych ndakladti Stfediska cennych
papirt spojenych s vydanim a odkou-
penim podilovych listi.

Chcete uSetfit na poplatcich spoje-
nych s pfevody PL ve Stredisku cen-
nych papira?

Na jakékoliv pobocce Strediska cen-
nych papirt mizete pozadat o zfizeni
sluzby E 48:

Pripsani (zména) vyZadané adresy
pro Kkorespondenci z SCP, popf.
zvlastniho zptsobu jejiho zasilani k
uétu majitele, po jejimz zavedeni bu-
dete zménové vypisy dostavat formou
obycejné zasilky.

Pro drobné klienty (se ziistatkem na
majetkovém Uctu ve jmenovité hodno-
té 2 250 000,-K¢) je tato sluzba zdar-
ma (klient hradi pouze 2,-K¢ za pouzi-
ty formular).

Pokud klient predlozi spole¢nosti
AKRO kopii dokumentu o zfizeni uve-
dené sluzby, bude mu namisto 67,- K¢
uctovan poplatek pouze 51,- K¢.

Nase sout€Z o nejvyssi investovanou
Castku, pfipsanou v obdobi od 15.5. do
30.6.2008 skoncila. Rozhodli jsme se
obdarovat vSechny klienty, ktefi inves-
tovali do AKRO fondu novych ekono-
mik v uvedeném obdobi a tém posleme
golfovy destnik s logem spolecnosti
AKRO.

S ucinnosti od 1.9.2008 vyjde v plat-
nost novy zakon ¢. 253/2008 Sb., o
nekterych opatienich proti legalizaci
vynost z trestné ¢innosti a financovani
terorismu, kterym se rusi zakon .
61/1996 Sb. Novy zékon upravuje
zejména finan¢ni limit pro povinnou
identifikaci, ktery se snizil na ¢astku
1.000 EUR.

Dnes se budeme vénovat dotazum
tykajicich se hodnoty podilovych
listu:

Kde najdu aktudlni hodnotu podilo-
vého listu ?

Je n€kolik moznosti:

Vy, ktefi mate pristup k internetu,
oteviete si naSe stranky:
www.akro.cz

a v levém sloupci si vyberte nazev
fondu, jehoz hodnota PL Vas zajima.

Ti z vas, ktefi nemaji pristup k in-
ternetu a odebiraji néktery z nasle-
dujicich deniki, najdou aktualni
hodnoty PL v Hospodarskych novi-
nach v pfiloze Podniky a trhy - fi-
nan¢ni noviny pod nazvem Aktualni
kurzy fondd (denn€) a v MF Dnes v
pfiloze Ekonomika pod nazvem Kur-
zy otevienych podilovych fondu
(atery, Ctvrtek, sobota).

Pokud nemate pfipojeni k internetu,
ani neodebirate zadny denni tisk, ne-
véste hlavu. Informace o hodnotach
PL naleznete také na teletextu CT 1
(Kurzy podilovych fondi, kanal 507),
nebo nas mizete kontaktovat na ¢isle:
234 261 600, kde Vam radi informace
o hodnotach podilovych listd poskyt-
neme.

Vidy je diilezité znat pi'esny nazev
fondu nebo oznaceni emise (Cislo
ISIN).

A nakonec mame dobrou zpravu pro
ty, ktefi v minulosti projevili zdjem o
stahovani hodnot podilovych lista
za minulé obdobi z nasSich interne-
tovych stranek.

Zde je postup:

Na strankach www.akro.cz v levém
sloupci si vyberete fond, jehoz hod-
noty podilovych listii za minulé ob-
dobi chcete stahovat. Kliknutim se
dostanete na pfislusny fond. V pravé
stiedni ¢asti — pod napisem Detail
grafu si zvolite Casové obdobi, od
kterého Vas hodnoty zajimaji a staho-
vani spustite kliknutim na zelené tla-
¢itko stahnout CSV.

UPOZORNENI:

Investovani do cennych papirti prostfednictvim otevienych podilovych fondd
prinasi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitalovych a penéznich trzich. Podilo-
vy fond ani investi¢ni spole¢nost nezarucuje podilnikiim rtist hodnoty vlastni-
ho kapitalu pfipadajiciho na jeden podilovy list. Investi¢ni strategie otevienych
podilovych fondi AKRO investi¢ni spolecnosti je zaméfena na dlouhodobé
zhodnocovani vlozenych prostiedkti a neni vhodné pro investory s kratkym

investiénim horizontem.

