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AKRO investi¢ni spole¢nost, a.s. informuje podilniky o tom,

Aktualné: Rozhodnuti ve véci byvalych C.S. Fondu

Zmeny: Nova znenistatutil a klicovyel informact %o obdr¥ela rozsudek NejvySiiho soudu CR & j.: 30 Cdo

K Vasim dotaziim: Vypis z majetkového uctu CP 493/2013-863 ze dne 25. 6. 2014. Nejvyssi soud CR k dovo-

Informace: Pololetni zprava a dalsi lani Ceské republiky rozhodl tak, Ze rozsudek Méstského se
zrusuje a véc se vraci Méstskému soudu v Praze k dal§imu
rizenl.

(Pokracovani na strané 2)

Rok 2014: Cas k zamy§leni?
_ Tento rok si pfipominame dvé vyznamna vy-
_ ro¢i. V kvétnu 2014 uplynulo 10 let od vstupu

Ceské republiky do EU a v listopadu to bude
25 let od "sametové revoluce".

(Pokracovani na strané 3)
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S ucinnosti od 1. Cervence 2014 schvalilo piedstavenstvo
spolecnosti nova znéni statutl a sdéleni klicovych informaci
pro investory, vS§ech fondi AKRO.

Aktualizované statuty i klicové informace jsou tak plné
v souladu s pozadavky zakona ¢. 240/2013 Sb., o investic-
nich spolecnostech a investi¢nich fondech a dalsich provade-
cich pravnich predpisa.

Jejich uplnd znéni naleznete na internetovych strankach
AKRO, k dispozici jsou zaroven v sidle spolecnosti. Na na-
Sich strankach pribyly také Nabidkové listy pro investory
jednotlivych podilovych fonda.

Zmeény, vyplyvajici z nového zakona, se dotkly také vétSiny
formulaifu a dokumenti zvefejnovanych na interneto-
vych strankach AKRO, véetné Stanov spolecnosti.

Rozsudek je k dispozici na strankach Nejvyssiho soudu, pod
uvedenym cislem jednacim. V pfipadé zajmu, spolecnost
AKRO poskytne jeho kopii (pfipadné zdarma zasle) podilni-
ktm, kteti se prokdzi vypisem z majetkového uctu cennych
papirt.

Dne 29. 8. 2014 bylo na naSich strankach zvefejnéno stano-
visko k predmétnému Rozsudku. Dalsi informace pro
podilniky budou postupné dopliovany.

Centralni depozitar uvetejnil informaci o uprave casové-
ho obdobi, za které poskytuje udaje ze své evidence.

Podle § 99a zakona 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalo-
vém trhu je centralni depozitai povinen uchovavat udaje ve
své evidenci po dobu 12 let od konce kalendainiho roku, ve
kterém byl tidaj v evidenci zapsan, a z této evidence posky-
tovat udaje opravnénym osobam podle § 115 téhoz zakona.

Od 1. Cervence 2014 tedy poskytuje udaje ze své evidence,
ne star$i nez 1. ledna 2002.

S téinnosti od 13. srpna 2014 se 25. uc¢astnikem CDCP stala
Raiffeisen Bank International AG.

Zdroj: CDCP

Jak a kde ziskam vypis 7 mého majetkového uctu?

Postup pro ziskani vypisu z majetkového uctu se lisi podle
toho, zda je Vas ucet zarfazen pod ucastnikem centralniho
depozitare a nebo je Vas ucet nezarazeny, tzn. ktery byl pte-
vzat od zaniklého Strediska cennych papiri a jehoz majitel
dosud neuzaviel smlouvu s zadnym ucastnikem centralniho
depozitare.

V ptipadé zarazeného tctu Vam vypis poskytne vzdy tento
konkrétni i¢astnik. Zadny z ucastnikti nemdze poskytnout
informaci o stavu cennych papird na G¢tu zafazeném u jiného
ucastnika. Komplexni vypis acti vedenych u vSech ucastnika
vytvorit nelze.

