Datum vydani: 1. 8. 2011

Centralni depozitat cennych papiri (CDCP) zfidil nadac¢ni
fond, ktery od 1. 7. 2011 umoznuje majitelim cennych papi-
1t ,,bezplatné* darovat neprodejné cenné papiry.

(Pokracovani na strané 2)

Na trzich nadale panuje nervozita

Ve 2. ¢tvrtleti 2011 trhy vSeobecné zaznamenaly pokles. Od
Ameriky ptes Evropu az po Dalny vychod vystiidala jedna
neptizniva udalost druhou.

(Pokracovani na strané 3)
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Pocinaje uvedenym datem mohou majitelé uctt vedenych v
evidenci Centralniho depozitafe cennych papirt vyuzit slu-
zeb fondu, a to prostfednictvim ucastnikit CDCP.

Nadacni fond byl Centralnim depozitafem zaloZen jako pro-
stfedek, ktery umozni majitelim tzv. zafazenych i nezaraze-
nych uctl zbavit se t€ch cennych papirti, které pro sebe po-
vazuji za nehodnotné, jejichz hodnota neni na kapitalovém
trhu znama a za které nechtéji platit poplatky.

S ohledem na fakt, ze ¢eské pravni pfedpisy neumoznuji ma-
jiteli zaknihovanych cennych papiri bezcenné tituly pozbyt,
zustava jedinym zpisobem jejich prevod, obvykle realizova-
ny prodejem. V piipadé nehodnotného cenného papiru je
vsak jeho prodej malo pravdépodobny. CDCP tedy, v zajmu
umoznéni pozbyti dale nechténého vlastnictvi, ztidil Nadacni
fond , do kterého bude mozné cenné papiry darovat.

Centralni depozitar predpoklada, ze darem budou také cenné
papiry se zbytkovou hodnotou a nebo ze se zhodnoti diky
jejich kumulaci v nadaénim fondu. V takovém pripade se
CDCP transparentné, prostiednictvim obchodnikti s cennymi
papiry, pokusi darované cenné papiry prodat a z jejich vyno-
su podporovat vzdélavaci, vychovné a socialni programy
mladeze, poskytovat pomoc lidem pfi odstraniovani nasledki
zivelnych udalosti ¢i pomahat lidem v tisni. Prostfedky ve
fondu jsou prisn¢ uceloveé vazany, v zadném pripade nehrozi,
ze by se timto prodejem CDCP obohatil.

Darovani cennych papirii je mozné na zaklad¢ uzavieni daro-
vaci smlouvy, pouze na pobockach vybranych ticastnikti cen-
tralniho depozitafe. Seznam ucastnikti, ktefi jsou opravnéni
nadacni fond zastupovat, konkretizovat vzory darovacich
smluv a smlouvy jménem nadacniho fondu podepisovat, zve-
fejiiuje CDCP na svych strankach www.cdep.cz

Poplatek za prevod cennych papirti nadacnimu fondu uhradi,
z rozhodnuti spravni rady nada¢niho fondu, samotny nadac¢ni
fond z dart prijatych od burzy. Dérce tedy tyto poplatky ne-
hradi. Za své tkony u¢inéné v souvislosti s darovanim vsak
mohou uctovat poplatky jednotlivi €astnici centralniho de-
pozitafe.

Zdroj: CDCP

Ve snaze o neustalé zkvalitiovani naSich sluzeb bychom Vas
radi pozadali o vyplnéni kratkého dotazniku, ktery bude v
brzké dobé umistén na naSich internetovych strankach

www.akro.cz.

Prevod podilovych listli, nabytych v ramci dédictvi, na Vas
majetkovy ucet cennych papirli (mozny pouze pies vybrané
ucastniky CDCP) trva zpravidla nékolik dnt, v nékterych
pripadech muze jit az o tydny. Pokud pozadate o tuto sluzbu
ucastnika CDCP a bezprosttedné poté nam zaslete zadost o
zpétné odkoupeni podilovych listt, do doby, nez je prevod
uskute¢nén ucastnikem CDCP, nemize byt Vase zadost o
odkoupeni PL vyporadana.

S ucinnosti od 15. 7. 2011 byl novelizovan zékon
¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani. Se stejnym da-
tem ucinnosti byly vydany nové provadéci predpisy.

