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Dne 7. 7. 2010 zahajil svou cinnost Centralni depozitat cen-
nych papiri (dale CDCP). Od tohoto data mohou klienti
spravovat své cenné papiry pouze prostiednictvim vybraného
ucastnika CDCP. Vice naleznete na www.cdcp.cz, napft.
v sekcei Praktické informace pro drobné investory.

Trhy zaZivaji astup

Dramaticky dubnovy pokles cen akcii je odrazem hromadi-
cich se problému s dluhy v Evropé¢, pfijeti agresivnich uspor-
nych opatfeni a pretrvavajicich obav z recese dvojitého
dna. Investofi se doslova vrhli na investice ptedstavujici
“bezpecné utociste*, jakymi je zlato, dolar a vysoce kvalitni

(Pokracovani na strané 3)
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Nové znéni Smluvnich dokumentti a zménu Sazebniku po-
platki, Géinnych od 7. 7. 2010. Dale na ipravu formulai,
ucinnych od 10. 8. 2010. Upravené dokumenty naleznete na
nasich internetovych strankach v nové sekci ,,Formulafe®.
Zminéné dokumenty jsou rovnéz k dispozici v sidle nasi spo-
le¢nosti.

V souvislosti se zahajenim ¢innosti CDCP bylo, s ucinnosti
od 10. 8. 2010, pfidéleno nové ¢islo ISIN nize uvedenym
fondtim:

AKRO akciovy fond novych ekonomik: CZ0008473378
(ptivodni SIN kod: 770980000077)

AKRO balancovany fond: CZ0008473360
(ptivodni SIN kéd: 770000002285)

V navaznosti na ukonceni ¢innosti Stfediska cennych papirt
a pridéleni cisla ISIN, byly aktualizovany statuty vSech fon-
dia AKRO.

S ohledem na informaci spolecnosti Lloyds Register Quality
Assurance, o zavedeni nové akreditacni znacky, bylo navic
ve statutech (a dalSich dokumentech naSi spolecnosti) jeji
dosavadni logo nahrazeno logem novym. Vyse uvedené zme-
ny jsou ucinné od 10. 8. 2010.

Spole¢nost AKRO informuje své klienty o pripravované
zméné ziakona ¢.189/2004 Sb. o kolektivnim investovani a
zakona €. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitilovém trhu.
Mezi dosavadnimi navrhovanymi zménami je mimo jiné
mozZnost vedeni navazujici nebo samostatné evidence za-
knihovanych cennych papirti kolektivniho investovani i
bez potrebného povoleni k poskytovani investicni sluzby
»suschova a sprava cennych papiri®, coz by prineslo pra-
vé klientim spole¢nosti AKRO mnohem vétsi komfort
spravy jejich majetku. Predpokladana ucinnost novel je
cervenec 2011.

Pololetni zprava investicni spole¢nosti a obhospodafovanych
podilovych fondd je k dispozici na internetovych strankach,
na zalozce AKRO IS/ Profil spolecnosti nebo u jednotlivych
fondt na zalozce Vysledky. K nahlédnuti je v sidle spolec-
nosti.
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(Pokracovani ze strany 1)

statni dluhopisy.

Zajimavé je, ze rozvijejici se trhy v tomto roce zatim vykazuji solidni
vykonnost, coz pomohlo AKRO fondu novych ekonomik - fondu se
zaméfenim na investice do rychleji rostoucich ekonomik a ekonomik
prochazejicich obdobim ekonomické transformace. Tato rozdilnd

vykonnost, ve prospéch rozvijejicich se trhl, odrazi silnou finan¢ni
situaci mnoha rozvijejicich se ekonomik.

Graf 1: Porovnani vykonnosti akciovych fondii (od roku 2005)
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Ale co pristi rok?