Bud’te obezietni pied ,,podomnimi
vykupovadéi akeii“, ktefi nabizeji od-
kup podilovych listd za velmi nevy-
hodnych podminek a jejichz nabidky
se neustdle mnozi. Castka, kterou
obvykle nabizeji, byva az o 2/3 niZzsi,
neZ kolik ¢ini skute¢na hodnota Va-
Sich podilovych listd.

V pfipadé¢ ,,podomnich vykupovaci
akcii“ se nejednd o zaméstnance licen-
covaného obchodnika s cennymi papi-
ry a Vy proto nemate zadnou zaruku
jejich duvéryhodnosti. Pokud Vas né-

kdo takovy oslovi, neposkytujte mu
zadné osobni udaje, zejména udaje o
Vasem majetkovém uctu ve Stredisku
cennych papird, a nepodepisujte zZad-
né dokumenty. Pfedtim, nez jakkoli
nalozite se svymi podilovymi listy,
vzdy si nejprve ovéite jejich skutecnou
aktudlni hodnotu (tj. castku, za kterou
Vase podilové listy, v souladu se zako-
nem, odkoupi pfislusna investi¢ni spo-
le¢nost).

Pro vice informaci se miizete obratit na
nasi spolecnost, popfipadé pifimo na
Ceskou narodni banku, odbor dohledu
nad kapitdlovym trhem, na telefo-
nu: 800 160 170. Varujte pred t€émito
lidmi, ktefi se obohacuji na ucet Vas,
podilnikd, také své ptibuzné a znamé.


http://www.akro.cz/

Globalni akciovy trh vykazal nejhor-
$i vykonnost za prvni pololeti od
roku 1982.

Narist cen komodit se ¢asové shodoval
(nebo mozna navodil) vzrust v§eobec-
né beznadé&je obklopujici globalni eko-
nomiku, urokovou politiku a celkové
zdravi korporatniho sektoru. Je jasné,
ze se trend slabého trhu nemovitosti v
USA rozsitil do ostatnich ekonomik
jako napf. Velké Britanie, Spanélska,
Italie a dokonce i do Ceské Republiky.
Navic vSechny ceny takzvanych
“mortgage backed securities” a dalSich
“structured products” v Cervnu opét
spadly, nebot’ se znovu obnovil strach
z dalSich odpisti bankovnich aktiv. K
tomu vSemu se jesté vynofily obavy
spojené s uveéry velkych korporaci ty-
kajici se firem jako General Motors a
Citigroup a rovnéZ rostouci obava, Ze
US Fed bude ziejmé nucena podpofit
Fannie Mae and Freddie Mac, operuji-
ci v oblasti finacovani bytové vystav-
by. Kombinace té€chto faktord zptsobi-
la, ze globalni akciovy trh vykazal
nejhorsi vykonnost za prvni pololeti
letosniho roku od roku 1982. Timto
vSeobecnym propadem na trhu akcii
byly také negativné ovlivnény fondy
AKRO.

Je cena ropy bublinou, ktera jiz
praskla?

Mozna ano. VSeobecné ceny komodit,
poté, co v nékterych métitcich narostly
o vice nez 30% v prvnim pololeti
2008, utrpely v Cervenci nejvetsi mé-
si¢ni propad za poslednich 28 let. Na-
priklad cena ropy, kdy se zacatkem
Cervna dotkla nejvyssi urovné vSech
dob, 145 dolarti za barel, spadla o vice
nez 20 dolarti. A propadly se také ceny
dalsich komodit - plynu, médi i pSeni-
ce.

Objevil se ale také nazor, ze nardst cen
komodit neni jen spekulaci, ale je zalo-
zen na ekonomickych principech. Ga-
zprom (ruskd ropna skupina) nedavno
varovala, Ze cena ropy muze v piistim
roce vzrist az na 250 USD za barel.
Mezinarodni agentura pro energii
(IEA) téz nedavno komentovala, Ze
nartst dodavek ropy byl v tomto roce
slaby a zvySené ceny tak musi odrazet

uroven poptavky, aby byla udrZena
rovnovaha na trhu. Podobné byl cito-
van vyrok Tonyho Haywarda, $éfa BP:
“Vysoké ceny jsou ve skutecnosti za-
pri¢inény ekonomickymi zakonitost-
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Piesto existuji dobré davody
k tomu, abychom mohli véfit, Zze sou-
¢asna cena ropy je ve skutecnosti trva-
le neudrzitelnou bublinou, kdyz si uvé-
domime, ze vylétla o vice nez 700% od
arovné 17.45 USD za barel, za niZ se
ropa obchodovala v listopadu 2001.
Milionai a investor George Soros Vv
Cervnu pii vystoupeni pred vyborem
senatu pro obchod, védu a dopravu
prohlasil: ,.Zisky z cen ropy jsou vy-

M

GRAB

ICZKEUR CHMPL CURNCY Hide

R SLoL oo Moo s o JUEREl o ket Price [ Il Mo

1 [EEEET—

laci indexovych fondu a tésnou bilanci
mezi nabidkou a poptavkou. Bublina je
nasobena vzestupnym trendem cen
ropy, ktery ma silny zaklad v dne$ni
realité.”

