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Jednani u Méstského soudu v Praze, ptivodné planované na
19. 6. 2012 bylo, z divodu kolize zastupce zalovaného s ji-
nym jednanim dfive natizenym, ODROCENO.

Novy termin projednani odvolani ve véci ndhrady skody zpt-
sobené byvalym CS fondim byl stanoven na 18. zafi 2012,
od 11:00 hodin, u Méstského soudu v Praze, v mistnosti ¢.
dv. 333/3. patro, Spalena ulice, Praha 2.

V predchozich ¢islech naseho bulletinu jsme se postupné
vénovali vyhodam a nevyhodam investic do fondi zaméte-
nych nejprve na nové vznikajici trhy, potom na mensi spo-
lecnosti a naposledy na globalni akcie. Tento bulletin bude
zaméfen na balancované fondy.

(Pokracovani na strané 3)
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Centralni depozitai cennych papirt zvefejnil na svych inter-
netovych strankach nové sdéleni ohledné poskytovanych
sluzeb:

Od 1. 7. 2012 poskytuje dalsi sluzby majitelim tzv. nezara-
zenych Uctl.

Nezarazenym uctem se rozumi takovy ucet, ktery byl prevzat
ze Strediska cennych papiru a jehoz majitel neuzavrel s zZad-
nym ucastnikem Centralniho depozitire smlouvu o zrizeni
uctu v centralni evidenci.

Majitel nezarazeného uctu muZe nové pozZadat o stavovy
vypis ze svého uctu a také prevést libovolné cenné papiry
(ISIN) v libovolném mnozstvi z nezafazené evidence na ucet
vedeny tcastnikem.

CDCP bude zpoplatnovat majitele nezarazenych uctl za ve-
deni cennych papirti na uctu ve stejné vysi jako zpoplatiuje
majitele majetkovych ucth vedenych ucastniky Centralniho
depozitafe — jedna se o polozku ceniku CDCP &. 3.7. Cast B
— Sazebnik. VySe poplatku zavisi na hodnoté cennych papira
na uctu majitele. Poplatek je pocitan denné a vychazi z nomi-
nalni hodnoty u dluhopisit a nekétovanych akcii a z trzni
hodnoty u kétovanych akcii. Poplatek bude fakturovan na
konci kalendafniho roku nebo na konci toho kalendainiho
meésice, ve kterém poplatek dosahl hranice 3000 K¢&. V tomto
druhém ptipade budou prvni faktury odeslany na zacatku zati
2012. Zdroj:CDCP
Tato zména se NETYKA podilovych listi otevienych podi-
lovych fondd, tzn. , Ze se poplatky nevztahuji na naSe po-
dilniky, v pfipad¢, Ze maji na svém uétu pouze podilové listy
nasich nebo jinych otevienych podilovych fondi.

AKRO investicni spolecnost, a.s. ziskala pisemné vyhotoveni
rozsudku ve véci obZalovanych predstavitelii spolecnosti
Private Investors, a.s. - DuSana Tejkala, Petra Kukly a
Daniela Papouska. Obzalovani byli uznani vinnymi ze
spachani trestného ¢inu poruSovani povinnosti pfi spraveé
ciziho majetku podle § 255 odst. 1, odst. 3 trestniho zdkona a
byl jim ulozen trest odnéti svobody v délce 3 let a 6 mésict a
zakaz c¢innosti — vykonu samostatné vydelecné Cinnosti a
funkce statutarniho organu, prokuristy, makléfe a spravce
portfolia v obchodnich spole¢nostech zabyvajicich se obcho-
dem s cennymi papiry na dobu 7 let.

Rozsudek Méstského soudu v Praze ¢.j. 40T 9/2010 neni
doposud pravomocny, nebot’ obzalovani se proti odsuzujici-
mu rozsudku odvolali k Vrchnimu soudu v Praze.

Odskodnéni podilniki byvalého fondu AKRO Svét je nadale
uplatiiovano predevSim v ramci konkurzniho tizeni Pri-
vate investors, a.s. V konkurzu byla schvalena konecna
zprava, kterd doposud nenabyla pravni moci z divodu odvo-
lani Garancniho fondu obchodnikti s cennymi papiry. O dal-
Sim vyvoji budeme podilniky fondu pribézné informovat.

Je nezbytné nutné pri zpétném odkoupeni podilovych
listii, u kterého celkova ¢astka za odkoupeni prevySuje
EUR 1.000,- prokazovat existenci bankovniho uctu (kam
poZaduji zaslat penize)?

Ano, je to nutné, jedna se o pozadavek legislativy.