Pro nasi spolecnost i jeji klienty znamena pfizpusobeni se
nové legislativé fadu zmén, o kterych Vas budeme pribézné

prostfednictvim webu i bulletinu informovat.
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. Ekonomické udaje z posledni doby naznacuji op€tovné
zpomaleni hospodarského oziveni USA, praveé ve chvili,
kdy se zdalo, ze americka ekonomika zac¢ind nabirat na
obratkach.

. V dobé¢, kdy se situace po tsunami v Japonsku konecné
uklidnila, se objevily obavy z "tvrdého pfistani" Cinské
ekonomiky. P&t zvyseni jejich urokovych sazeb a cetné
korporatni skandaly nadale pozitivni ocekavani tlumi.

. Zrovna kdyz se zdélo, Ze krize v oblasti statniho dluhu v
perifernich ¢astech Evropy, byla zazehnana, se rozsitily
obavy z "nakazy dluhem" ve velkych evropskych eko-
nomikach, jakymi jsou Italie a Spanélsko.

Zotaveni USA se mozna zastavilo...

Cela tada slabych ekonomickych udaji USA vyvolala obavy z
recese dvojitého dna této nejveétsi sveétové ekonomiky. Trh s
byty v USA zaznamenal v poslednich nékolika mésicich po-
kles, nezaméstnanost zacala opét nartistat. Z udaju vyplyva, ze
USA zazivé prechodné zpomaleni rustu (tzv. soft patch). Obli-
bené metitko podminek hospodarské recese spolecnosti AKRO
- meziro¢ni mira zmény zameéstnanosti v nezemedélském sek-
toru - skuteéné€ naznacuje, ze americkd ekonomika muze opét
smetovat do recese (viz. graf 1).

Graf 1 : Mzdy v nezemédélském sektoru v USA (horni graf), Tempo ristu
za 12 mésici (spodni graf) a Recese v USA (stinovano)
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... nebo mozna ne.

Nedévny pokles cen ropy z jejich maxima by mohl pomoci
udrzet ekonomiku USA v pohybu. Kromé toho v prvnim ¢tvrt-
leti 2011 meziro¢ni americky hruby doméaci produkt (HDP)

vzrostl na 1,9%, coz naznacuje, ze ekonomika USA by musela
vykazat rychlé zpomaleni, aby zaznamenala dvé po sobé jdouci
ctvrtleti zaporného HDP, coz je povazovano za recesi. Také
soucasné extrémné uvolnéné ménové podminky (Casto merené
jako rozdil mezi kratkodobymi a dlouhodobymi trokovymi
sazbami) naznacuji, ze Sance na uplnou recesi jsou velmi malé.

Cina a jeji ,,tvrdé pFistani«...

Rostouci mira inflace vyrazné nad 4%, stropu stanoveného
¢inskou vladou, vedla v tomto roce Cinu jiz pétkrat ke zvyseni
urokovych sazeb a omezila tak tivérové aktivity bank. To vede
k obavam z "tvrdého pfistani" ¢inské ekonomiky. Jsou tu takeé
obavy tykajici se kvality iivért poskytnutych ¢inskymi banka-
mi v dob¢ krize (zejména mistnim Gfadim) a kvality standardt
spravy a fizeni mnoha ¢inskych obchodnich spolecnosti koto-
vanych v zahranici.

... k némuz nedoslo.

Na zavéry, zda ¢inska ekonomika vyrazné oslabi, je pravdépo-
dobné¢ prili§ brzy. Nicméné, nedavno zvetejnéné idaje o HDP
za 2. ctvrtleti ukdzaly mezirocni rust 9,5%. Jedna se tedy o
vysSi rust nez jaké bylo ocekévani trhu, a shodou okolnosti
9,5% roc¢ni narlst je v souladu s prumérnym tempem rustu ¢in-
ské ekonomiky za poslednich 20 let (graf 2).

Graf 2 : ¢insky HDP - poslednich 20 let
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Krize statniho dluhu Eurozony ...

Credit Default Swaps (tj. druh pojisténi proti platebni neschop-
nosti) poskytuje uzite¢né métitko toho, jak investofi vnimaji
riziko bankrotu. Podle tohoto métitka 3 z 5 zemi vnimanych
investory jako zemé s nejvétsi pravdépodobnosti statniho

(Pokracovani na strané 4)
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bankrotu jsou v eurozéng; Recko, Portugalsko a Irsko (dalsi
Venezuela a Argentina). VSechny tfi jmenované zem¢ mély
podle ratingové agentury Moody svtj dluh s ratingem pod
investicnim stupném (tzv. nezdravé dluhopisy). Zpozdeéni a
hadky mezi MMF, institucemi EU a néarodnimi vladami
ohledné toho, jak se se situaci vypotadat, zptsobily rist vy-
nost dluhopisii (ndvratnost, kterou investotfi pozaduji z drze-
ni dluhopist) ve vétsich statech EU, jako je Italie a Spanél-
sko.

wrv

... kterou lze zvladnout, pokud se nebude Sitit.

