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Datum vydani: 12.12.2012

Z. obsahu Vysledek soudniho rizeni

Aktualné: vysledek soudniho jednani - C.S.Fondy AKRO investi¢ni spolecnost, a. s. informuje podilniky, ze ji
Zmény: Obchodnich podminek, Formulafi a Statuth byl dne 15. 11. 2012 dorucen pisemny rozsudek Méstského
Informace: pro podilniky byvalého fondu AKRO Svét soudu v Praz?, ze dne 27. 9. 2012, ve véci zaloby o nahradu
Neprehlédnéte: vysledek recertifikadniho auditu, §vk ody vigi Ceské republice, kterym Méstsky soud uloZl
Ceské republice povinnost zaplatit Zalobci castku
1.043.891.167 K¢ s 10% trokem z prodleni. Lhita k plnéni
Ceské republice jsou 3 mésice od nabyti pravni moci rozsud-

ku, rozsudek nabyl pravni moci dnem jeho doruceni, tj.
15.11. 2012.

zvetejnéni pololetni zpravy,
informaci o technické prestavce a dalsi

Slovo portfolio managera

V tomto vydani se budeme vénovat soucasné ekonomické
situaci v Ceskeé republice a zamétime se na kroky, které podni-
ka Ceska narodni banka.

(Pokracovani na strance 3),
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Uprava Obchodnich podminek

S Géinnosti od 20. 10. 2012 byly aktualizovany Obchodni
podminky pro vydavani a odkupovani podilovych listti fondt
AKRO, konkrétné odstavec 4.1.4, upravujici moznost sta-
zeni zédosti o odkoupeni. Spole¢né s nimi nabyl u¢innosti
formulat Zadost o stazeni Zadosti o zpétny odkup PL.

Dale byl upraven formulat Zadosti o odkoupeni podilovych
listh pro ,,Ostatni fondy* (byvalé C.S. Fondy), doplnén byl o
Prohlaseni podilnika, které obsahuje aktualni informace
tykajici se vedené¢ho soudniho fizeni, s jehoz vysledkem a
dal$imi informacemi povazujeme za dulezit¢ v okamziku
podani zadosti o zpétny odkup PL podilnika seznamit.

Zména statutu

V reakci na rozhodnuti Méstského soudu, ve véci byvalych
C.S. fondu, byly upraveny statuty: AKRO globalniho akcio-
vého fondu, AKRO fondu progresivnich spolecnosti a
AKRO balancovaného fondu. Zmény, schvalené Ceskou
narodni bankou, nabyly G¢innosti dne 4.12.2012.

Pololetni zprava

Pololetni zprava k 30. 6. 2012 investi¢ni spolecnosti a fondt
AKRO je jako obvykle k dispozici na nasich internetovych
strankach http://www.akro.cz/profil_spolecnosti.php, za fon-
dy potom také ve Vysledcich jednotlivych fondiu. Pololetni
zprava je rovnéz k dispozici v sidle nasi spolecnosti.

Vysledek recertifikacniho auditu

Dne 19. fijna 2012 probéhl v AKRO investi¢ni spolecnosti,
a.s. recertifikacni audit zavedeného systému managementu
kvality podle normy ISO 9001:2008 pro oblast vytvafeni a
obhospodarovani otevienych podilovych fondu a poskytova-
ni sluzeb souvisejicich s kolektivnim investovanim.

Auditor spolecnosti Lloyd’s Register Duality Assurance
(LRQA) neshledal zadné neshody, oznacil zavedeny systém
managementu kvality bez systémovych nedostatkti a dopo-
rudil vydani certifikatu na dalsi 3 roky.
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K Vasim dotazum

Zdédil jsem nékolik malo podilovych listi jednoho z
fondi AKRO a nevim jak s nimi nalozZit?

At uz se jedna o jakékoli mnozstvi podilovych listi, nejprve
doporucujeme zjistit jejich aktualni hodnotu, popt. dalsi
informace o daném fondu. Jestlize se jedna o dédictvi, je
potieba pozadat o prevod podilovych listii na majetkovy ucet
nabyvatele. Tuto sluzbu poskytuji vybrani obchodnici s
cennymi papiry a je zpoplatnéna. Jestlize zjistite, ze cena
spojena s pirevodem prevysuje redlnou hodnotu podilovych
list, pak se samoziejme nevyplati prevod a dalsi souvisejici
ukony provadét. V tomto ptipade mtzete podilové listy napft.
veénovat Nadacnimu fondu Centrdlniho depozitire cennych
papiri. Centralni depozitaf, kromé instrukci, za jakych
podminek cenné papiry darovat, zvefejiiuje na svych
strankach

také seznam

,Neakceptovanych cennych

papira®.

Informace pro podilniky byvalého fondu

AKRO Svét

Z rozhodnuti depozitafe AKRO konzervativniho balancova-
ného fondu (byvalého fondu AKRO Svét), neni nizky ziista-
tek na uctu fondu, v dusledku vyrazného snizovani zaklad-
nich trokovych sazeb Ceskou narodni bankou, nadale tro-
¢en. Posledni pfipsani tiroki probehlo dne 31.7.2012.