V souladu s novelizovanym znénim zékona ¢. 253/2008 Sb.,
o nékterych opatfenich proti legalizaci vynosu z trestné ¢in-
nosti, v platném znéni, v ptipadé zadosti o odkoupeni podilo-
vych listl, u které jeji celkova ¢astka za odkoupeni piesah-
ne EUR 1.000,- a v pripadé, Ze podilnik Zadajici o zpétny
odkup nebyl v minulosti identifikovan/a nebo se od pred-
chozi identifikace poskytnuté uidaje zménily, je povinen
zaslat kromé fotokopie platného prukazu totoznosti a jedno-
ho dalsiho podpirného dokladu, ze kterych lze zjistit identifi-
kacni udaje podilnika zadajiciho o zpétny odkup, také kopii
dokladu prokazujici existenci tohoto uctu vedeného na
jeho jméno, pokud Zada zaslat penize za zpétny odkup na
bankovni tucet a tento Gi¢et musi byt zfizen u banky nebo
pobocky banky na izemi ¢lenského statu Evropské unie nebo
Evropského hospodaiského prostoru.

Vyjimku tvofi pouze ti klienti, ktefi zadaji poukazani penéz
za zpétny odkup na c¢islo uctu, které se shoduje s ¢islem Gctu
uvedenym ve Smlouvé o koupi podilovych listu, kterou
uzavreli s nasi spolecnosti. Tito klienti potom kopii dokladu,
prokazujici existenci uctu vedeného na jejich jméno, zasilat
nemusi.

V souvislosti s novou pravni Gpravou poskytuje spolecnost
AKRO svym klientim dokument Sdéleni kli¢ovych infor-
maci pro investory.

Dokument Sdéleni klicovych informaci predstavuje strucny
a prehledny souhrn zdkladnich informaci o konkrétnim fondu
kolektivniho investovani. Jeho cilem je usnadnit Vam pocho-
peni zpusobu investovani fondu, rizik s tim spojenych a se-
znamit Vas se souvisejicimi naklady. Se Sdeélenim klicovych
informaci by se mel proto seznamit kazdy investor, jeste
pred investici do konkrétniho fondu, nebot to je dilezitym
krokem k posouzeni, zda do urciteho fondu naddle investo-
vat, resp. zda investici ve fondu naddale drzet.

Sdéleni klicovych informaci je dostupné na internetovych
strankach nasi spolecnosti www.akro.cz , jednotlivé u kazdé-
ho fondu, a je rovnéz k dispozici v sidle spolec¢nosti. Na téch-
to mistech bude k dispozici vzdy v aktualnim znéni.

Zpusob poskytovani Sdéleni klicovych informaci spolecnosti
AKRO upravuji nové Obchodni podminky, ucinné
od 1. srpna 2012, které¢ jsou rovnéz k dispozici na interneto-
vych strankach a v sidle nasi spole¢nosti.
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(Pokracovani ze strany 1)
Co je to "balancovany fond"?

Termin balancovany fond obecné oznacuje fond, ktery zahrnu-
je jak akcie, tak pevné urocené cenné papiry. Investovanim do
cennych papird s pevaym vynosem (nejcastéji do dluhopisu,
nastroji penézniho trhu a terminovanych vkladu) a do akcii
(jak domaécich, tak i mezinarodnich), jsou aktiva fondu dale
diverzifikovana. Spole¢nost AKRO obhospodatuje jeden ba-
lancovany fond (AKRO balancovany fond, otevieny podilovy
fond AKRO investicni spolecnost, a.s.), ktery mize investovat
30 — 70% svého majetku do akcii, zbytek do dluhopist, nastro-
ju penézniho trhu nebo bankovnich vkladu.

Pro¢ zahrnovat do fondu dluhopisy?

Z dlouhodobého pohledu maji akcie obvykle vyssi vynosnost
nez dluhopisy, a proto se vétSina dlouhodobych investort, ktefi
maji velkou toleranci vuci kratkodobému riziku, Castéji zame-
fuje na investice do akcii. I pfes obecné nizsi dlouhodobou
navratnost maji vSak dluhopisy a jiné cenné papiry s pevnym
vynosem, v kratkych casovych usecich, tendenci byt stabilnéj-
§i neZ akcie. Nejen, ze jsou dluhopisy méné proménlivé, nékdy
dokonce jejich ceny stoupaji, kdyz ceny akcii klesaji, a vykazu-
ji tak negativni korelaci. Jako piiklad lze uvést Ceské statni
dluhopisy, které béhem poslednich 10 let mély v priméru vuci
akciim mirné negativni korelaci (-0,06). Zahrnuti dluhopisii
do portfolia fondu, zpravidla sniZi jeho krdtkodobou volatili-
tu, i kdyz je to pravdépodobné na tkor lepSich dlouhodobych
vynosu.