V pripad€ nezatazeného G¢tu muzete pozadat o vypis které-
hokoli ucastnika centralniho depozitate, ktery sluzbu posky-
tuje, nebo ptimo Centralni depozitar.

Centralni depozitar poskytuje vypis z nezafazeného majetko-
vého uctu cennych papiri korespondencénim zptsobem pro-
sttednictvim formulaie Zadost o vypis z nezaifazeného majet-
kového uctu cennych papiri opatieného tfedné ovéfenym
podpisem. Aktualni poplatek za vypis z Gctu doruceny na
dobirku je 500,- K¢.

Zdroj: CDCP

Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky vydala novou
verzi Zavazného pokynu pro plnéni informacni povinnosti
¢leni AKAT, acéinnou od 1. 7.2014.

Cilem zmén bylo zjednoduseni a sjednoceni metodiky pro
zadavani dat v ramci jednotlivych informacnich povinnosti
s ohledem na zménu primarné prezentovanych dat u domacich
fondi z pohledu spravy do pohledu distribuce.

AKAT |CR

Na naSich internetovych strankach http://www.akro.cz/
profil_spolecnosti.php byla zvetejnéna Pololetni zprava in-
vesti¢ni spolecnosti a fondi AKRO. K dispozici je také v
sidle spole¢nosti.
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(Pokracovani ze strany 1)

Ob¢ udalosti mely nepochybné dramaticky dopad jak na Ces-
kou ekonomiku, tak na spolecnost obecné. Pred 25 lety po padu
komunismu si lidé predstavovali, Ze tato zem¢ bude sméfovat
k jasné prosperité. Pred deseti lety doslo k ur¢itému vystrizlive-
ni, ze ne vSechno pujde tak samo a lehce. Presto lidé véfili, ze
vstupem do EU nase ekonomika poroste rychleji a brzo dozene
ostatni zemé& zapadni Evropy. Vstup do EU pro nas predstavo-
val znovu velkou nadgji. Jak to dopadlo? V tomto vydani nabi-
zime urcité obecné postiehy, které mohou byt pro nase ctenare
zajimave.

Zalostna vykonnost

V porovnani s ostatnimi zemémi byvalého vychodniho bloku,
které vstoupily do EU, jako je napt. Polsko, je hospodarska
vykonnost Ceské republiky Zalostna. Graf 1 ukazuje meziroéni
rust ¢eského a polského redlného HDP od roku 1996 (obdobi,
kdy mame k dispozici spolehlivé udaje). Modra barva piredsta-
vuje rust ¢eského redlného HDP, zatimco zlutd kiivka ukazuje
srovnatelné udaje pro Polsko. Vodorovna ¢ervena tisecka ozna-
cuje 0% rust, pficemz pokud je hodnota HDP zaporna (pod
touto linkou), nazyvame tento stav recesi. Nejenze je rust ces-
kého hospodafstvi trvale nizsi nez je tomu u polské ekonomiky,
ale jesté navic ¢eskd ekonomika prosla i fadou recesi, kterym
se Polaci vyhnuli.

Graf 1: Srovnani tempa ristu v CR a Polsku

Polish Versus Czech Real GDP Growth (Year-on-Year) %
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Zdroj: Bloomberg, AKRO investicni spolecnost, a.s.
Pro¢ se ¢eské ekonomice vede tak Spatné?

Existuje pravdépodobné mnoho divodl, pro¢ je vykonnost
¢eského hospodarstvi zklamanim ve srovnani s ostatnimi, no-
vymi ¢leny EU. Jiz pfed sametovou revoluci v roce 1989 a
vstupem do EU v roce 2004, méla Ceskd republika vyssi HDP
na obyvatele nez jeji sousedé. Naptiklad v roce 2004 byl cesky
HDP na obyvatele jiz na trovni cca 70% praméru evropské
patnactky ve srovnani s pouhymi 44% v Polsku. Ve srovnani
s ostatnimi nové pfipojenymi zemémi byla tudiz vychozi tro-
veii Ceské republiky vyssi. Pii¢iny slabé vykonnosti ¢eského
hospodafstvi jsou tak jeste vice znepokojujici.