Problém eurozony s dluhem je potencidlné zvladnutelny za
predpokladu, ze se strasti eurozény nerozsifi mimo malé
okrajové staty tzv. skupiny PIG (Portugalsko, Irsko a Recko).
Financial Times nedavno zacClenily krizi do souvislosti s tim,
7e se zaméfily na hypoteticky dopad slouéeni Recka s Né-
meckem, Portugalska s Francii, a Irska s Nizozemskem a
Italii. Naptiklad slou¢enim feckého fiskalniho deficitu s né-
meckym by se zvysil rozpoctovy deficit Némecka, ktery je
ve vysi 2,5%, pouze o 0,3% na 2,8%. Slou¢enim Portugalska
s Francii by doslo u rozpoctového deficitu Francie k rozdilu
o méné nez 0,1%. Slouceni Irska s Italii a Nizozemskem by
predstavovalo rozdil o 0,5% slouceného rozpoctového schod-
ku Italie a Nizozemska. Z pohledu velkych ekonomik eu-
rozony se schodky a zadluzeni okrajové zony jevi jako bez-
vyznamné. Otazkou tedy zustava, zda bude politicka vile
poskytnout pomoc t€émto zemim, a ne neschopnost pomoci.

Co z toho tedy vyplyva pro kapitalové trhy?

Tyto rGzné obavy jsou jiz do znacné miry promitnuty do trz-
nich cen. Srovname-li dlouhodobé primérné ocenéni akcii s
riziky a miniaturni navratnosti statnich dluht nebo bankov-
nich vkladu, zhodnoceni akcii je vyborné. Soucasna nalada a
ocekavani investord zjiStované v ruznych dotaznicich a v
ramci aktivit na trhu opci, zac¢ina byt velmi negativni, coz je
Casto predzveésti typického zotaveni trhu ke konci roku.

... a co fondy spole¢nosti AKRO?

Ti ctenari, ktefi pravidelné sleduji vykonnost fondia AKRO,
si jist¢ vSimli paradoxniho zlepSeni vykonu v poslednich
tydnech, navzdory negativnim zpravam tykajicich se globalni
ekonomiky. Ve skutecnosti to neni nic piekvapivého. Fondy
spole¢nosti AKRO maji pomérné vysokou ucast v defenziv-
nich odvétvich, jako jsou telekomunikace, spotfebni zbozi a

lé¢iva, a maji relativné mensi ucast v ekonomicky citlivych
sektorech, jako jsou napf. automobily nebo komodity. Beé-
hem prvni casti roku tato ucast v defenzivnich odvétvich
ubirala fondim na vykonnosti s tim, jak investofi davali
prednost investicim vice souvisejicim s hospodafskym ozive-
nim. Nyni, kdyz hospodafské oziveni v USA (a jinde), jak se
zda, oslabuje, dochdzi pomalu k presunu zajmu k defenziv-
nim a finanéné silnym spolecnostem, z cehoz maji fondy
spolecnosti AKRO prospéch. Nedavné oslabeni zdjmu se
netykéd pouze ekonomicky citlivych akcii, ale také komodit a
"rizikovych" mén, jakou je Ceska koruna. Pfecenéni ceské
koruny bylo probirdno v nasem poslednim bulletinu. Jakéko-
liv oslabeni ceské koruny by samoziejmé dale posililo fondy
spole¢nosti AKRO, které investuji pievazné mimo Ceskou
republiku.

V prvni poloviné srpna 2011 bude na internetovych stran-
kach AKRO v sekcei Profil spolecnosti zvetejnéna pololetni

zprava investicni spolec¢nosti a fondi k 30. 6. 2011.

K nahlédnuti bude také v sidle spole¢nosti.

UPOZORNENI:

Investovani do cennych papirii prostrednictvim otevienych podilovych fondii prindsi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitalovych a penéznich trzich.
Minulé vynosy fondu nejsou zdarukou vynosii 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 dikladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.