Od dubna 2012, neni tfeba k identifikaci a kontrole jakého-
koli subjektu, evidovaného v obchodnim rejstiiku, vyzadovat
ovéfeny vypis ¢i oveérenou kopii vypisu z této evidence. In-
formace o subjektu uvadéné je mozno, ve smyslu zakona ¢.
253/2008 Sb., povazovat za doklad o existenci pravnické
osoby. Povinna osoba si miize bud’ klientem piedloZzeny vy-
tisk vypisu z OR na portalu www.justice.cz ovétit nebo pii-
mo stdhnout a prislusnd data zkontrolovat. S ohledem na
rekonstruovatelnost historie subjektl evidovanych v OR neni
nadale tfeba vypis z OR uchovavat a tedy ani pfipojovat ¢i
predavat jej pfi zprostfedkované nebo prevzaté identifikaci.

Ve dnech 27.12. 2012 az 4.1.2013, v¢etné, bude z rozhodnu-
ti predstavenstva spolec¢nosti AKRO, preruSeno stanovovani
a zverejnovani aktualni hodnoty PL a obchodovani s PL.
Vsechny piijaté investice/ zadosti o odkup PL v dobé pre-
stavky budou vyporadany za hodnotu stanovenou k 9.1. 2013
a vyhlasenou dne 10.1. 2013. V souvislosti s technickou pre-
stavkou bude od 27.12. do 31.12. 2012, véetn€, obchodni
misto spolecnosti AKRO pro vefejnost uzavieno.
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Pouzivani vypist z obchodniho rejstiiku

Technicka prestivka
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(Pokracovani ze stranky 1)

Ceska ekonomika vykazuje pomémé $patné hospodaiské vy-
sledky. Jednim z duvodi je fiskalni politika uplatiovana nasi
vladou. Na vykonnosti naSeho hospodafstvi se negativné proje-
vuje jednak zvySeni dani, ale i redukce statnich vydaju.

3

Politika urokovych sazeb - snaha 0 nemozné?

Obecné se ma za to, ze politika nizkych trokovych sazeb mize
negativni dopad vladni politiky snizovani deficitu kompenzo-
vat tim, ze povzbudi spotiebitele a podniky, aby si brali Gvery,
a banky, aby je poskytovaly.

Graf 1: Urokovi sazba CNB od roku 1995 - v soutasnosti se bliZi nule
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S takto nizkymi urokovymi sazbami jednoznacné dochazi k
motivaci spise si piijjcovat a utrdcet, nez spofit - nebot’ bankov-
ni vklady vkladatelim nepfinaseji témér zadné troky. To
vsichni velmi dobfe zname! Ani poskytovani bankovnich Gvéra
neni rentabilni ( graf ¢. 2 ukazuje rozpéti mezi kratkodobymi a
dlouhodobymi trokovymi sazbami). Vzhledem k tomu, ze ban-
ky si obvykle pujcuji od svych vkladatelt za kratkodobé sazby
a samy pujcuji na delsi obdobi, vynosové rozpéti se stava dob-
rym méfitkem potencialni ziskovosti bank pfi poskytovani Gve-
ru solventnim klientim. Jak mizeme vidét, "vynosové rozpéti"
je v historickém méfitku vysoké, coz znamena, ze banky jsou
plné motivované k tomu, aby penize piijcovaly.

Graf 2: Vynosové rozpéti* od roku 2000 - pijéovani je jiz pro banky rentabilni
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*Méfeno vynosovym rozpétim mezi desetiletymi a dvouletymi ¢eskymi statnimi dluhopi-
sy.
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Proc¢ tedy banky neposkytuji uvéry ve vétsi miire?

Na prvni pohled to vypada, ze banky maji veskerou potifebnou
motivaci pujcovat penize a naopak, firmy i jednotlivei maji
motivaci si tyto prostiedky pujcovat - jinymi slovy - utrdacet a
nesporit. Ve skutecnosti se tak ale ned¢je, coz dokladaji pri-
zkumy provedené, jak Svazem primyslu a dopravy Ceské re-
publiky, tak prizkumy Ceské narodni banky (dale CNB) - vy-
sledky obou priizkumt upozoriuji na problematickou dostup-
nost uveérl. Vzhledem k tomu, Ze ¢eské banky celkové ztistava-
ji v mezinadrodnim srovnani relativné dobie kapitalizované,
pri¢inou nebude nedostatek kapitalu. A neni to ani tim, ze by
Ceské banky nemély pfistup k levnému financovani svych ave-
ri. VétSina nasich bank ma vice vkladi nez uvéra. Divody
spocivaji v nééem jiném.