Do jaké miry mohou dluhopisy snizit kratkodobou volatili-
tu?

Ve spolec¢nosti AKRO pravidelné sledujeme riziko portfolia
pomoci ruznych statistickych metod. V této souvislosti je zaji-
mavé porovnat charakteristiky rizika AKRO balancovaného
fondu, ktery ma ve svém portfoliu dluhopisy s AKRO global-
nim akciovym fondem (ktery ma v portfoliu pouze akcie). Na
konci roku 2011 mél AKRO balancovany fond ro¢ni volatilitu
ptiblizn€é rovnou 2/3 volatility AKRO globalniho akciového
fondu. Pomoci statistickych dat jsme schopni se zpétné podivat
na historii a odhadnout pravdépodobnost vyznamnych ztrat v
kterémkoliv mésici. Pro vyhodnoceni trzniho rizika spojeného
s investovanim je uplatnéna tzv. metoda hodnoty v riziku
(VAR; Value at Risk) Touto metodou byla stanovena 1%
pravdépodobnost, ze AKRO balancovany fond ztrati vice nez
7,4% v prabehu nasledujiciho mésice, zatimco u AKRO glo-
balniho akciového fondu byla se stejnou pravdépodobnosti
stanovena ztrata vice nez 11,2%.

Pro¢ nediverzifikovat do jinych aktiv, jako jsou nemovitosti
nebo komodity?

Mnozi akademici tvrdi, Ze vyhody diverzifikace v kone¢ném
dasledku vedou k tomu, ze investofti diverzifikuji v ramci vSech
aktiv. Z tohoto divodu se nékteré fondy oznacuji za "smiSené"
nebo za "fondy spravujici vice druhti aktiv" a investuji i do
jinych aktiv, nez jsou akcie, dluhopisy nebo nastroje penézniho

trhu. Pfesto AKRO balancovany fond investuje, z praktickych
davodut, pouze do ,.finan¢nich* aktiv. Investice provadéné pri-
mo do ,,realnych* aktiv, jako jsou nemovitosti, komodity, dob-
ré vino, znamky a umélecka dila, nejsou pfilis slucitelné s kom-
petencemi otevieného podilového fondu. Zvlastni pozornost je
tieba vénovat aktiviim, ktera nejsou likvidni, nevykazuji vyno-
sy, anebo se obtizné ocenuyji.

Graf 1: Korelace mezi Ceskymi desetiletymi statnimi dluhopisy a
akciemi

Correlation of Czech Bonds & Equities
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Zdroj: Bloomberg/AKRO
Jaka rizika jsou spojena s balancovanym fondem?

Kombinace dluhopisu a akcii muze vyrazné snizit kratkodobou
volatilitu fondu. Graf 1 ukazuje korelaci ¢eskych statnich dlu-
hopisti s akciemi za poslednich 10 let. Celkové v tomto obdobi
doslo k negativni korelaci mezi ¢eskymi dluhopisy a ceskymi
akciemi. Byly vsak doby, kdy ceské dluhopisy a akcie mély
synchronizované vykony s korelaci témet 1. Naptiklad, béhem
,velké recese a novejsi krize eurozony, Ceské akcie a dluhopi-
sy ruku v ruce klesaly.

Dluhopisy nabizeji diverzifikaci s vyjimkou pripadi, kdy ji
nejvice poti‘ebujete!

V dobéch extrémni krize maji korelace tendenci nartistat napfic
vsemi tfidami aktiv. Divodia pro zvysSenou korelaci v dobach
krize je cela fada. Pokud jde o Ceské dluhopisy, ty jsou casto
vnimany jak ,riskantni* aktiva stejné jako akcie. Dluhopisy, a
to dokonce i vladni, s sebou nesou urcité vérové riziko. Zme-
ny ocekavané inflace a tolerance rizik mohou rovnéz ceny dlu-
hopist i akeii ovlivnit. Kromé toho, na konci dlouhych obdobi
klesajicich trhi maji investofi tendenci spiSe prodavat relativné
bezpecna aktiva, nez realizovat ztraty u rizikovéjSich aktiv.
Jinymi slovy, vyhody diverzifikace aktiv maji své meze.