...A co feska Koruna, i to je dalsi
bublina?

Pravdépodobné ano. Zda se, ze Ceska
koruna dosdhla v tomto roce Urovné,
kterd je dlouhodobé neudrzitelna. Po-
dobné jako nardst ceny ropy, piedzna-
menava i rychlost soucasné¢ho rlstu
hodnoty meény, ze jakakoli korekce
miize byt relativné tvrda. Ceské noviny
jsou plné stiznosti vyvozcl a zoufalé
prizkumy prokazuji, ze je levné&jsi zit v
Berlin€ nez v Praze.

V odpoveédi na situaci zaradili tvirci
ménové politiky v CNB stanoveni tiro-
kové miry koruny jako jeden z hlav-
nich bodi agendy. Ve skute¢nosti
CNB miize snizit arokovou miru jiz v
nasledujicim mésici z divodi negativ-
nich dopadu silné koruny na hospodai-

stvi. Viceguvernér Miroslav Singer pro
cervencové vydani tydeniku Ekonom
tekl, ze CNB je piipravena odpovédét
na potencialni riziko posilovani koruny
redukci urokovych sazeb, pokud tato
bude tlacit inflaci pod uroven inflac-
nich cilii stanovenych CNB.

10% pokles koruny viici EUR v priibé-
hu pfistiho roku by pfivedl korunu zpét
na trajektorii dlouhodobého trendu.
Vuéi USD je koruna odchylena od
dlouhodobého trendu vyvoje o 20%.
Pokud jde o vykonnost nami spravova-
nych fondl, pfi poklesu cen ropy je
jakykoliv pokles v hodnoté koruny
velmi prospé$ny, nebot’ podstatna Cast
investic je alokovana v aktivech mimo
Ceskou republiku.
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Je kromé poklesu cen ropy a ¢eské
koruny jesté néjaky divod k opti-
mismu?

Padajici ceny komodit a klesajici hod-
nota Ceské koruny mohou pomoci akci-
ovému trhu i naSim fondim. Nicméné
existuji i dal§i divody, na jejichz za-
kladé lze véfit, ze oziveni trhu, které
nastalo v bfeznu a bylo prudce zbrzdé-
no v ¢ervnu, v reakci na prudké zvyse-
ni cen ropy, bylo pouze pozdrzeno.

Ocenéni se nezdaji byt prehnana

Na rozdil od roku 1929 a 2000, kdy
ocenéni tituli na akciovych trzich byla
neimérné vysoka, soucasné ceny se
zdaji byti rozumné. Tento fakt dava
jistou davéru, ze pokud nedojde k ne-
predvidanym okolnostem (jako napf.
dalsi vzrist cen ropy), akciovy trh by
se nem¢l dale propadat. Dokonce, i
kdyz vezmeme v tivahu moznost urci-



tého zklamani, pokud jde o vysledky
firem, se zda, ze soufasné ocenéni v
sob¢ nese jiz hodné pesimismu, co se
zisku a inflace tyka.

Soucasna inflace v eurozéné je pouze
4.1%. Pfi nyné&jSim sniZeni cen komodit
se zda, ze ceny akcii v sobé jiz akumu-
lovaly velky propad ziskii anebo prudky
nartst cen komodit. Rozsah pro mozna
prekvapeni v pozitivnim slova smyslu
je tedy velky.

V naSem poslednim bulletinu jsme na-
znacovali, Ze porovnani hodnot akcii s
jinymi aktivy jako jsou dluhopisy, téz
indikuje atraktivni hodnotu akciového
trhu. Toto porovnani nas vedlo k do-
mnénce, ze by bifezen mohl byt na trhu
bodem zvratu. Tyto pfedpoklady ovsem
byly zdecimovany skokem v cené ropy
ve druhém kvartalu. Nicméné vzrist
cen ropy snad jen zvrat na trhu odlozil.
I skutecnost, ze mnohé trhy vykazuji
vynos dividend v hodnotach porovna-
telnych s vynosy dluhopist, indikuje
dobrou dlouhodobou hodnotu pro akcie.
Konec koncti, akcie skytaji dividendy,
ale téZ nartst hodnoty v pribéhu ¢asu
reinvestovanim c¢asti vynosi do dalsiho
rozvoje a dluhopisy, na rozdil od akcii,
skytaji pouze fixni piijjem a vraceni
investovaného kapitalu v dobé maturity.

