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Velky narust zajmu o akcie...

Aktualné: novy depozitaf, pololetni zprava
K Vasim dotazim: zptsob sluovani fondi
Zmény: Sazebniku poplatkil Béhem néekolika poslednich tydnt jsme byli svédky obrov-
Legislativa: ZISIF a dal3i ského nardstu zajmu investorti o akciové fondy. Podle udaja
shroméazdénych ELFE, bylo investovano do globalnich akci-
ovych fondl téméf 20 mld. USD. Z toho bylo investovano
17,5 mld. USD do americkych akciovych fonda (pozn. nej-
vyssi priliv prostiedkt béhem jediného tydne od roku 2008),
zatimco dal$i 0,9 miliardy USD $lo do akciovych fondu ja-
ponskych.

...a odklon od dluhopisii, penéZnich trhi a drahych kovi

Vétsina penéz proudicich do akciovych fondl pochazi z dlu-
hopisti, penéznich trhti a investic do drahych kovt. Neni tak
tézké pochopit, pro¢ tomu tak je. Pravidelni ¢tenati naseho
bulletinu jisté védi, Ze jiz dlouho povazujeme trhy se statnimi

(Pokracovdni na strané 3)
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Dne 19. 8. 2013 vysel, s ucinnosti k témuz dni, ve Sbirce
zakonid novy zakon €. 240/2013 Sb. o investi¢nich spolec-
nostech a investi¢nich fondech ( dale ZISIF).

Spolecné s nim vysla a nabyla u¢innosti novela €. 241/2013,
kterou se méni souvisejici pravni predpisy:

zakon o bankach, zdkon o danich z pfijmt, zdkon o dani z
pridané hodnoty, zakon o podnikani na kap. trhu, Obcansky
soudni fad a dalsi.

Se stejnym datem byla vydana dveé Narizeni vlady:
¢. 242/2013 Sb. a 243/2013 Sb. a dale vyhlasky souvisejici
s novym ZISIF: ¢. 244/2013 Sb., ¢. 245/2013 Sb., ¢. 246/
2013 Sb., ¢. 247/2013 Sb., ¢. 248/2013 Sb. a ¢. 249/2013
Sb.

Vice k uvedenym legislativnim zménam najdete naptiklad na
strankach CNB: www.cnb.cz/cs/dohled financni trh/legi -
slativni zakladna/investicni spolecnosti investicni fondy

AKRO investi¢ni spolecnost uzaviela dne 30. srpna 2013
novou smlouvu o vykonu Cinnosti  depozitaie
s Ceskoslovenskou obchodni bankou, a. s., IC: 000 01 350,
zapsanou v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem
v Praze, oddil B. XXXVI, vlozka 46, se sidlem Radlicka
333/150, 150 57 Praha 5, Ceska republika.

Zména depozitafe byla schvalena Ceskou narodni bankou a
tyka se vSech fondi obhospodafovanych spolecnosti AKRO.

S ohledem na zmény zakladnich sazeb Ceské posty (za oby-
¢ejna, doporucena, cenna psani atd.), byly, pocinaje dnem
1. 8. 2013, navyseny naklady spojené s vydanim a odkoupe-
nim podilovych listli z ptivodnich K¢ 50,- na K¢ 53,-.

Klientim, kteti podaji zadost o odkoupeni podilovych listd
pomoci prostiedkid elektronické komunikace (datova schran-
ka, email), bude navic uctovan poplatek spojeny s autorizo-
vanou konverzi podané zadosti o odkoupeni podilovych
listi (a pfipadn€ dalsi souvisejici dokumentace).

Naéklady na konverzi dokumentd do listinné podoby budou
Giétovany dle aktudlniho sazebniku Ceské posty, s.p.:

http://www.ceskaposta.cz/cz/sluzby/czech-point/
autorizovana-konverze-dokumentu--id28416/

Jakym zptisobem byly slouceny podilové fondy AKRO?