""Cas vSechno zméni'' - Thomas Hardy

Pii rozhodovani, zda investovat do balancovaného fondu nebo
do fondu zaméreného Cisté na akcie, je nutné zvazit, o jak dlou-
hodobou investici se jedna a jaké je ofekavani z hlediska jeji
navratnosti. Jak jiz bylo feceno, akcie jsou atraktivni investici,
protoze historicky pfinasely vyssi primérné vynosy nez dluho-
pisy nebo hotovost. Vys$si oéekavané vynosy jsou spojovany s

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

vy$$i mirou rizika, ¢asto méfenou jako volatilita nebo stan-
dardni odchylka. Cim déle vak investor akcie (nebo hoto-
vost ¢i dluhopisy) drzi, tim vice prumérny zisk sméfuje k
dlouhodobému standardu. Jinymi slovy, béhem dlouhych
obdobi maji dobré roky tendenci kompenzovat Spatné roky a
naopak. Tento obrat k priméru dal vzniknout pojmu ,,casova
diverzifikace®, pfi¢emz riziko investovani do akcii se sni-
Zuje s tim, jak se obdobi drzeni prodluzuje. Tuto myslen-
ku vyjadiuje Graf 2:

Graf 2: Maximadlni a minimdlni anualizované vynosy za riznd
obdobi u japonskych, britskych a americkych akcii

Annualized Real Return
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Zdroj: "Zaclenéni casu do efektivni hranice" David M. Blanchett, Journal
of Financial Planning.

Investofi i akademici se Casto zabyvaji historickymi riziky a
vynosy, které skytaji dluhopisy a akcie, a rizné kombinace
téchto dvou aktiv. To vytvari kfivku zvanou ,,efektivni hrani-
ce (Efficient Frontier) nachazejici se nejdale vpravo na Gra-
fu 3 nize. Ta konkrétné u amerického trhu ukazuje, ze i kdyz
drzet celé portfolio ve statnich dluhopisech je mirné riziko-
veéjs$i nez do ngj zahrnout maly podil akcii, piekroceni této
hranice cca 5% znamend, ze zahrnutim vice akcii do portfo-
lia pfinasi vice rizika. Tato metoda je pouzitelna pouze pro
obdobi 12 mésicu.

Pokud se stejny vypocet provddi pro delsi casovy usek, uka-
zuje se, Ze akcie maji v dlouhodobém horizontu podobnou
volatilitu jako dluhopisy, ale poskytuji mnohem vyssi vyno-
sy. Charakteristiky rizika/vynosi pfi drZzeni americkych dlu-
hopist a akcii v riiznych pomérech za obdobi v horizontu 20
let jsou uvedeny v nejvzdalenéjsi levé kiivce. Dalsi studie*, a
to britského trhu, dokonce zjistila, ze v dlouhych casovych
horizontech byly akcie ve skutecnosti méné volatilni nez
statni dluhopisy!

Graf 3: Volatilita a vynosy americkych akcii a dluhopisii pro
riznd casovd obdobi - krdtkodobé a dlouhodobé vyhledy

100%%- alcciifl

6.5% _J_l.l_l_?u
6.0%

5.5% [

5.0% -
45 (22"
4.0%
35%

G R 1 1]
25% _._I [ N} I\l n ..,.. J [ I} Luy-“l?uli"iliw- n :'I EEEEER B

0% 5% 10% 159% 20%
Annual Standard Devlation

s 1-Year Efficlent Frontier s 5-Year Efficlent Frontier
10-Year Efficient Frontier == 20-Year Efficient Frontier

Annual Real Retum

Zdroj: "Zaclenéni casu do efektivni hranice” David M.Blanchett, Journal of
Financial Planning/ AKRO investicni spolecnost, a.s.

Z tohoto dvodu jsou ryze akciové fondy Casto nejvhodnéjsi
pro investory s velmi dlouhodobym investicnim horizontem
a vysokou toleranci kratkodobého rizika. Balancované fondy
jsou obecné vhodnéjsi pro ty, kdo uptednostiuji nepatrné
kratsi investicni horizont a nizsi toleranci kratkodobého rizi-
ka. Nicméné AKRO investicni spolecnost doporucuje svym
podilnikum minimadlné pétilety investicni horizont, i vice,
pro oba typy fondii, akciové i balancované, aby se mira
dlouhodobé volatility sniZila, jak bylo vysvétleno v tomto
¢lanku.

vvvvvv

vewv s

tord na sveété, Warren Buffett, tvrdi, Ze jeho "nejoblibenéjsi
obdobi drZeni investice je navzdy"!

*Financial Times FTfm, 10/3/08, Charitativni investovani by se

UPOZORNENTI:

Investovani do cennych papirii prostiednictvim otevienych podilovych fondii prinasi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitalovych 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. Piedtim, nez investujete se dikladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.