Je vSeobecné znamo, ze trhy maji tendenci zamefovat se na budouci
vyvoj. Jisté, existuje zde riziko, ze fiskalni isporna opatfeni, pretrva-
vajici problémy s bankovnim a statnim dluhem, uvrhnou svét zpét do
recese. Ale i kdyz se jedna o problémy, které by nemély byt podceno-
vany, neméla by se podcenovat ani sila souc¢asnych, extrémné uvolné-
nych ménovych podminek.
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Znamek recese dvojitého dna je vsak jen malo

V predchozich Bulletinech jsme zminovali, ze recese dvojitého dna
jsou nesmirng vzacné. A opravdu se ukazuje, ze prognozy ve vetSing
regiontl i nadale shodn¢ ukazuji na hospodaiské oziveni ve tvaru pis-
mene V, tzn. na oziveni s prudkym obratem k lepSimu. Piekvapivé
dobré hodnoty o rustu HDP byly nedavno zaznamenany naptiklad ve
Velké Britanii a Singapuru (singapursky HDP za prvni kvartal vzrostl
meziro¢né o neuvefitelnych 16,7%). K prudkému obratu k lepSimu
doslo v poslednich mésicich rovnéz v némecké a japonské vyrobe.
Také v USA (AKREM c¢asto pouzivané mefitko podminek hospodar-
ské recese), mezirocné mira zaméstnanych, mimo zemedélsky sektor,
prudce roste (viz. graf 2).

Graf 2: Udaje o zaméstnanosti v USA zistivaji naddle povibudivé
a v souladu s oZivenim
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Penize (témér) zadarmo

Globalni oficialni Grokové miry v nejveétsich svétovych ekonomikach
zustavaji na rekordnich minimech a v dohledné dobé pravdépodobné
zustanou nizké. Rozdil mezi kratkodobymi Grokovymi sazbami a
dlouhodobymi tirokovymi zustava blizko historického maxima, coz i
nadale predstavuje silny stimul pro globalni ekonomiku a pomaha
urokovym marzim bank (ty si ptjcuji za kratkodobé urokové sazby z
vkladt a poskytuji ptijcky za dlouhodobé urokové sazby). Za téchto
okolnosti se bankovni tivéry stavaji vysoce lukrativnimi, a proto neni
prekvapenim, Ze se americké 30-ti leté hypotécni sazby dostavaji na
historické minimum. Dokonce i pfi neexistenci prilezitosti poskytovat
uvéry mohou banky pomoci svych vkladi kupovat statni obligace s
delsi dobou splatnosti a tézit z urokového diferencialu.

Injekce piimo do srdce soucasné krize

Abychom to shrnuli, rozdil mezi kratkodobymi a dlouhodobymi uro-
kovymi sazbami (tzv. Casové rozpéti) ma silny dopad na hospodarskou
¢innost, nebot’:

®  povzbuzuje banky, aby pujcovaly (za zvySené urokové marze)
® udrzuje hypotécni sazby na nizké urovni
® podporuje trhy statniho, firemniho i spotiebitelského dluhu

® penalizuje hromadéni hotovosti

Komentatofi, ktefi se obavaji dluhové krize, krize na americkém trhu s

byty, v bankovnim systému a moznosti recese dvojitého dna, nepo-

chybné podceniuji dopad dnesni nesmirn€ uvolnéné ménové politiky.
(Pokracovani na strané 4)
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(Pokracovani ze strany 3)

Recese dvojitého dna je vysoce nepravdépodobna

Casové rozpéti nicméné naznaduje, Ze recese dvojitého dna, u nejvét-
sich svétovych ekonomik, je velice nepravdépodobna. Ve skuteénosti
lze ¢asové rozpéti pouzit k vypoctu pravdépodobnosti, ze ekonomika
bude v recesi jeden rok dopfedu. Rozdil mezi sazbami desetiletych a
tiimesicnich statnich obligaci, ktery je obvykle kladny, se zménil v
zapornou hodnotu pred kazdou z poslednich sedmi oficidlné datova-
nych americkych recesi. Jediny "falesny signal" pfisel v obdobi let
1966-1967, kratce pied epizodou, kterou mnozi oznacovali za snize-
nou uvérovou schopnost, nékteti pak za mini-recesi a laureat Nobelo-
vy ceny Milton Friedman za recesi.