Sluéované podilové fondy zanikly podle ustanoveni §35f
odst.10 zakona 248/1992 Sb., ke dni 31.12. 2003. K témuz
datu se podilnici slucovanych podilovych fondu stali podilni-
ky prejimajiciho podilového fondu a jejich podilové listy
byly pfepocitacim pomerem (podle vyse vlastniho kapitalu v
jednotlivych zrusovanych fondech, pfipadajici na jeden podi-
lovy list) vyménény za podilové listy prejimajiciho podilové-
ho fondu:

. Vyménny
Nazev fondu L
pomér
Otevieny podilovy fond AKRO OBLIGACE 1:0,4904
Otevieny podilovy fond AKRO EUROTECH 1:0,0627
AKRO otevieny podilovy fond mez. akciovy 1:0,6655
AKRO otevieny podilovy fond mez.balancovany 1:1
AKRO otevieny podilovy fond vynosovy 1:0,8661
AKRO otevieny podilovy fond cesky 1:1,329

Sloucenim vznikl AKRO otevireny podilovy fond mezina-
rodni flexibilni, AKRO investi¢ni spolecnost, a.s.

O provedené vyméné informovalo vSechny majitele podilo-
vych listt slu¢ovanych podilovych fondu tehdejsi Stiedisko
cennych papirti, zaslanim zménovych vypist (pocatkem tno-
ra 2004).

V kvétnu 2005 doslo ke zméné statutu uvedeného fondu a s
nim ke zméné nazvu na AKRO akciovy fond novych eko-
nomik, otevieny podilovy fond AKRO investi¢ni spolec-
nost, a.s., SIN 770980000077.

V souvislosti s ukonéenim ¢innosti Strediska cennych papirt
a vznikem Centralniho depozitafe cennych papiri v roce
2010, byl fondu ptidélen ISIN CZ0008473378.

Pomtcka pro ptfepocty podilovych listd je k dispozici na in-
ternetovych strankach www.akro.cz, v zalozce Investi¢ni
kalkulator.

pozn. V pripade, ze pocet vydavanych podilovych listii neod-
povidal celému poctu, podilnikovi byl vydan nejblizsi nizsi
pocet podilovych listii. O pripadny zaokrouhlovaci rozdil byl
zvySen majetek fondu

Koncem srpna byla na internetovych strankach AKRO,
v sekci Profil spolecnosti, zvetejnéna pololetni zprava inves-
tini spolecnosti a fondl za prvni pololeti 2013. K nahlédnuti
je rovnez v sidle spolecnosti.



http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/investicni_spolecnosti_investicni_fondy/
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dluhopisy za silné¢ nadhodnocené. Centralni banky skupujici
své vlastni dluhopisy (nazyvano kvantitativnim uvoliovanim) a
regulacni nafizeni uprednostiujici investice do statniho dluhu
(tzv. financni represe) uméle vysroubovaly ceny statnich dlu-
hopist k bodu, kdy nevynaseji o mnoho vic, nez je ocekavana
mira inflace. Nize uvedeny Graf 1 ukazuje situaci v USA, kde
vloni v Cervnu, vynos z desetiletych dluhopist klesl na pou-
hych 1,45%.

Graf 1: Vynosy z americkych statnich dluhopisii dosahly absurdné
nizkych urovni

10 Year Treasury Yields (%) 7"

Just 1.45%!!! ——

Zdroj: Bloomberg

Situace fondti pené¢zniho trhu je jesté horsi. Vzhledem k tomu,
ze se kratkodobé urokové sazby v mnoha zemich blizi nule,
jsou po odecteni vydaji fondt a Gpraveé o inflaci "skutecné"
vynosy u fondti penézniho trhu (a mnoha bankovnich Ucth)
zaporné.

