M

sl AKRO BULLETIN — podzim 2010

Datum vydani: 30.11.2010

Z. obsahu Komentar portfolio managera - J. Monka

Nové: vysledek kontrolniho auditu . o
Zotaveni cen akcii

Upozornéni na: zvetejiiovani hodnot PL, Obchodni podminky

Od vydani naseho posledniho Bulletinu ceny akcii v§eobecné
stoupaly, diky snizujicim se obavam z recese dvojit€ho dna.
Nervozni atmosféra panujici na evropskych trzich také po-
Uzite¢né odkazy: ISB Portal a dalsi nékud opadla, k ¢emuz napomohl zasah Evropské centralni
banky, vydanim tzv. zatézovych testti. Kromeé toho se oceka-
va, podle doposud zvefejnénych 1dajd, rostouci trend
v oblasti korporatnich ziskti. Akciové vynosy byly vsak po-
; nékud kompenzovany stabilitou "riskantni" ceské koruny a
B % tim, co je povazovano za docasny ustup na vybranych asij-
;‘*&. —

Informace: aktualizovana sekce FAQ a Slovniku p
K Vasim dotaztim: prechod CP

skych trzich. Dramatické posileni koruny, béhem uplynulého
ctvrtleti, ve skuteCnosti znamenalo, Ze mnoho svétovych
akciovych indexd vytvofilo, ve 3. ¢tvrtleti roku 2010, pro
ceské investory zapornou navratnost.

(Pokracovani na strané 3)
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SPOLECNOST

CERTIFIKAT ISO 9001:2008

Pocatkem fijna probéhl ve spolec¢nosti AKRO, kontrolni au-

dit pro oblast vytvafeni a obhospodarovani otevienych podi-
lovych fondi a poskytovani sluzeb souvisejicich s kolektiv-
nim investovanim, podle normy CSN EN ISO 9001:2008,
provedeny auditorem spolecnosti Lloyd’s Register Duality
Assurance (LRQA). Auditor shledal systém managementu
kvality AKRO investi¢ni spolecnosti na velmi dobré urovni,
zcela spliujici pozadavky uvedené normy.

UPOZORNUJEME NA:

Zpusob zvetejnovani hodnot podilovych listt fondd AKRO:

Neméjte obavy, pokud néktery den nenaleznete vSechny kur-
zy nasich fondu v novinach (MF Dnes, Hospodarské noviny)
nebo teletextu (CT1). Neni v nasich silach zajistit jejich pra-
videlné zvefejnovani, protoze v tomto pfipadé se jedna
o neplacenou sluzbu, kdy si prislusna redakce v zavislosti na
velikosti prostoru sama voli zvefejnovanou skupinu fonda
podle velikosti samotného fondu a aktualnosti zvefejnova-
nych udaju.

Aktualni hodnoty vSech nasich fondu pravidelné zvetejiuje-
me na internetovych strankach www.akro.cz, dozvite se je
také na telefonnim cisle: 234 261 600 nebo pfimo v sidle
spole¢nosti (na adrese uvedené v zapati).

SLOVNIK POJMU a FAQ

lasti investovani nebo hledate rychlou odpovéd’ na otazku ve
véci fondi AKRO, nahlédnéte do aktualizovaného Slovniku
pojmi a sekce Castych dotazil na strankiach AKRO, v ¢asti
Rady zalinajicim investorim. Vase pfipadné podnéty ke
zlepSeni jakékoliv sekce naSich internetovych stranek jsou
vitany!

OBCHODNI PODMINKY

S G¢innosti od 1.1.2011 vyjdou v platnost nové Obchodni
podminky pro vydavani a odkupovani podilovych listt fondt
AKRO, upravujici postup stazeni zadosti o zpétny odkup.
Nova verze bude zvefejnéna na internetovych strankach nasi
spole¢nosti nejpozdéji 15. prosince 2010.
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K VASIM DOTAZUM:

Na koho se mohu obratit se Zadosti o prevod PL v ramci
dédického tizeni?

V soucasné¢ dobé tuto sluzbu, tj. pfechod podilovych listu,
poskytuje jediny ucastnik CDCP a to Komeréni banka, a.s.
(pouze vybrané pobocky). Za tcelem piipsani PL na konkrét-
niho dédice je nutné dostavit se osobné na ne¢kterou z pobo-
¢ek uvedenych na seznamu CDCP, uverejnéné¢ho na jeho in-
ternetovych strankach www.cdcep.cz. Uvedena sluzba je zpo-
platnéna.

