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NENECHTE SI UJIT POSLEDNI
PRILEZITOST V TOMTO ROCE:

INVESTOVAT BEZ VSTUPNIHO
POPLATKU A
USETRIT tak aZ 5 % z investované
castky

V obdobi od 1. 11. 2009 do 23. 12.
2009, vcetné, mate moznost nakoupit
podilové listy fondu AKRO akciovy
fond novych ekonomik, otevieny
podilovy fond AKRO investi¢ni spo-
le¢nost, a.s., s nulovym poplatkem.

Rozhodnym okamzikem je den pfipsa-
ni finan¢nich prostfedki na ucet uve-
dené¢ho fondu. Po uplynuti uvedeného
obdobi, tj. s ucinnosti od 24. 12. 2009,
bude pfi vydavani podilovych listd
predmétného fondu opét uplatiovana

Jeremy Monk
Portfolio manazer fondii

-
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Piimo vzhuru

Globalni akcie se nadale impozantnim
zpusobem zotavuji v navaznosti na
oziveni cen akcii, které se =zacalo
projevovat v prvni polovin¢ bfezna.
Ukazalo se, Ze skeptici, ktefi to nejprve
odmitali jako ,zotaveni medvédiho

NIKY byvalych C.S.FONDU vstupni pfirazka dle aktualniho Sazeb-
niku poplatkﬁ. (Pokracovani na strané 3)
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STREDISKO CENNYCH PAPIRU

na svém webovém informacnim por-
talu ISB (Information Service Bro-
ker) zpfistupnilo novou bezplatnou
sluzbu — Ovéfeni existence uctu v
SCP. Pomoci této sluzby si mohou
fyzické osoby ovérit na zakladé zada-
ného rodného ¢isla, zda maji v SCP
aktivni majetkovy tcet. V dalSim
kroku, po zadani registracniho cisla
uctu v SCP, je mozné si zkontrolovat
a vytisknout nekli¢ové udaje majitele
uctu evidované v SCP (jméno, pfi-
jmeni, adresa bydlisté). Uplny popis
sluzby naleznete na www.scp.cz

OBNOVENI CERTIFIKATU
ISO 9001

Dne 4. 11 2009 byla AKRO investic-
ni spolecnost, a.s. podrobena recerti-
fikacnimu  auditu  spolecnosti
Lloyd’s. Hlavnim ucelem auditu bylo
zjistit, zda muze certifikacni autorita
po tfech letech od zavedeni systému
managementu kvality, podle normy
ISO 9001, certifikat vydany AKRO
investi¢ni spolec¢nosti obnovit.

Auditor shledal zavedeny systém
managementu kvality bez jakychkoli
systétmovych nedostatki a nebyla
nalezena ani zadnd méné zavazna
neshoda. Auditor Kkonstatoval, Ze
zavedeny systétm managementu
kvality vykazuje znacné znamky
zralosti.

Spole¢nosti AKRO tak miZe byt na
dalsi tfi roky vydan novy certifikat
potvrzujici zavedeni a pouzivani sys-
tému fizeni kvality podle CSN EN
ISO 9001:2008 pro oblast vytvareni
a obhospodarovani otevienych podi-
lovych fondd a poskytovani sluzeb
souvisejicich s kolektivnim investo-
vanim. AKRO investi¢ni spole¢nost
je tak 1 nadale jednou z mala financ-
nich spole¢nosti v Ceské republice,
ktera zavedla systém fizeni kvality
podle normy ISO 9001, a kterd plné
vyuziva vSech prostfedkit a postupt
obsazenych v normé pro tuto oblast
k fizeni spolecnosti. Tim se dostala o
krok napred pted ostatni spolecnosti
podnikajici v Ceské  republice
v oblasti finan¢nich trht a zatadila se
tak mezi certifikované spolecnosti
pusobici na nejrozvinutéjsich evrop-
skych trzich v této oblasti.