"Hattrick" politickych chyb

Zejména tii recese oznacené Cervené na grafu 1 si zaslouzi
zvlastni pozornost. Recese v letech 1997/8 byla specificky ces-
k4 anomélie. Zadna jina evropska ekonomika v tuto dobu rece-
si nezazivala. Ctenafi si vzpomenou, Ze toto obdobi bylo po-
znamenano krizi v ¢eském bankovnim sektoru, ktery nakonec
vedl k uspéchanému prodeji fady ceskych bankovnich skupin
zahrani¢nim vlastnikim. Polaci naopak otevieli sviij bankovni
sektor pro zahrani¢ni majetkovou ucast jiz pocatkem devadesa-
tych let. A Cesi, ktefi nechali své problémy vyhnivat celé dese-
tileti, za to draze zaplatili.

Vysvétleni recese roku 2009 je méné piekvapivé. Behem toho-
to obdobi zazivala stav recese vétSina vyspélého svéta. V uceb-
nicovém prikladu (keynesianského) proticyklického hospodare-
ni vSak Polaci nejen snizili urokové sazby, ale dovolili, aby
jejich rozpoctovy deficit stoupl na né&jakych 7,8% HDP (v po-
rovnani s ¢eskym rozpoctovym schodkem ve vysi 5,8%). Tim-
to zptisobem se Polsko stalo jednou z mala zemi, které se zcela
recesi vyhnuly. V Ceské republice také nepochybné piisobily
dalsi faktory, které problémy zhorSovaly. Jednim z nich byla
prilis velka zavislost zemé na vyvozu zbytného zbozi, napt.
automobill a strojniho zafizeni, a na cestovnim ruchu. Takové-
to vyvozy jsou prvni, které se v dobach recese omezuji.

Posledni recese v letech 2012/13 trvala neuvétitelnych sedm po
sob¢ jdoucich ctvrtleti. Opét, pro¢ Ceska ekonomika béhem
tohoto obdobi klesala, zatimco Némecko, motor Evropy a sou-
sed Ceské republiky, zaZivalo robustni riist, nad tim zistava
rozum stat. Nizka produktivita, nizka konkurenceschopnost a
nadhodnocena Ceska koruna, to vSe prispélo k této politovani-
hodné vykonnosti. Pravidelni ¢tenafi naseho bulletinu si jiste
vzpomenou, ze cela 1éta tvrdime, ze ¢eska koruna je vyrazné
nadhodnocena s tim, ze naprosto chybi vztah ¢eské koruny k
jeji realné hodnoté.

Konec konvergence?

Spekulovalo se o tom, ze to nejlepsi (pokud se to tak da nazvat)
maji pristoupivsi zeme do EU z hlediska hospodatské vykon-
nosti jiz za sebou. Graf 2 ukazuje vyvoj HDP na obyvatele ve
¢tyfech zemich Visegradské Ctyfky ve srovnani s evropskou
patnactkou. Zatimco Mad’arsko, Polsko a Slovensko v posled-
nich letech dohonily Ceskou republiku, Ceské republice se ve
srovnani s evropskou patnéctkou zajistit pozitivni hospodarsky
vyvoj nepodafilo. Ten nejvetsi optimista by situaci popsal tak,
7e Ceska republika od piipojeni k EU, stagnovala.