P1i vyfizovani pozustalosti cennych papirt je tfeba rozlisit dva
nasledujici postupy:

1.ucet zemielého je veden pod ucastnikem:

Nabyvatelé¢ vytizuji dédictvi vzdy u daného ucastnika, ktery
vedl majetkovy ucet zemielého. Nabyvatelé mohou feSit naby-
ti dédictvi spolecné i samostatn€. Nabyvatel musi mit vzdy
majetkovy ucet vedeny pod ucastnikem CDCP, nemusi se ale
jednat o stejného ucastnika, ktery vedl ucet zemftelého.
2. ticet zemrelého je veden v evidenci nezatazenych Gcta:
Nabyvatelé¢ mohou vytidit dédictvi ptes libovolného tcastnika,
ktery tuto sluzbu poskytuje, resp. GiCastnika, u kterého naby-
vatel ma nebo bude mit zalozeny ucet. Nabyvatelé mohou
reSit dédictvi spolecné i samostatné. Jedna-li se o vyfizeni
deédictvi pro vice dédicii, ti€astnik pozada o spolutcast CDCP,
ktery centralizuje evidenci dosud nevytizenych dédictvi.

V obou pripadech je nutné dolozit origindl nebo uredné ovére-
nou kopii soudniho rozhodnuti o nabyti dédictvi a platny pri-
kaz totoznosti.

UZITECNE:

Pripomindame, ze i nadale je mozné oveftit si existenci kon-

krétniho majetkového uctu bezplatné prostiednictvim Infor-
macniho portalu ISB, na jeho internetovych strankach
www.eisb.cz/Bezplatné sluzby.

Vypis z majetkového uctu, ktery neni v zarazené eviden-
ci, vyhotovi zpravidla na pockani, Vami vybrany tcastnik.
Tato Sluzba je zpoplatnéna.

V pripadé¢ pochybnosti tykajicich se stavu majetkového
uctu je mozné prostfednictvim vybraného ucastnika podat
reklamaci na CDCP, jako pozadavek na ,, proSetfeni stavu
uctu“.Tato sluzba je také zpoplatnéna.

Centralni depozitafem cennych papiri, a.s. planuje vytvo-
feni specielniho ,,fondu“, do kterého bude mozné darovat
neprodejné cenné papiry. Timto se jejich majitelé zbavi po-
vinnosti tthrady za jejich vedeni na majetkovém uctu CP. /7
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(Pokracovani ze strany 1)

Bylo oficialné oznameno, Ze recese v USA skoncila

Letos v zafi, americky Narodni ufad pro ekonomicky vyzkum -
organizace, jejimz uUkolem je oficialné datovat hospodarské
cykly v USA vyhlasil, ze nejdelsi recese od Velké krize
v ¢ervnu 2009 skoncila. Ale vypada to tak? Jeden rok po
“oficialnim* konci Velké recese zustava nezaméstnanost ve
Spojenych statech a ve velké ¢asti Evropy nadéale vysoka, di-
vera spotiebiteld nizkd a vyvlastiiovani domu se blizi rekord-
nim Grovnim. Mnozi odbornici poukazuji na anemickou pova-
hu soucasného oziveni v porovnani s t€émi, které nasledovaly
po mnoha predchozich recesich.

Odlisna vykonnost

Shodujici se predpovédi HDP v USA i Eurozoné, pro rok 2010,
byly béhem poslednich tfech mésicti zrevidovany smérem dola.
Vyrobni ekonomiky, jako je Japonsko a Némecko, vsak ve
skuteCnosti zaznamenaly revize predpoveédi ristu smérem na-
horu. Navic mnoho komoditnich a rozvijejicich se trhti, zejmé-
na v Asii, zaziva silné hospodaiské oziveni s tim, zZe se mistni
vlady snazi ekonomiku svych zemi ochladit. Zatimco v Ameri-
ce se diskutuje o dal$im uvolnéni ménové politiky prostfednic-
tvim nékupu vlastnich vladnich dluhopisti, napti¢ Asii doslo ke
zvyseni urokovych sazeb, omezovani pijcek a zpomaleni zhod-
nocovani mistnich mén. Na trzich v Brazilii a Thajsku se rov-
néz zavadeji razné kontrolni mechanismy s cilem omezit objem

vvvvvv

tych trhu.