Graf 3 a 4: Casové rozpéti a recese v USA & pravdépodobnost recese

Term spread and U.S. recessions
10-year minus 3-month U.S. Treasury rates, recession shading (vertical line is last peak)
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Tobias Adrian a Arturo Estrella, "Monetary Tightening Cycles and
the Predictability of Economic Activity." (Cykly zprisnéni meénové
politiky a predvidatelnost ekonomické aktivity) SluZebni zprava Fe-
deralni rezervni banky v New Yorku ¢. 397, fijen 2009

Model pouzity k vytvoieni Grafu 3 ptevadi rozdil mezi sazbami dese-
tiletych a tfimésicnich statnich obligaci tak, aby vyjadfil pravdépodob-
nost recese ve Spojenych statech dvanact mésicti dopfedu (odhad na
zakladé casového rozpéti od ledna 1959 do prosince 2004). Dle uve-
dené vynosové krivky vychazi pravdépodobnost recese v ¢ervnu
2011 jen 0,2%. Pred kazdou recesi, od roku 1967, byla pravdépodob-
nost vy$si nez 30%. Souvislost mezi ¢asovym rozpétim a pravdépo-
dobnosti budoucich recesi, jak bylo jiz feéeno, vychazi ze schopnosti
levné financovat jednotlivce, banky, podniky a dokonce i statni vlady.
Pfesné to, co 1ékar predepsal!

UPOZORNENI:

Az na n&kolik vyjimek, kterymi je napi. Recko nebo Ukrajina, dasové
rozpéti vSech velkych ekonomik momentalné naznacuje malou Sanci
vzniku globalni recese dvojitého dna.

Nedavny pokles tedy miiZe pi‘edstavovat dobrou ,,druhou“ $anci
investovat

Po nedavném poklesu cen akcii muze byt nyni pro ty, ktefi jejich po-
kles na jare 2009 propasli, vhodna doba pro investice. Vzhledem k
ocekavanym poméram cen akcii ku zisku se zda, ze trhy nabizeji vyji-
mecné dobrou hodnotu ve vztahu k historickym praiméram. Naptiklad
americké akcie se obchoduji pfiblizné na trovni 13,1 nasobku oceka-
vanych ziskldl. Znovu stoji za zminku, ze kdyz index S&P500 dosahl
ocenéni 14,1 nasobku zisku v roce 1990, trh vzrostl v nasledujicich 5
letech 0 92%. I ocenovani trhu na zékladé poméru ceny ku penéznimu
toku a odstranéni dopadi masivniho snizovani hodnoty aktiv ze strany
bank naznacuje, ze akcie zlstavaji vynikajici hodnotou.

I ve srovnani se slabou névratnosti u penéznich prostredki a vladnich
dluhopisu, vypadaji akcie velmi atraktivné. Nizké vynosy z hotovosti
nezastavily nedavny nartst majetku v penéznich prostfedcich v du-
sledku obav investorti ohledné stavu vefejnych financi. Tato hotovost
muze nakonec najit cestu zpét na akciové trhy a stat se tak odrazovym
mustkem pro dalsi zotaveni na akciovych trzich.

Jistého neni nikdy nic

U jakéhokoliv druhu investice vzdy zustavaji vyznamna rizika a nejis-
toty. Zda se vsak, ze bilance rizik ukazuje spiSe opacnym smérem, nez
ze se svét znovu propadne do dalsi recese. A za takovych okolnosti
akcie vypadaji pro dlouhodobého investora jako atraktivni investice.

A jak pravil herec Clint Eastwood: "Pokud chcete zaruku, kupte si
toustovac

"

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.



