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Kontrolni nav§téva LRQA

Minuly mésic se uskutecnila pravidelna kontrolni navstéva,
provedena zastupcem spolecnosti Lloyd's Register EMEA,
Prague. Jeji auditor konstatoval spokojenost se zavedenym
systémem management kvality, podle normy ISO 9001:2008.
Audit prokazal, ze systém managementu kvality udrzuje nase
spole¢nost vhodnym zpisobem a ze veSkeré relevantni
pozadavky normy spliiuje dostate¢né.

Slovo J. Monka—portfolio managera

Ekonomické strasti

Béhem léta byly financni trhy plné zaméstnany obavami z
recese dvojitého dna a stupnujicimi se problémy se zadluze-
nim okrajovych casti Evropy. Tézké ztrity zaznamenavaly

(Pokracovani na strance 3) /
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Sdéleni klicovych informaci

V souvislosti s natizenim vlady ¢. 189/2011 Sb. o sdé€leni
klicovych informaci specialniho fondu kolektivniho investo-
vani, nahradi zjednodusené statuty fondud tzv. kli¢ové infor-
mace.

Budou obsahovat tdaje taxativné vyjmenované v citovaném
natizeni vlady, tak aby bylo zajisténo jednoduché srovnani
fondt, zejména jednotlivych investicnich strategii, moznych
rizik a vykonnosti fondu.

Informace o konkurznim rizeni

Ve véci konkurzniho fizeni Private Investors, a. s. vedeného
u Méstského soudu v Praze pod ¢.j. 91 K 12/2001 doposud
nedoslo k uspokojeni AKRO investi¢ni spolecnosti, a.s. pfi-
hlasené pohledavky.

Dne 15. 9. 2010 se konalo u Méstského soudu v Praze jedna-
ni ve véci konkurzniho fizeni Private Investors, a.s. Pfedmeé-
tem fizeni bylo schvaleni konecné zpravy spravkyné kon-
kurzni podstaty o zpenézovani konkurzni podstaty. Méstsky
soud v Praze kone¢nou zpravu schvalil.

Dne 11. 10. 2010 Garanéni fond obchodnikt s cennymi papi-
ry podal odvolani proti usneseni o schvaleni konecné zpravy.

Dne 17. 3. 2011 bylo Vrchnim soudem v Praze vydano usne-
seni o zamitnuti odvolani a potvrzeni usneseni Méstského
soudu v Praze ze dne 15. 9. 2010. Proti tomuto usneseni
Vrchniho soudu v Praze bylo dne 20. 5. 2011 podéno
k Nejvyssimu soudu dovolani Garanéniho fondu obchodnikii
s cennymi papiry.

Dne 26. 8. 2011 byl spis z Méstského soudu v Praze postou-
pen Nejvyssimu soudu CR v Brné.

Prisné€jsi zdanéni vynosii z prodeje cen-

nych papiru?

Ministerstvem financi byl podan navrh na schvaleni novely,
tykajici se delsi lhuty, po jejimz uplynuti nemusi majitel cen-
nych papirQ zaplatit z jejich prodeje dan z ptijmt. Navrhova-
na délka lhuty je pét let namisto dosavadnich 6-ti mésica.
Povinnost ,, nového zdanéni““ by méla platit jiz od roku 2013.

Tento navrh prosel zatim poslaneckou snémovnou, v jejim
prvnim ¢tenim. V tuvahu pfipadé i varianta, ze navrh vibec
neprojde nebo bude stanovena napt. finan¢ni hranice, ktera
by se tykala jenom ,,velkych investora“.
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K Vasim dotazum

Obchodnik, u kterého jsem si zalozil novy majetkovy
ucet, mne informoval o tom, Ze mij ucet pirevedl do tzv.
navazujici evidence. Co presné si mam pod timto pojmem
predstavit?

Navazujici evidence znamend, ze Centralni depozitar vede
pro opravnénou osobu (ucastnika CDCP) tzv. Gcet zdkazni-
kt. Vlastni ,,rozpis® majetku vcetné detaili o klientovi je
veden osobou opravnénou vést navazujici evidenci, pricemz
majetek evidovany na uctu zékaznikl neni majetkem této
osoby, ale klientti. U tuzemskych CP se jedna o tzv. dvou-
stupniovou evidenci cennych papirt.

Pti kontaktu s nami pro ty, kteti investuji, plati:

a) pokud jste jiz zaslal/a Dodatek ke smlouve, postaci
informaci o zméné ve vedeni majetkového uctu sdelit
dodatecné, osobné v sidle spolecnosti nebo pisemné
(také e-mailem).

pokud jste zatim vyplnény Dodatek ke smlouvé nepo-
slal/a , uved’te do n¢j aktualni udaje, tj. ¢islo zakaznic-
kého G¢tu, nazev obchodnika (ptipadné jeho ICO a
ucastnicky kod) a poté zaslete soucasné s investici.

