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za mylné uvedenou informaci tykajici
se ceny za ziizeni sluzby E48

K Vasim dotaziim:
vyklad nékterych udaj z vypisu Stie-

Jeremy Monk

Portfolio manazer fondii

Globalni trh byl zasaZen
finan¢ni bouri témér
bezprecedentnich rozméra

Béhem nékolika poslednich mésict
nabral akciovy trh znovu padajici trend
spojeny s kolapsy bank, extrémnim
stresem ve finanénim systému,
klesajicimi cenami komodit,
obnovenou obavou z dalSich odpist
aktiv bank, a také s pokracujici obavou

zisky budou dale drzet pod o¢ekavanou
arovni.

'''' se ve sledovaném
obdobi vyvijel globdlni bankovni
systém, ktery byl blizko celkovému
kolapsu. Relativni klid, néasledujici po
kolapsu Bear Stearns v kvétnu, nemél
dlouhého trvani. V zafi jsme byli
svédky americké vladni finanéni
zachrany Fannie May and Freddie
Mac, bankrotu Lehman Brothers,
prodeje Merrill Lynch Bance of
America, a vladni zachranné vypomoci
AIG v hodnot¢ $85 mld. Hedge fondy,
fondy penézniho trhu a privatni
akciové fondy byly pod tlakem.

diska cennych papirti pokud jde o korporatni uvérovani | = e : ) ;
velkych spolecnosti jakou je General ilnanpm .krlvz’e(i lkte? i VZIflklava
Vite Ze: Motors. Tyto skuteGnosti doprovézi | “*Merice st vyzadala urcity pocet obett

rokem 2008 kon¢i platnosti ob¢an-
skych priikazii bez strojove Citelné
zony

AKRO akciovy fond novych ekonomik

celkova obava z globalni krize
opisujici paralelu s krizi tficatych let
spole¢né se strachem, ze se korporatni

vysoké urovné i v Evropé. Dexia,
and Hypo Real Estate

(Pokracovani na strané 3)
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Obchodni podminky

V souvislosti s uc¢innosti nového za-
kona ¢. 253/2008 Sb., doslo ke zméné
obchodnich podminek pro vydavani a
odkupovani podilovych listd fondua
urcéenych pro vetejnost u AKRO inves-
ti¢ni spolec¢nosti, a.s.

Zména se tyka zejména zplisobu uza-
virani smluvnich dokumentii dalko-
vym zpusobem. Nové podminky jsou
platné od 1.9. 2008 a jsou k dispozici
na internetovych strankach:
www.akro.cz nebo v sidle nasi spolec-
nosti.

ZruSeni padesatnikii a jeho
vliv na vyplaceni poStovni
poukazkou

Vyplaty finan¢ni hotovosti prostied-
nictvim Ceské posty za pouziti postov-
ni poukazky typu B jsou od 1.9.2008
zaokrouhlovany podle nasledujiciho
pravidla:

Hotovost kon¢ici na 0,49 haléii je
zaokrouhlena smérem doli, hoto-
vost od 0,50 haléii smérem nahoru.

Vzhledem k Vasim ¢astym dota-
zim ohledné udaju z vypisu Stie-
diska cennych papiri, jsme do
tohoto vydani zaradili stru¢ny vy-
klad nékterych v ném uvedenych
pojmii:

Cislo uétu v SCP

Na vypise z SCP je uvedeno jako
Reg.¢. uctu, zacina vzdy 100... a je
dvanactimistné. Je nezbytné nutné k
ukoniim spojenym s uzavienim
smlouvy o koupi podilovych listi ¢i
podanim Zzadosti o zpétny odkup
podilovych listt.

Cislo ISIN
(International Security Identification
Number)

Jedna se o mezinarodni identifikacni
¢islo cenného papiru, které tvoii dva-
nactimistny alfanumericky kod. Prv-
ni dva znaky tvori kod statu, dalSich
devét znaki je Ciselny kod cenného
papiru a posledni je Cislice kontrolni.