K Vasim dotazim:

Jaka danova povinnost vyplyva pro
danové nerezidenty z prodeje jejich
podilovych listG?
Datnovou problematiku upravuje
zejména zakon ¢.586/1992 Sb. o da-
nich z pfijmi. Z uvedeného zakona
vyplyva, ze zajisténi dané provadi
spolecnost, kterd odkup zprostiedku-
je, u osob, které nejsou danovymi
rezidenty nékterého ze statd Evrop-
ského hospodaiského prostoru a za-
rovenl jsou daniovymi rezidenty zemé,
se kterou nema Ceska republika uza-
vienou smlouvu o zamezeni dvojiho
zdanéni. Potom srazi a odvede inves-
tiéni spolecnost ceskému finanénimu
ufadu 1% z celkové hrubé hodnoty
zpétného odkupu (tj. pfed odectenim
vsech poplatkit s odkupem souviseji-
cich). Bez ohledu na vyse uvedené,
muize byt daflovy nerezident od dané
z pfijmu osvobozen a to v piipadé, ze
lhiita mezi nabytim a prodejem podi-
lovych listd presahne dobu 6-ti mési-

cl.

Uvedené informace nezahrnuji
vSechny moznosti, které mohou na-
stat. Vzdy je nezbytné posoudit
vSechny aspekty konkrétniho prodeje
s ohledem na aktudlni znéni pravnich
predpist.

Oznameni o podani dovolani

AKRO investi¢ni spolec¢nost, a. s.
oznamuje, ze dne 16. 11. 2009 poda-
la dovolani proti rozsudku Meést-
ského soudu v Praze ze dne 3. 9.
2009, tykajiciho se nahrady skody ve
véci byvalych CS Fondt (¢.j.: 35Co
379/2005-544) k Nejvyssimu soudu
Ceské republiky v Brné

CENTRALNI DEPOZITAR

Za ucelem zlepSeni poskytovanych
sluzeb a na zédkladé udéleného povo-
leni k Ccinnosti, pfevezme evidenci
Stiediska cennych papirti spolec¢nost
Centralni depozitdi cennych papi-
ri,a.s. Pfedpokladany termin pievzeti
je Cervenec roku 2010.

K novym ¢innostem Centralniho de-
pozitafe bude patfit vedeni centralni
evidence zaknihovanych cennych
papira vydanych v CR a piidélovani
identifika¢niho oznaceni (ISIN) in-
vestiénim nastrojam.

DULEZITE UPOZORNENI:

Vzhledem k Castym ozndmenim, varuje
AKRO investi¢ni spolec¢nost vSechny
podilniky, pfed nevyhodnymi nabidkami
nelicencovanych subjekt na odkoupeni
podilovych listd.

Jimi nabizena cena byva podstatné
nizsi nez cena, ktera odpovida aktualni
hodnoté podilovych listi stanovené
spole¢nosti AKRO.

Pokud obdrzite nabidku na odkoupeni
podilovych listd, doporucujeme Vam
dikladné provéfit vSechny podminky,
které jsou Vam nabizeny a pted uskutec-
nénim obchodu si vzdy nejprve ovéfit
jejich skutecnou aktualni hodnotu. Dokud
neprovétite veskeré okolnosti nabidky,
neposkytujte osobé, ktera Vas kontakto-
vala, zadné osobni udaje, zejména zadné
udaje o VaSem majetkovém tcétu ve Stre-
disku cennych papiri, a nepodepisujte
z4dné dokumenty.

Hodnoty podilovych listii fondi AKRO
jsou pravidelné zvetejiiovany:

V Mladé fronté Dnes, Pravu, Hospodai-
skych novinach, také na teletextu CT 1,
dale na n¢kolika ekonomickych porta-
lech: Fondshop, Finance, Penize, Ifondy
apod.

Informace o rozhodnuti CNB ve véci
Diamond Inter Market, s.r.o.

AKRO investi¢ni spolecnost, a.s. obdrze-
la od podilnikti podilového fondu AKRO
akciovy fond novych ekonomik, otevieny
podilovy fond, upozornéni a stiznosti na
¢innost spolecnosti Diamond Inter Mar-
ket, s.r.o., IC 25890085, se sidlem Hlinky
407/138, 603 00 Brno-stfed, ktera podil-
niky fondu oslovuje s nabidkou na odkou-
peni podilovych listd za cenu podstatné
nizsi, nez je jejich skutecnd hodnota. Na
zékladé téchto ozndmeni se spolecnost
AKRO obratila na Ceskou narodni banku
s podnétem Kk proSetieni ¢innosti v této
véci.