Kli¢em je produktivita
V nedavnych prezentacich se timto problémem zabyvali

Vladimir Tomsik a Jifi Rusnok z CNB. Oba dva spravné iden-

(Pokracovani na strané 4)
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(Pokracovani ze strany 3) L. L . .
némz jednotlivci ziskavaji dovednosti a firmy akumuluji

kapital a vytvareji vykony. Zde je citat z jedné akademické
Graf 2: HDP na obyvatele ve srovnani s evropskou patnictkou studie’: "Socialni infrastruktura pfizniva pro vysoké trovné
vykond na pracovnika poskytuje prostredi, které podporuje
vyrobni ¢innost a podporuje akumulaci kapitalu, ziskavani

HOP v parité kupnich sil (per capita, prumér EU1S = 100) N
o dovednosti, vynalezy a transfer technologii. Zemé se zko-
0 | ——————————————— rumpovanymi viadnimi uredniky, riznymi obtiznymi prekaz-
.0 kami v obchodu, Spatnym vymahanim smluvnich zdavazkii a
w0 viadnimi zasahy do vyroby nejsou schopny dosahnout ani

zdaleka urovné vykonu na pracovnika, ktery by se blizil stan-
dardum zapadni Evropy, severni Ameriky a vychodni
Asie.'[Hall & Jones, 1998].

K tomu netieba vice dodavat!

1565 1987 1959 2001 2003 2008 2007 2000 2011

! Proc nékteré zemé produkuji mnohem vétsi vykon na pracovnika nez jiné?

Zdroj: Eurostat Robert E. Hall & Charles 1. Jones, 11. bfezna 1998
tifikovali nejvice zardZejici faktor, ktery vysvétluje, pro¢ se Tabulka 1: Vykon na jednu odpracovanou hodinu a rok,
ekonomikam Visegradské &tyiky nepodatilo pfibliZzit svou porovnani produktivit s ¢eskou produktivitou roku 2012

zivotni Groven s EU. Prosperitu téchto zemi nebrzdi nedosta-
tek investic, vyssi rokové sazby, demografické trendy atd.,

pravym divodem je priib&zna vysoka neefektivita ekonomik . vanou hoding 70 a sro
V4. Prace je mozna ve stfedni Evropé levna, ale je také velmi > ;
neproduktivni. Rakousko 44,5 1985
Belgie 50,8 1976
Jak neproduktivni je, se uvadi v Tabulce 1. Tato tabulka uka- ¢R 27,7
zuje vykon jednotlivych zemi na jednu odpracovanou hodinu Francie 49,1 1980
a konkrétni rok v historii, kdy jeji produktivita byla srovna- LSEE © e L
. .. o Italie 37,1 1983
telna s ??skou [irroduktwltou V roce ’20%2. Jak p(Tulfazujl YICC—’ Japonsko 8 T
guvernéfi Tomsik a Rusnok: Aktudlni produktivita v Ceské Korea T S
republice zhruba odpovida produktivité v zapadnim Némec- Slovensko 29,1 2010
ku v roce 1980 nebo v USA v roce 1970! Neni divu, Ze Zivot- Spanélisko 41,2 1983
ni troveii v CR ziistava tak nizka. ovedsko 24,3 1985
Velka Britanie 42,3 1991
Pokud nebude feSena otizka produktivity, mize Ceské re- USA 56,2 1970
publika zjistit, Ze narazila v oblasti relativni prosperity na Zdroj: OECD

tzv. "sklenény strop".
Pro¢ je produktivita v Ceské republice a ve V4 tak nizka?

Muizete se ptat, jak je mozné, Ze zemé se vzdélanou pracovni
silou, ktera se nachazi uprostfed velké zéony volného obcho-
du, mize mit tak nizkou produktivitu? Odpoveéd’ spociva v
tom, co ekonomové nazyvaji socidlni infrastrukturou.

Akademicky vyzkum ukazuje, Ze rozdily v akumulaci kapita-
lu, produktivité, a tedy vykonu na jednoho pracovnika, za-

sadné€ souvisi s rozdily v socialni infrastruktuie v jednotli- TR,
vych zemich. Socialni infrastrukturou mame na mysli institu- KRV A
ce a vladni politiky, které uréuji ekonomické prostiedi, v i\ﬁ}; '

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.