V piipadé odkoupeni podilovych listl je potfeba do zadosti o
odkoupeni PL uvést ¢islo konkrétniho zakaznického Gctu a
nazev obchodnika s CP (pfipadné jeho ICO a uéastnicky
kod).

Dalsi informace naleznete na nasich internetovych strankéach:

Informace pro podilniky byvalych

C.S. Fondu

Stanovisko pravniho zastupce AKRO IS ke zpravam v médi-
ich ohledné sporu mezi Kyperskou spolecnosti LAPURSA a
Ceskou republikou najdete mezi aktualitami na internetovych
strankach AKRO.

Pfipominame

Kromé¢ hlaSeni zmén uvadénych v obcanském prukaze, zmé-
ny bankovniho spojeni apod., by méli podilnici sdélovat in-
vesti¢ni spolecnosti také veskeré prevody podilovych listt na
tieti osoby, které zaroven oznamuji Centralnimu depozitafi
cennych papirt.
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(Pokracovani ze stranky 1)

akciové trhy ve vSech regionech svéta, obzvlast silné pak byly
zasazeny trhy eurozony. Kvuli své obchodni zavislosti na eu-
rozoné si velmi Spatné vedly také trhy stfedoevropské.

Fondy spolecnosti AKRO prokazuji svou odolnost

Relativné defenzivni pozice fondiit AKRO, kterd snizovala je-
jich vykonnost, na zacatku tohoto roku, naopak pomohla k do-
sazeni solidniho vykonu v 1ét¢, kdy doslo k pfekotnému odklo-
nu od ekonomicky citlivych akcii (jako jsou napt. ropa, kovy,
maloobchod) do vice defenzivnich oblasti (jako jsou napf. tele-
komunikace, farmaceuticky primysl, vetejné sluzby, apod.),
kde mély fondy AKRO vyssi angazovanost.

Nas predpoklad, uvadény v poslednim bulletinu, o neudrzitel-
nosti vysoké hodnoty ceské koruny na pocatku letosniho roku,
se ukazal jako spravny. Korelace ,riskantni ceské koruny
(a dalsich stfedoevropskych mén) s ,riskantnimi® akciemi se
zvysila do té miry, Ze béhem letni paniky (pfi pfepoctu na ces-
kou ménu), mnoho z asijskych a severoamerickych investic
zaznamenalo minimalni ztraty a v nékterych ptipadech se jejich
hodnota dokonce zvysila.

Dojde ale skutec¢né k recesi dvojitého dna?

Jak jiz bylo feceno v minulosti, jednim z nejlepsich méritek
podminek recese je pravdépodobné pohled na mésicni, sezénné
prizpisobené udaje o mife zaméstnanosti. Historicky, pfi de-
tailnim pohledu na mezirocni miru zmén celkové zaméstnanos-
ti USA, bylo mozné presné predpoveédét, zda nejvétsi ekonomi-
ka svéta do recese sklouzne ¢i ne. V kvétnu letoSniho roku uda-
je o zaméstnanosti v USA nahle poklesly, coz naznacovalo, ze
se americka ekonomika do dalsi recese dvojitého dna chysta
vstoupit. Na vyrazné oslabeni ekonomiky ukazovaly také hos-
podarské vysledky.

Lék na letni splin/

Od kvétna se vSak udaje o zaméstnanosti v USA pohnuly spise
do strany nez smérem dolt - v souladu se stagnujici ekonomi-
kou, nikoliv s recesi. Tento vyklad byl potvrzen tdaji o HDP
za druhé ctvrtleti 2011, které pti ro¢nim tempu 1,3% sice uka-

v v

zaly mnohem nizsi ekonomicky rist, nez bylo anualizované
tempo 1,9%, zaznamenané v prvnim ctvrtleti - dulezité ale je,

ze se nejednalo o jeho snizeni!

T

Podstatné je, ze nejnovéjsi udaje o zaméstnanosti za uplynulé
zari, naznacuji opetovné zrychleni ekonomického ristu americ-
ké ekonomiky (viz graf 1). Klesajici ceny ropy, opétovné zaha-
jeni prerusenych dodavek soucastek z Japonska (po zemétiese-
ni) a pretrvavajici extrémné nizké urokové sazby, to vSe ukazu-
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je na obnoveni pohybu ekonomiky smérem vzhiru. Kdyz
k tomu ptiddme navrat vrtkavé zalezitosti zvané ,,davéra®, ma-
me vSechny ingredience, potfebné pro dlouhodobé oziveni.