Hodné pesimismu, ale moZna jiZ ma-
me za sebou tu nejhorsi ze Spatnych
Zprav....

Vysledky prizkum ukazuji, ze mnoho
penéz ¢eka mimo hlavni trhy a mohou
byt investovany, jakmile se trh zacne
zotavovat. Nedavny prazkum (Merrill
Lynch Fund Manager Survey, June
2008 ) ukazal, Ze manazefi fondt pfi-

kladaji dnes nejnizsi vahu oblasti akcii.
Takovy vysledek je Casto obracenym
indikatorem extrémniho pesimismu.
Stejny pruzkum zminuje ropu, zakladni
zdroje, telekomunikace a komundlni
sluzby, jako sektor, kterému manazefi
fondt prikladaji vahu nejvyssi. Je zaji-
mavé, ze sektor, jemuz manazefi prikla-
daji nejnizsi vahu, tj. banky a nemovi-
tosti, ziskal pfi sou¢asném oziveni trhu
nejvice.

Jaka jsou rizika?

Prestoze trh nabizi to, co mizeme pova-
zovat za excelentni dlouhodobou hod-
notu, rizika zustavaji. Kromé znamého
rizika opétovného ndristu cen komodit
(zptsobenou naptiklad konfliktem na
Sttednim vychod¢), zlstava globalni
bankovni sektor pod tlakem, i kdyz
situace se jevi jako stabilizovana. Jeden
zptsob méteni celkového zdravi uvéro-
vych trhi je Libor (London interbank
offer rate), urokova sazba, za niz si
banky pujcuji mezi sebou navzijem.
Rok od pocatku tverové krize existuje
velky rozdil mezi Libor a tzv. over-
night sazbami stanovenymi centralnimi
bankami. Zvysena, tvrdé stabilni sazba
Libor, odrazi pohled neddvno vyjadieny
$éfem Deutsche bank, ze vyznamné
nebo velké, ne jesté zcela vyfesené pro-
blémy bankovniho sektoru, pravdépo-
dobn¢ jiz kulminovaly. Pokud jde o
korporatni sektor, lze ocekavat néjaké
veétsi bankroty, nicméné trh jiz absorbo-
val vétSinu potencialnich Spatnych
zprav v této oblasti.

A jaka jsou rizika specialné pro Ces-
kou republiku?

Soucasna situace v baltskych statech

ilustruje, jak rychle se ekonomicka situ-
ace muze zhorsit. Boom téchto ekono-
mik, ktery nésledoval po jejich pfipoje-
ni se k Evropské Unii v roce 2003, nyni
skoncil a z nejrychleji rostoucich zemi
v EU se staly ty nejpomaleji rostouci.
Dvojciferna ¢isla rtistu GDP v pribéhu
nékolika poslednich let spustila rychly
rust mezd, inflace a cen nemovitosti.
Nyni je mozné, ze Estonsko a Litva
budou brzy prochazet periodou hospo-
daiské krize. Zemé stfedni Evropy -
Cesko, Mad’arsko a Polsko - se dosud
zdaly byti nezasaZeny kreditni krizi a
zpomalenim ekonomiky v USA. Riziko
spociva v tom, Ze tyto zemeé nezlistanou
imunni viéi problémim v ostatnim
svété. Nejhor$im scéndfem by bylo
nasledovani vyvoje a cesty baltskych
statd.

Co dale?

Predpovidat vyvoj trhu akcii je vzdy
pon¢kud zaludné. Nase ocekavani, ze se
trhy jiz zacinaji vzpamatovavat, bylo
destruovano prudkym narGstem cen
komodit. Trvale posilujici koruna zpt-
sobila ¢eskym investorim dalsi problé-
my. Nicméné¢ toto v§e mize znamenat i
to, Ze oziveni nastane az pozdé&ji v tom-
to roce. Nedavné snizeni cen komodit a
kurzu ceské koruny jsou povzbuzujici.
Velké mnozstvi pesimismu jiz bylo
zahrnuto do cen na akciovém trhu. Z
historie plyne, ze akciové trhy se ob-
vykle zacinaji zotavovat s predstihem
pred celou ekonomikou, a proto prodej
akcii pfi tak nizkych ohodnocenich se
muze ukdzat jako velky omyl. Nase
rada tedy zastava: “BYT TRPELIVY A
APLIKOVAT DLOUHODOBY PO-
HLED!”