Fondy AKRO

AKRO akciovy fond novych ekonomik
AKRO globalni akciovy fond

AKRO fond progresivnich spolecnosti
AKRO balancovany fond

INVESTUJTE DO FONDU
AKRO AKCIOVY FOND
NOVYCH EKONOMIK

Jednoduchy postup investovani nalez-
nete na nasich internetovych strankach
www.akro.cz/
Jak se stat klientem

OMLUVA:

V souvislosti s pfedchozi zvefejnénou
informaci o sluzbé SCP s kodem E48 -
pfipsani/zména vyzadané adresy pro
korespondenci z SCP, popt. zvlastniho
zpisobu jejiho zasilani k Gctu majitele,
upozoriiujeme klienty na chybné uve-
denou cenu za zfizeni vySe uvedené
sluzby. Pro drobné klienty - fyzické
osoby ( tj.majitele cennych papiri, v
tarifu A, se zlstatkem na majetkovém
uctu ve jmenovité hodnoté méné nez 2
250 000 CZK ) neni sluzba E48 po-
skytovana zdarma, ale je zpoplatné-
na ¢astkou 102,- K¢ + 2,- K¢ za pou-
zity formulat.

Za toto nedopatieni, které vzniklo
poskytnutim chybné informace pra-
covnici Stfediska cennych papiri,
se timto omlouvame.

Pro uplnost uvadime dopliujici infor-
mace k uvedené sluzbé — o sluzbu E48
muzete pozadat na zaklad¢é platného
obcanského prikazu a musite znat
¢islo svého majetkového uctu ve Stie-
disku cennych papirg.

Jmenovita (nominalni) hodnota
podilového listu
Je hodnota, za kterou vydava inves-
tiéni spolecnost podilové listy pfi
vytvofeni podilového fondu. Tato
hodnota se zpravidla 1isi od trzni
ceny podilového listu.

Vyména obéanskych
prikazi

Obcanské prukazy bez strojové Citelné
zony, tzn. dva fadky pismen, Cislic a
znakll v dolni pfedni ¢asti OP, plati
pouze do konce tohoto roku. Z divodi
potiebné lhity pro vyfizeni Zzadosti,
ktera je 30 dni, je tteba o vyménu
prikazu pozadat max. do konce mési-
ce listopadu 2008. Zapomnétliveim
hrozi az desetitisicovd pokuta. Vyme-
na priikazu je zdarma.

O vyménu nemusi zadat lidé narozeni
pred 1. lednem 1936.

Piejete si vice informaci?

Ptejte se.

Jsme Vam k dispozici kazdy vSedni den od 9.00 do 12.00 hod a od 14.00 do
16.30 hod
na telefonnim cisle 234 261 600
Skype: akroisas

nebo nas muizete navstivit osobné v sidle nasi spole¢nosti na adrese:

AKRO investi¢ni spole¢nost, a.s
Slunna 25
162 00 Praha 6
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Globalni trh byl zasazen
finan¢ni bouri témér
bezprecedentnich rozméri

(Pokracovani ze strany 1)

vyzadovaly zachranné finan¢ni
injekce a podpory vlad. Mezi posledni
fina¢ni obéti se zaclenily Washington
Mutual a the Icelandic banks.

Na§ nazor, uvadény v poslednim
bulletinu, ze se ceny hlavnich komodit
(napf. ropa, podobné i CZK) nachazeji
na urovni, ktera je dlouhodobé¢ obtizné
udrzitelnd, se ukdzal byt spravnym.
Ceny komodit, po tom, co v prvinim
pololeti dosahly nejvyssi vykonnosti za
poslednich 50 let, v tfetim Ctvrtleti
prudce spadly, ztracejice vsechny
vynosy nakumulované béhem roku.
Podivame-li se na ceny ropy za obdobi
poslednich 10 let, zjistime, ze cena $88
za barel vraci cenu ropy k urovni
odpovidajici dlouhodobému trendu.
Tato situace dokonce naznacuje, Ze by
se ceny ropy v blizké budoucnosti
mohly kratkodobé dostat i pod tuto
uroven. Prudké sniZzeni cen komodit
mélo hlavni dopad na rozvijejici se
trhy jako Rusko nebo Brazilie, jejichz
ekonomiky jsou uzce s trhem komodit

spojeny.