Graf 1:Zména miry zaméstnanosti v USA a recese (stinovino)

US Non-Farm Payrolls & Recessions (Shacled) 31/10/00 -30/9/11
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Rok 1983 znovu se v§im vSudy?

Toto neni poprvé, co po hluboké recesi rust, zamestnanosti
docasné poklesl a pak se u ného projevil vzestupny trend. V
roce 1983, nasledné po recesi, se také rist zaméstnanosti nahle
pozastavil, ale vzapéti doslo k jeho rychlému znovu obnoveni .

Graf 2: Zména miry zaméstnanosti v USA a recese

US Non-Farm Payrolls & Recessmns (Shaded) 31/12/79 - 31/12/1989
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Po panice z klesajiciho rustu pochazejici z roku 1983, akcie
ztrojnasobily svou hodnotu!

Stoji za pfipomenuti, ze v roce 1983 se panika z klesajiciho
rustu ukazala byt vynikajicim obdobim pro nakup akcii s tim,
ze americky akciovy trh se v pribehu nasledujicich deseti let

vice nez ztrojnasobil (graf 3). Aktualni nalada na trhu vypada
(Pokracovani na strance 4)

4

AKRO investi¢ni spoleénost, a.s., Slunna 25, 162 00 Praha 6, www.akro.cz, akro@akro.cz, tel. 234 261 600, skype: akroisas




(Pokracovani ze stranky 3)

podobné krizove jako v roce 1983, zatimco kapitalova ocené-
ni vypadaji velmi lakavé.

Graf 3: Americky akciovy index S&P500 1983-1993

US S&P500 Index 1983 - 1993

Zdroj: Bloomberg

Eurozona zistava zdrojem nestability

Eurozona zistava nejevidentn&jsim zdrojem nestability, kte-
ry by jest¢ mohl ohrozit oziveni globalni ekonomiky. Nas
nazor, zminovany v minulém vydani bulletinu, Ze pomérné
mala velikost perifernich stati Evropy, znamena problémy
potencialné zvladnutelné. Bohuzel, hastetivé a protichtidné
zpravy ovliviiuji nadzor na vétsi zemé eurozony, jako je napf.
Italie. Pretrvava vSudypfitomné nebezpeci tzv. ,Lehmanova
momentu” a nefizeného selhani statti eurozony. Zda se vsak,
ze politici a politicti Cinitelé nakonec pochopili, Ze na rozvi-
jejici se krizi je potieba velké pancérové pésti. Pokud se poli-
tikim skutecné podafi dosahnout svého cile pomoci tohoto
efektivniho nastroje, zaznamenaji akciové trhy pravdépodob-
né silné zotaveni.

Podékovani

Dékujeme VSem, ktefi vénuji sviij ¢as vypliovanim dotazni-
ki umisténych na nasich internetovych strankach, podili se
tak na zkvalitnovani nasich sluzeb.
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Uzite¢né odkazy

. Zakon ¢. 136/2011 Sb. o obéhu bankovek a minci

nové upravuje pravidla pro vyménu poskozenych
bankovek a minci. Na strankach Ceské narodni ban-
ky, http://www.cnb.cz/cs/legislativa/emise_penez/

zakon_obeh.html, v ¢asti Dal§i informace, naleznete
pravidla, podle kterych CNB poskozeni bankovek
rozliSuje a také jak postupuje pfi jejich vymene.

. Vsechna predchozi vydiani AKRO Bulletinti nalez-

nete na naSich internetovych strankach http:/
www.akro.cz/profil_spolecnosti.php

Postradate nékteré informace?

Volejte na telefonni ¢islo: 234 261 600;
v Ufednich hodinach: Po + St: 9,00-12,00 a 14,00-16.30
Ut, Ct, P4: 9,00-12,00
Vase ptipominky muzete zaslat také pisemné na adresu:
AKRO investi¢ni spolecnost, a.s., Slunna 25, 162 00 Praha 6
nebo e-mail: akro@akro.cz ¢i skype: akroisas

UPOZORNENI:
Investovani do cennych papirii prostrednictvim otevienych podilovych fondii prindsi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitalovych a penéznich trzich.
Minulé vynosy fondu nejsou zdarukou vynosii budoucich. Investicni strategie otevienych podilovych fondit AKRO investicni spolecnosti je zaméFena na
dlouhodobé zhodnocovani viozenych prostredkii a neni vhodnd pro investory s kratkym investicnim horizontem.Predtim, nez investujete se dikladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.
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