Potencial pro AKRO akciovy fond novych ekonomik

AKRO akciovy fond novych ekonomik investuje na trzich,
zazivajicich rychly hospodarsky rtst nebo transformaci. Vzhle-
dem ke své investiéni strategii se fond orientuje na trhy Ciny,
Brazilie, Indie, Ceské republiky, Polska, a na rychleji rostouci
rozvinuté trhy, napt. v Hongkongu. Aktualni bipolarni vykon-
nost globalni ekonomiky ve prospéch rozvijejicich se trhi se
zda byt pro fond pfiznivym hospodaiskym prostfedim. V sou-
vislosti s tim, se vtomto Bulletinu zabyvame dlouhodobym
investicnim potencialem rozvijejicich se trht.

Vyznam rozvijejicich se trhi

Vyznam rozvijejicich se trhti byl pro investory systematicky
podhodnocovan. Nizky free float (akcie snadno obchodovatel-
né cizinci - s vyjimkou zakladatelskych akcii, akcii v drzeni
statu a akcii, jejichz vlastnictvi je omezeno) pro mnohé spolec-
nosti znamena, ze maji nizkou vahu u mnoha sledovanych sve-
tovych akciovych indexti. Rozvijejici se trhy, v Trznim indexu
MSCI vsech zemi, do kterych lze investovat (MSCI All Count-
ry World Investable Market Index) pfedstavuji jen néco malo
pres 13% indexu. Nicméné pii pohledu na celkovou kapitaliza-
ci téchto trhi je uvedeny podil téméf dvojnasobny (priblizné
25%). Ve skutecnosti 5 z 10 nejvétsich svétovych spolecnosti
(4 Ccinské a 1 brazilskd), méfeno podle trzni kapitalizace, se
opira prave o rozvijejici se trhy
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Kombinace pomérné dobrych vynost akciovych trhi a novych
emisi akcii znamena, Ze rozvijejici se trhy v soucasnosti tvori
nejen velky, ale dokonce i zvétsujici se podil kapitalizace celo-
sveétového akciového trhu. Za zminku stoji fakt, ze v prubéhu
3. Ctvrtleti nové emise akcii spolecnosti situovanych na uvede-
né trhy predCily nové emise spolecnosti zaméfenych prave
trhy rozvinuté. Vyraznym emitentem je napt. Petrobras, brazil-
ska ropna skupina nebo ¢inska Everbright bank.

Graf 1: Rozvijejici se trhy predstavuji nyni 25% kapitalizace
sveétového akciového trhu
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Source: EPFR Global

Graf 2: Investice do fondi rozvijejicich se trhi

Zdroj: Bloomberg/EPFR Global

Pfi uplném ignorovani trzni kapitalizace a pfi vyuziti udaji o
HDP, coby ukazatele hospodarského vyznamu, Mezinarodni
meénovy fond vypocital, Ze rozvijejici se trhy predstavuji kolem
30% svetového hrubého doméaciho produktu a regulaci relativ-
né levnych mén (nazyvano paritou kupni sily), jejich vyznam
jeste vzroste, méteno jakymkoliv zptisobem.

Nejsou ale rozvijejici se trhy riskantni?

Rozvijejici se trhy skutecné inklinovaly k vétsi volatilité nez
trhy rozvinuté, a toto muze v budoucnu i nadale pokracovat.
Jednou z pficin tohoto stavu bylo uzké propojeni mezi mnoha
rozvijejicimi se trhy, napt. Ruskem a Brazilii, a trhy komodit-
nimi. DalSim faktorem je nediverzifikovana povaha mnoha
rozvijejicich se akciovych trhi, kterym casto dominuji banky,
telekomunikacni spolecnosti a odvétvi zakladnich surovin.
Ekonomicke a politické podminky jsou také vnimany jako vice
promeénlivé, nez je tomu v pripade zralejSich trhi. Vnimani
relativni rizikovosti se vSak nyni zfejm¢ v uvahdch investorti
meéni. Miry rizikovosti, jakymi jsou ndklady (ceny) na swapy
s uveérovym prodlenim (druh pojisténi proti platebni neschop-
nosti) nebo ocekavanad volatilita (vyplyvajici z op¢nich kon-
traktll) naznacuji, Ze mnoho rozvinutych trht je naopak pova-
Zovano za nejisté.