Ceska narodni banka rozhodnutim o
rozkladu ¢€.j. 2009/775/110 ze dne 18. 3.
2009 uznala, Ze spolenost Diamond
Inter Market, s.r.o. opakovanym odku-
povanim podilovych listi od podilnika
fondu AKRO akciovy fond novych eko-
nomik, otevieny podilovy fond, porusila
zakaz podle § 4 odst. 5 ve spojeni s § 5
zékona o podnikéani na kapitalovém trhu,
¢imzZ se dopustila spravniho deliktu, za
coZ ji byla uloZena penéZita pokuta ve
vys$i 1.000.000, - K¢.
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trhu® a pozd¢ji jako ,, az prespiilis brzké
zotaveni “, se vSichni mylili. Ceny akcii
rostly a naptiklad americky index S&P
500 registroval v obdobi od bfezna do
z4fi sedm po sobé jdoucich mési¢nich
ziski.

Nebezpedi hrozi ze vSech stran

Krach firmy Lehman Brother, 15. zari
2008, spustil dramaticky propad duveéry
investor. Hotovost a penézni toky do
fondii penézniho trhu prudce vzrostly. V
jednu chvili americké kratkodobé statni
dluhopisy, povazované za ,bezpecné
utoCiste”, nabizely negativni vynosy!
Investofi tak urcovali ceny ve stylu
hospodaiské krize tricatych let.

Jiz v bieznu 2009, 6 mésici po padu
Lehman Brothers, se vSak ukazalo, ze
nenastal konec svéta. Misto toho ti
investofi, ktefi zpanikafili a bchem
tohoto té€zkého obdobi prodavali, nyni
zjistuji, ze se ocitli v klestich, kdy na né
z jedné strany tla¢i rapidné se
zlepSujici hospodaiské zpravy a z
druhé strany zanedbatelna navratnost
jejich majetku uloZeného v penéZnich
prostiedcich.

Skutecnost, ze se Francie a Némecko
dostaly z recese brzy, ve 2. ¢tvrtleti
roka 2009, prekvapilo vétSinu
odbornikia, stejné jako i znamky
oZiveni jinde ve svété. A prekvapila i
ziskovost podniki, pfestoze je stale jeste
na hodné€ nizké urovni oproti minulému
roku.

Ulozena hotovost nebo hotovost ve
fondech penézniho trhu nyni ve vétsing
pfipadt vydélava pouze nominalni miru
navratnosti a podobné i vynosy statnich
dluhopist na vétsing trhu stale klesaji do
blizkosti  historického minima, coz
podpoftily centralni banky odkupujici
sv¢ vlastni dluhopisy v takzvané politice
kvantitativniho  uvolfiovani.  Jinymi
slovy, trestem za neriskovani jsou
velmi nizké urokové sazby. Nikde
jinde to neni ziejmé&jsi nez ve Svédsku,
kde od cervence kazda komer¢ni banka,
ktera uklada hotovost u centralni banky,
dostane negativni rokovou sazbu
(-0,25% p.a.). A také investofi, ktefi
obdobné hromadi hotovost, zjistuji, ze
realna hodnota jejich investic (upravena
o inflaci) a relativni hodnota (ndklady
prilezitosti, které by byvali mohli
investovat) snizuje hodnotu jejich uspor.

Jsou posledni naristy na akciovych

trzich vyjime¢né?

Nedavné prudké zotaveni neni zcela
bezprecedentni. Index UK FTSE 30
naptiklad od 6. ledna 1975 wvzrostl o
150% za 5 mésici! Brazilie nabizi dalsi
priklad strmych naristi. Behem dvou let
po volbach Luly da Silva v roce 2002,
brazilsky akciovy trh vzrostl
Ctyfnasobné. Mnozi si také pamatuji
krach v roce 1987, kdy do 2 let byly
vsechny ztraty trhu kompenzovany, a
objevila se novd maxima. Akciovy trh
pak pokracoval na vzestupné trajektorii
az do krachu ,,dot-com®, bubliny z roku
2000. Paralely s rokem 1987 jsou
obzvla§té markantni. Horecka
»programovych obchodi®, Zzivena ze
svych vlastnich zdroja (elektronické
prodejni ptikazy) zptsobila na trzich v
fjnu 1987 pfimy kolaps, podobné jako
piimy kolaps na trzich zplsobeny
krachem Lehman Brothers, ktery jsme
zazili v zafi 2008.

Existuji rizika, Ze bychom sklouzli
zpét do recese nebo dokonce
hospodaiské krize?