Zlato ztraci svij tipyt

Pro ty, kdo vsadili na drahé kovy, jako je zlato, je zemétieseni
na trhu se zlatem krutou zkusSenosti (Graf 2). Zlato, stiibro a
platina zadny vynos nepfinasi. Kdyz jsou vynosy z alternativ-
nich aktiv, jako jsou dluhopisy, nizké, jsou investofi pfipraveni
nad tim mavnout rukou. Vzhledem k neddvnému nartstu vyno-
st z dluhopist (viz. Cervené oznacena cast v Grafu 1), se vSak
jevi jako stale méné atraktivni vlastnit kus kovu, ktery negene-
ruje zadny prijem.

Graf'2: S rustem vynosu ze statnich dluhopisu, ceny zlata klesaji

Gold Price

Zdroj: Bloomberg

Bublina splaskla

Statni dluhopisy a drahé kovy vypadaly néjakou dobu draze.
Ve skutecnosti, pti pohledu na dlouhodobé grafy, si dovoluje-
me tvrdit, Ze jak trhy se statnimi dluhopisy, tak drahé kovy,
byly pfedmétem spekulativnich "bublin" rovnajicich se co do
rozsahu mnoha historickym finanénim excesim. Pokud kvanti-
tativni uvolnovani a finanéni represe pomohly nafouknout
"bublinu" na trhu dluhopist, diverzifikace do komodit pomoci
burzovné obchodovanych fondi (Exchange Traded Funds:
ETF), vytvotily "bublinu" na trhu se zlatem. Pokud muze byt
historie néjakym voditkem, odklon od drahych kovu a statnich
dluhopisi bude jesteé pokracovat. Investofi, méjte se tedy na
pozoru!

Proc¢ ten nahly presun zajmu?

Spendlikem, ktery propichl obé tyto "bubliny", byly vyroky
Bena Bernankeho na americkém Kongresu 22. kvétna. Predse-
da rady guvernéri naznacil, ze by Federdlni rezervni systém
(dale ,,Fed) mohl pozd¢ji v tomto roce omezit své nakupy
dluhopisi. Vzhledem k tomu, Ze Fed nakupuje statni dluhopisy
az do vySe 85 mld. USD meésic¢n€, neni divu, ze dluhopisové
trhy zaznamenaly prudky pokles (vynosy vzrostly). S tim, jak
se objem dluhopisti nakupovanych Fedem bude koncem tohoto
a v prubéhu pfistiho roku postupné snizovat, zlstanou trhy
dluhopisi pravdépodobné nadale pod tlakem. Kromé toho se
zda, ze i pri soucasnych vynosech (v USA 2,5%), mize trhy
statnich dluhopisii ohrozit jakakoliv neoekavana inflace. Cim
vy$si je mira inflace, tim méné pfitazlivé nizké vynosy vypada-
ji.

Graf'3: Analytické odhady ziskovosti americkych firem

S&P500 EPS Estimates

/

Zdroj: Bloomberg
Investory likaji americké a japonské akcie

Udaje o zaméstnanosti a bydleni nazna&uji, Ze americkéa ekono-
mika momentalné prochazi pozitivnim vyvojem. I kdyz mezi-
rocni rast HDP o 1,6% neni zadny velky zazrak, podstatnéjsi
informaci pro investory investujici do akcii, je obrovské ozive-
ni ziskti americkych firem. Diky dramatickému oziveni zisko-
vosti bank (vysoké Grokové marze, nizsi tvorba rezerv, zisky z
obchodovani s cennymi papiry, atd.) jsou celkové firemni zisky
subjektd zahrnutych do S&P500 v soucasné dobé mezirocné
vyssi o 19%! Sila tohoto oziveni ziskll americkych firem vétsi-

(Pokracovani na strané 4)
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nu analytikl zaskodila, coz zpusobilo, ze odhady ziskovosti
podnikl maji trvale stoupajici trend (Graf 3).

A v Japonsku je to podobné. Pokles jenu spolu s uvolnénou
meénovou a fiskalni politikou (Abenomika) zpusobily nérdst
japonského HDP a ziskt. Graf 4 ukazuje jeste radikalnéjsi
upravu odhadt ziskovosti japonskych spole¢nosti smérem

nahoru, nez je tomu u spolecnosti americkych.