(Pokracovani na strané 4)
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(Pokracovani ze strany 3) PE PCF Dividenda
(vynos %)
Graf 3: Implikovana volatilita trhu v USA prevysuje impli- Brazilie 13,8 8,7 27
kovanou volatilitu ¢inského trhu o 83 58 21
Indie 20 13,8 1,2
Cina* 14,4 7,6 2,5
e Usa 144 87 19
Velké Britanie 12,2 8,4 32
Eurozona 10,8 5,9 43
Japonsko 17,1 6,9 1,9

Zdroj: Bloomberg

Neni tézké zdivodnit zménu ve vnimané rizikovosti rozvije-
jicich se trhl. Nejvetsi z nich, takzvané zemé BRIC - Brazi-
lie, Rusko, Indie a Cina spole¢né zazivaji pomérné dobry
ekonomicky rast, maji niz§i troven vetrejného zadluzeni,
obchodni pfebytky, spiSe nizkou nezaméstnanost, obrovské
devizové rezervy a stabilni finan¢ni sektor. Neni divu, Ze
investofi se za soucasné financni krize do fondd rozvijeji-
cich se trhi jen hrnou (viz. graf 2).

Ale co dlouhodoby potencial?

V mnoha ohledech velké rozvijejici se trhy dnes predstavuji
stejné hodnoty jako Amerika pred 100 lety, kdy americké
spolecnosti vzkvétaly, coz se odrazilo na jejich burzovnich
vynosech. Takova situace panuje na mnoha rozvijejicich se
trzich i nyni. Indie a Cina se béhem Velké recese zcela vy-
hnuly poklesu HDP a zda se, ze tyto zemé budou mit i nadéle
ro¢ni realny rist HDP ve vysi 7-10% a 9-14%, tedy takovy,
jaky mély v poslednim desetileti. Naproti tomu vétSina rozvi-
nutych trh ma trend realného ristu v rozmezi 1-3% roc¢né.

Lze také ocekavat, ze trvalé obchodni piebytky, pfiliv pfi-
mych zahrani¢nich investic, podhodnocené¢ sménné kurzy a
nyni i urokové diferencidly vyvinou dlouhodoby tlak na posi-
lovani mén vétSiny rozvijejicich se trhti, coz jesté zndsobi
navratnost pro investory.

Jsou rozvijejici se trhy drahé?

Dle mnoha pouzivanych méfitek pro ocenéni (pomér cena/
zisk, cena/penézni tok a vynos z dividend) spolecnosti z roz-
vijejicich se trhid, s vyjimkou Indie, ve srovnani se spolec-
nostmi na rozvinutych trzich nevypadaji draze, a to i pfes
jejich obrovsky dlouhodoby potencidl.

4
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*Cinské tdaje pro spoleénosti kotovanp’ na burze v Hongkongu.
Odhadovaneé statistiky bézného roku. Udaje k 5.11.2010.

Zdroj: Bloomberg

BRIC nebo PIGS?

Dnesni, pomérné silné postaveni rozvijejicich se ekonomik,
ostfe kontrastuje s jejich historickou zkuSenosti. Investofi
nezapomenou na nesplaceny rusky dluh v roce 1997/8 a s
tim souvisejici “asijskou ndkazu“ nebo ruzné devalvace a
neplnéni zavazkt v celé Latinské a Jizni Americe. Dnes je
situace zcela opacna a hovofi se o tom, Ze mnoho rozvinu-
tych trht se dostavéa z pokraje finanéniho kolapsu. Evropské
trhy, zejména tzv. PIGS (Portugalsko, Irsko, Recko a Spanél-
sko) a USA (zejména stat Kalifornie) se chovaji zmaten¢.
BRIC (Brazilie, Rusko, Indie a Cina) a jejich mensi bratfi
naopak vypadaji jako vzory finan¢ni poctivosti a svou nynéj-
§i chvili na vysluni si zaslouzi.

Investujte do fondu AKRO

AKRO fond novych ekonomik byl v Ceské republice prvnim
korunovym fondem zaméfenym na rychleji rostouci svétové
ekonomiky a od zmény investicni strategie zaméfené na roz-
vijejici se trhy, v kvétnu 2005, je fondem patficim mezi
akciové fondy s nejlepsi vykonnosti v Ceské republice.

Piejeme Vam piijemné proZiti vino¢nich svatki,
v novém roce hodné dobrych myslenek,
mnoho chuti do prace a pevné zdravi !

x

UPOZORNENI:
Investovani do cennych papirii prostiednictvim otevienych podilovych fondii prindasi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitalovych a penéznich trzich.
Minulé vynosy fondu nejsou zarukou vynosu 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.Predtim, nez investujete se ditkladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.
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