Odpovéd  zni  samoziejmé&  ano.
ZkuSenosti z globalni deprese 30. let
nebo z Japonska od roku 1989 jsou
tim, co maji v prvé fadé na mysli ve
vét§in€é centralnich bank a vlad.
Vazena pramérna urokova sazba u
sedmi nejvétsich svétovych ekonomik
béhem Velké hospodaiské krize nikdy
neklesla pod 3%. V soucasné dobé¢ se
urokové sazby blizi nule. Obdobn¢ se ve
tficatych letech nikdy nepovolovalo
zvysit statni fiskalni deficit o vice nez
4%, zatimco dnes se v USA ocekava, ze
fiskalni deficit prevysi 11%. Navic, na
rozdil od Japonska, které na pocatku
devadesatych let predcasn¢ zvysilo
urokové sazby, ¢imz zpusobilo, Zze
ckonomika osudové sklouzla zpét do
recese, americky Fed naznacil, Ze neni
pravdépodobné, Ze turokové sazby v
dohledné dobé porostou. Totéz ziejmé
plati o urokovych sazbach ve Velké
Britanii, eurozén¢ a Japonsku.

Smérovani do obdobi ,,bubliny*?

V nasem poslednim hodnoceni jsme
naznacili, Ze bychom se mohli nachazet
v prvnich etapach obdobi viceletého
zlepseni na globalnich akciovych trzich.
Prili§ uvolnéné ménové (a danové)
podminky jiZ vedly k obrovskému
zotaveni cen akcii a k situaci, kterou
vétsina ekonomi  povaZuje za
hospodaiské oZiveni s prudkym
obratem k lepSimu.

Ceny realnych aktiv budou nadale
stoupat s tim, ze zlato (klasické zajisténi
proti inflaci) bude zaznamenavat nova
maxima a i mnoho dalsich komodit se
zotavi ze svého bieznového minima.
Obavy z deflace ve vétSin€ zemi
(s vyjimkou Japonska) obecné ustoupily
v ocekavani inflace spotiebitelskych
cen. Ceny nemovitosti v USA, Velké
Britdnii a v mnoha dalSich zemich
dosahly dna a zacCinaji vykazovat
mezimesicni nartsty. Ceny luxusnich
nemovitosti v Hongkongu, Ciné a
Singapuru se opét blizi ptredchozim
rekordim a v nékterych ptfipadech je
dokonce ptfevysSuji. A i kdyz byla pfijata
rizna, spiSe kosmeticka opatieni ke
zchlazeni téchto trhii, existuje jen malo

divodi k ocekavani, Ze dojde k
vyznamnému  ochlazeni  trhii s
nemovitostmi.

Ocenéni cennych papira je i nadale
atraktivni ve vztahu k dluhopisim
nebo k hotovosti

Po zminéném zotaveni cen akcii, z
hlediska poméru ceny ku zisku (P/E),
nabizeji nyni cenné papiry primérnou
dlouhodobou hodnotu. Index S&P 500
se obchoduje na forward P/E ve vysi
17,5, coz je srovnatelné s dlouhodobym
pramérem okolo 16,5. Ptisti rok se vSak
oc¢ekava, ze P/E poklesne na 13,9.
Evropské a britské akcie se obchoduji na
P/E odhadovaném na 13-15. Ocenéni
rozvijejicich se trhii je nyni v podstate
podobné ocenéni vyspélych trhli, Cesky
akciovy trh obchoduje na
¢trnactindsobku ocekavanych zisku.

S hotovostnimi a dluhopisovymi vynosy
blizkymi rekordnimu minimu, se vSak
akcie stdle jeSté jevi jako velmi
atraktivni tém, kdo hledaji vynosy.
Navzdory tomu, Ze pomér vynosid z
americkych desetiletych statnich
dluhopist a akcii hraje ve prospéch
dluhopist (nikoliv vSak zamétime-li se
na pétileté dluhopisy), na mnoha jinych
trzich tomu tak neni. V Evropé,
Japonsku a Velké Britdnii je tento
pomér ve prospéch akcii, investor
dostane vyssi dividendy nez vynos z
dluhopisti. Hodnotime-li kratkodobé&;jsi
sazby, jako jsou ty, které jsou k
dispozici u fondt penézniho trhu a
bankovnich vkladi (nebo dokonce
pétiletych dluhopisti), akcie poskytuji
vyznamné prijmy, nabizeji zajiSténi

proti inflaci, a vyhlidky na
dlouhodoby kapitalovy rist
(prostifednictvim opétovného

r oW

investovani té casti zisku, ktera neni

(Pokracovani na strané 4)
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vyplacena v dividendach). Statni
dluhopisy naproti tomu nenabizeji zadné
zajisténi proti inflaci, pouze pevny
kupén a navratnost vstupniho kapitalu v
dobé¢ splatnosti.