Lze ocekavat obdobi pomalého
ekonomického riistu

Neni sporu, Ze rozbiti uveérového
systému zfejmé predznamenava
periodu pomalého ristu. Obdobi
bezstarostného a rozmaftilého utraceni
podporovaného snadno pfistupnymi
uvéry je u konce. Podle vseho bude
nékolik pfistich let charakterizovano
Setrnosti a snizenim spekulaci. Je
pravdépodobné, ze v nékterych zemich
bude globalni ekonomika prochazet
krizovym vyvojem. Dopad rozpadu
finan¢niho trhu a kolaps v cenach
komodit vyrazné ovliviiuje realnou
ekonomiku. Rostouci nezaméstnanost,
slaby maloobchodni prodej, nizké
kapitalové investice, nizké ukazatele
vymény zbozi Spatné  zpravy
nemaji konce. Nicméné mluvit o
globalni hluboké krizi podobné té z
tficatych let se zatim zda byt pfehnané.
Od roku 1929 do 1933 se skutecny
vykon ekonomiky USA snizil o témér
jednu tfetinu a nezaméstnanost vylétla
z 3 na 25%. Jakédkoliv krize, jiz

mizeme byt svédky v USA nebo
kdekoli jinde, bude pravdépodobné
velmi mirna v porovnani s propadem v
roce 1930. Ve skuteCnosti se zda, ze
se vlady poucily z chyb tficatych let a
nyni aplikuji pro-riistové strategie.
Soucasné snizovani Urokové miry a
balicky fiskalnich stimull to potvrzuji.
Dalsi snizovani tGrokd a uplatiiovani
podptrnych stimult se jevi slibné.

Vykonnost akciového trhu ji7 odrazi
ekonomicky scénar tricatych let

I kdyz se srovnani s ekonomikymi

podminkami tficatych let =zda
extrémni, cena akcii a soucasna
vykonnost akciovych trhti  odrazi

obavu z vazné celosvétové krize.
Financial Times si povSimnul, Ze
béhem dekady do 10. fijna 2008, S&P
500 spadl o stejnou procentudlni
hodnotu jako v téz dekadé v roce 1938!
Mnoho ekonomické melancholie se tak
jiz objevuje v cenach akciovych trht.
Cokoliv, co by mohlo globalni krizi
redukovat, bude brano jako pozitivni
prekvapeni.

Zivotni prileZitost?
Soucdasné ekonomické prostiedi, s

prudce se zpomalujicim rastem
svétové ekonomiky, vypada opravdu
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zoufale. Nicméné¢ existuje fada pozitiv,
na které se dlouhodobi investofi
mohou zaméfit:

1. Znamky kapitulace u mnoha
“prodejct z donuceni”

2. Koordinovana intervence vlad a

centralnich bank redukujici tirokové
sazby a stimulujici ekonomiku

3. Velmi vyhodné ceny pro
dlouhodobé investory

4. Drzet “Cash” se stava
nejatraktivnéj§im obchodem.

V fijnu bylo moZné pozorovat

kapitulaci investori na vSech
akciovych trzich v ocekavani
masivniho  propadu. Je to kone¢na

kapitulace, dosahly akcie jiz svého
dna? Koordinovana intervence s cilem
zredukovat urokovou miru,
dokapitalizovat banky, snizit uroky z
pujéek na mezibankovnim trhu a
stabilizovat finan¢ni systém muze
reprezentovat zvrat v dosavadnim
vyvoji. Pokud by tomu tak bylo,
nynéj§i situace mozna nabizi
mimofadnou pfilezitost najit na trhu
cenove zajimavé tituly.

I kdyz Groky na mezibankovnim trhu
zustavaji vysoko nad hledanymi cili,
soucasna opatieni svétovych
centralnich bank slavila pfece jen
néjaké uspéchy. “Ted spread” méfici
rozdil mezi mezibankovni Urokovou
mirou a oficialni Grokovou mirou v
poslednich dnech vyznamné poklesl, i
kdyz stale zdstava nad cilovou tirovni.

Graf ,,TED SPREAD“: Rozdil trimésicni USD
mezibankovni  sazby s trimésicni urokovou
sazbou US viadnich dluhopisii

Index GP

GP - Line Chart Page 1/4

Line Chart [ Mo

EIM Inden

Oziveni trhu rovnéz pomahaji financni
balicky, kapitalové injekce a statni
zaruky.