Graf'4: Analytické odhady ziskovosti japonskych firem

TR O Nikked 225 EPS Estimates

Zdroj: Bloomberg
Jaky to ma dopad na fondy spole¢nosti AKRO?

V AKRO globéalnim akciovém fondu, AKRO fondu progre-
sivnich spolecnosti a AKRO balancovaném fondu, jsou ame-
rické a japonské akcie dobfe zastoupeny. To nasim fondim
dovoluje letos, prozatim, vykazovat zisky, a to navzdory
velmi slabé vykonnosti ¢eského a dalSich rozvijejicich se
trhti. Vyhledové ocekavame, ze se koncem roku zajem inves-
torti rozsifi mimo rdmec dvou nejvétSich svétovych akcio-
vych trhti. Z toho budou mit prospéch rozvijejici se trhy a
také AKRO akciovy fond novych ekonomik.

A co Cesky akciovy trh?

Jiz mnoho mensich trhi, véetné toho ceského, obchoduje pri
mnohem atraktivnéjsich ocenénich, nez je tomu v USA. Pri-
mérna americka spolecnost je oceniovana hodnotou patnacti-
nasobku (PE 15) letosnich ziski, coz, ackoliv to neni prilis
vysoké Cislo v porovnani s historickymi standardy, je vyssi
hodnota nez feknéme v Eurozong, ve Velké Britanii nebo u
ceskych firem, kde, v uvedeném poradi, plati PE 12, 13 a 12.
Potencial pro vzestupny pohyb na trzich mimo USA a Japon-
sko je tedy znacny.

Katalyzatorem pro vzestupny obrat u mensich akciovych trhti
bude to, kdyz se ekonomické podminky na téchto trzich za-
¢nou zlepSovat v zaveésu za americkym ekonomickym ozive-
nim. V tomto ohledu mél cesky akciovy trh obzvlasté Spat-

nou vykonnost, coz je odrazem déletrvajici recese ¢eské eko-
nomiky. Graf 5 ukazuje vyvoj progndz zisku spolecnosti
kotovanych na Prazské burze cennych papirti. Porovnanim
Grafu 5 s Grafy 3 a 4 je zcela zfejmé, pro¢ mél Cesky trh
velmi Spatnou vykonnost.

Graf 5: Analytické odhady ziskovosti ceskych firem

0] Prague Stock Exchange Index EPS Estimates

Zdroj: Bloomberg
Cas zatit pisobit globalng!

Kdyz se podivame na trend v ziskovosti ¢eskych spolecnosti,
neni divu, ze mnozi Cesti investofi davaji prednost trhtim
mimo tizemi Ceské republiky. Vzhledem k tomu, Ze &eska
ekonomika je v recesi jiz vice nez pét po sob¢ jdoucich ¢tvrt-
leti, jakékoliv znamky zivota v ekonomice (snad jesté letos)
by akciovy trh pfijal velmi dobfe. Nova prozatimni vlada jiz
oznatila potfebu vice "pro-riistovych" vladnich politik. Ces-
ké investory mize navic povzbudit i devalvace koruny, po-
kud se ji CNB podaii realizovat. NejenZe by to prostiednic-
tvim vyvozu podpoftilo ¢eskou ekonomiku (a akciovy trh),
ale poskytlo by to ptfijmy souvisejici s devizovymi kurzy t€ém
Ceskym investordm, kteti investuji mimo Cesky akciovy trh.
A to by mohl byt dobry scénar pro investory do globalné
orientovanych akciovych fondi spole¢nosti AKRO.

UPOZORNENI:

Investovani do cennych papirii prostrednictvim otevi‘enych podilovych fondii prindsi 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 prostiedkit a neni vhodna pro investory s kratkym investicnim horizontem. Predtim, nez investujete se dikladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.