Tabulka 1: Srovndni vynosii hotovosti,
dluhopisii a dividend, data k 30. 9. 2009

souc¢asného ,,medvédiho trhu.

Predbézné  znamky  ekonomického
oziveni mohou byt jest¢ kolisavé, a to
zejména v piipadé, kdy by doslo k

predCasnému  zpiisnéni fiskalni a
monetarni  politiky. Globalni trhy
zistavaji nadale velmi citlivé na

jakékoli negativni otiesy. Piikladem
takového otfesu je nedavny pozadavek

Porovnané vynosy v %

Hotovost* 10ti-leté dluhopisy** Dividendy
USA 0,25 3,31 2,37
Eurozona 1 3,22 4,06
Japonsko 0,1 1,3 1,59
Velké Britanie 0,5 3,59 3,76
Kanada 0,25 3,31 2,99
* Cilena sazba centralni banky. ** Statni dluhopisy

Z téchto duvodi zGstava soucasna
situace, kdy akcie nabizeji podobné
vynosy jako statni dluhopisy, velmi
neobvyklou a jedine¢nou prilezitosti,
jak vstoupit na kapitalové trhy.

»Sténa penéz* znovu vstupuje na trh

Fondy penézniho trhu naznacuji, Ze stale
existuje znaéné mnozstvi
maloobchodnich finanénich prostiedkd,
které mohou vstoupit na akciovy trh (viz
graf 1). Je pfiznacné, Ze pouze 10%
spravet fondd uvedlo, ze v soucasné
dobé maji velkou nebo hrani¢ni
angazovanost v oblasti rizikovych aktiv.
To znamena, ze institucionalni investori
(penzijni fondy, podilové fondy, atd.),
maji rovnéz zna¢né mnozstvi hotovosti,
které I1ze znovu uvést na akciové trhy.

Nikdy neuplatiiovat jednostrannou
sazku - ,,Dubai World*

I pfes nedavné zotaveni trhu muizeme
stale jesté zazit dalsi sestupnou tendenci

firmy Dubai World, vlastnéné vladou
Emiratu Dubaj k pozastaveni splaceni
urokti na veskeré vystavené uvéry.
Navzdory tomu, ze S§védskd centralni
banka pfistoupila k zapornym trokovym
sazbam, nckteré dal§i centralni banky

zacaly sazby zpiisnovat. Norsko, Izrael
a Australie v poslednich tydnech sazby
zvysily a Indie nebo Jizni Korea je
v tom mohou brzy nasledovat. Fiskélni
politika zac¢ind byt omezena s tim, ze
mnoho zaruk, dotaci a motivacnich
programi kon¢i nebo je postupné
ruseno.

Mnozi odbornici, jako ekonom Nouriel
Roubini, tvrdi, Ze existuje vyznamné
riziko recese dvojitého dna (double-dip
recese). Odbornici pfitom poukazuji
zejména na rizika jako jsou vysoka
nezamestnanost, fiskalni deficity,
vyrazné slabé banky a rtist cen komodit.
Kombinace ,,splasklé bubliny” v oblasti
nemovitosti, slabych bank a fiskalnich
deficiti pfipominaji Japonsko pted 20
lety.

Opét, vzhledem k inherentnim rizikiim a
nejistotdm spojenym s kapitdlovymi
investicemi, doporucujeme dlouhodoby
piistup.

Graf 1: Penize opoustéji fondy penézniho trhu ve prospéch akcii

M
ket Fund Assets & S&PS500

Informace o technické piestavce na konci roku

Spolecnost AKRO informuje podilniky, Ze asociaci AKAT CR byla navrzena technicka prestavka, v obdobi od 28.12.2009 do
6.1.2010. Tento navrh byl predan k posouzeni Ceské narodni bance. Pokud bude predlozeny termin schvalen, AKRO investicni
spolecnost predpoklada, Ze prestavku vyuZije v rozsahu od 28.12.— 31.12.2009, vcetné. Aktudlni informace budou zverejnény na

nasich internetovych stranek.

Prejeme Vam vanoce plné klidu, pohody a
spoustu radostnych okamzikii v novém roce 2010!
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