(Pokracovani na strané 4)
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Globalni trh byl zasaZen
finan¢ni boufi témér
bezprecedentnich rozméru

(Pokracovani ze strany 3)

Ceny akcii nabizi dobré, ne-li
vynikajici dlouhodobé vynosy. Ve
skutec¢nosti nékteré ukazatele naznacuji,
ze nedavné velké rozprodeje jsou
jedinecnou prilezitosi. Index S&P 500
“Forward PE” (cena v porovndni k
vynosu) je na hodnoté 11, coz je
nejnizsi uroven od roku 1985. Evropské
a britské akcie jsou nyni obchodovany
na odhadovaném PE pouhych 7.
Hodnoceni tituld na rozvijejicich se
trzich, které v poslednim obdobi znacné
propadly, jsou nyni vétSinou pod urovni
téch rozvinutych. Ceské akcie se
obchoduji za ceny 6krat vyssi nez jsou
oc¢ekavané vynosy — velmi levné s
ohledem na ptedesld obdobi. Nadale
existuji samoziejmé obavy, ze odhad
analytikii  zaloZzeny na ocekavanych
vynosech se miZze znovu projevit jako
pfehnané optimisticky. Presto vSak uz
soucasny odhad odrazi zna¢né mnozstvi
pesimismu ve vztahu k vynostim. Cini
tak, aniz by braly v potaz dlouhodoby
potencial mnoha spolecnosti.

Skutecnost, ze vynos z dividend je
srovnatelny nebo na nékterych trzich
dokonce i vyss§i nez vynos ze statnich
dluhopist signalizuje dlouhodobé
dobrou hodnotu akcii. Statni dluhopisy
naopak vypadaji ve srovnani s akciemi
draze. Jakékoliv snizeni averze vici
riziku na akciovém trhu  muze
znamenat jeho prudké zotaveni.
Existuje nemalo dikazi o tom, ze v
soucasném prostiredi extrémni averze
vuci riziku jsou hotovost a kratkodobé
statni dluhopisy nadhodnoceny.

Odborni analytici uvadéji nékteré
ukazatele, které naznaluji, Ze trh je
silné podhodnocen a pfipraven tak k
honu na akcie, a to mozna jiz koncem
tohoto roku.

“...KdyZ budete ¢ekat na prilet
Cervenek, jaro bude davno pry¢...”

Warren Buffett,

vvvvvv

pravdépodobné

minulého prosince vénoval
“rozhazovani”. Jeho investice z tohoto
obdobi zahrnuji: Marmon Holdings,
Dow Chemical, Wrigley, Constellation
Energy Group a spole¢nost Goldman
Sachs. V nedavném rozhovoru pro New

York Times Warren Buffett komentoval
situaci:

“Finan¢ni svét je neporadek jak ve
Spojenych statech, tak v zahranici.
Nicméné obavy tykajici se dlouhodobé
prosperity mnoha americkych
spole¢nosti zvucnych jmen nedavaji
smysl. Pravdépodobné je, ze trh
poroste, snad podstatné, nicméné
nejdiive musi dojit k zvratu v citéni
nebo se ekonomika musi obratit sama.”
Dale dodal: ““ nestastny ten (investor),
ktery koupi kcie s dobrym pocitem a
pak je zacne prodavat, protoze mu
novinové titulky zpusobily Zzaludecni
nevolnost. Akcie témér jisté prevysi
vynosy hotovosti v priabéhu piistich 10-
ti let a bude to nepochybné podstatnou
mérou.”

Jisté je, ze mame pied sebou jeste
trnitou cestu. Nemusime byt na samém
dnu finan¢niho trhu, ale miZzeme mu
byt jiz blizko. Americky S&P 500 je
pravdépodobné nejblize svému
historickému minimu, stanoveném Vv
fijnu 2002. To se muze projevit jako
dulezity psychologicky moment.
Znacéné riziko zastava, ale nas$i radou
je jeSté zustat trpélivi a situaci
sledovat z dlouhodobého pohledu.
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