Jak uvadi prof. Zbynék Revenda, jeden z naSich ptednich od-
bornikll v oblasti ménové politiky: "Stezejni probléem vidim v
tom, ze obchodni banky jako celek, ackoli maji dostatek vol-
nych prostredkii, jsou velmi opatrné pri iverovani ekonomiky."
Tento opatrny pfistup k poskytovani uvéra je pravdépodobné
ovlivnén fadou zahrani¢nich i domacich faktort, jez Spatnou
dostupnost uvera vysvétluji.

Zahrani¢ni kontext zdstava velmi nejisty. Dokud zde existuje
moznost rozpadu eurozony, Ceské banky pravdépodobné za-
chovaji obezietnou politiku vii¢i novym uvértim. Navic, piesto-
ze Ceské banky jsou dobie kapitalizované, jejich zahrani¢ni
matetfské banky (napf. Societe General, Erste Banka, KBC)
maji slabsi finanéni zdroje a béhem "velké recese" se jim dafilo
Spatné.

Slabé hospodarské vysledky, klesajici hodnota zajisténi, poli-
ticka nejistota a tlak na udrzeni nadbyte¢ného bankovniho ka-
pitalu na domaci piadé, zptsobuji, ze se banky chovaji opatrné.
Mnozi bankéfi rovnéz tvrdi, Zze problémem je nedostatek zaji-
mavych tverovych pfilezitosti, spiSe nez nedostatek finan¢nich
prostredka.

Priizkum bankovnich uvérd CNB, publikovany v #ijnu, pokles
dostupnosti uvéra potvrzuje. Ukazuje, ze Ceské banky zptisnily
uveérové standardy, jak pro firemni Gvéry, tak pro uvéry na byd-
leni, a pozaduji vyssi hodnotu zajisténi a vetsi trokovou marzi.
Prizkum také potvrdil klesajici poptavku po téchto typech uve-
ru (ackoliv poptavka po spotiebitelskych tvérech vzrostla). Je
ziejmé, ze tento dvoji Gcinek, spocivajici v prisngjsich tvéro-
vych standardech a mensi poptavce, vyvazuje atraktivnost poli-
tiky nizkych arokovych sazeb uplatiovanych CNB.

Politika CNB - co bude d4l?
Oficialné je hlavni pozornost politiky CNB soustfedéna na
miru inflace, v jejim ramci se CNB zaméfila na inflaéni cil ve

vysi 2%. Zatijova inflace ve vysi 3,4%, byla vyrazné nad touto
(Pokracovani na strance 4)
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(Pokracovani ze stranky 3)

cilovou hodnotou, upravime-li ji vSak o ucinek DPH, je mira
skuteéné inflace 2,1%.

Kurzovy kanal

S oficialnimi trokovymi sazbami blizicimi se nule se lidé
zadinaji ptat, zda ma CNB i n&jaké jiné G¢inné néstroje na
zlepSeni ekonomicke situace.

Guvernér CNB Miroslav Singer uvedl, ze CNB miize k dalgi-
mu uvolnéni ménovych podminek pouzit "kurzovy kanal". S
objemem exportu predstavujicim zhruba 75% HDP Ceské
republiky, by slabsi kurz koruny ¢eskou ekonomiku ozivil. V
predchozich bulletinech jsme tvrdili, Ze koruna je v posled-
nich letech nadhodnocena, a ze o¢ekavani dalsiho posilovani
koruny jsou zaloZzeny pouze na predstave, ze soucasny trend
bude i nadale pokracovat. Graf ¢.3 ukazuje vyvoj sménného
kurzu koruny vuéi euru.

Graf 3: Sménny kurz koruny vii¢i euru a regresivni analyza od roku 1998

Intervence
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CNB naposledy intervenovala na ménovych trzich s cilem
oslabit korunu pred 10 lety, v zari 2002. Tehdy se ukazalo,
7e tento zasah oznaceny na grafu Sipkou, byl celkem uspésny

A jaky by méla oslabujici koruna dopad na fondy
AKRO?

Jak jsme uvadéli v minulosti, existuje silna tendence k tomu,
ze se "rizikova" Ceska koruna pohybuje smérem vzhiru,
kdyz ceny akcii stoupaji, a jeji hodnota naopak klesa, kdyz
ceny akcii padaji. Jinymi slovy, zisky ve chvili, kdy hodnota
zahraniCnich akcii roste, jsou Caste¢né kraceny ztratami pfi
jejich sméné zpét na koruny a naopak. Pokud se CNB podaii
zajistit oslabeni koruny bez ohledu na obecnou naladu na
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trhu vuci "rizikovym" aktivim, fondy AKRO by si vyrazné
polepsily, maji totiz vyznamné castky investované mimo
tizemi Ceské republiky. Pokud tato aktiva budou prevedena
zpét na koruny, jejich hodnota se zvysi.

Je ¢as zacit jednat!

CNB se miize pii uplatiiovani kurzové politiky sméfujici k
oslabeni koruny setkat s ur¢itymi potizemi. Jakakoliv inter-
vence v ménové oblasti se bude muset uskutecnit v kontextu
uvolnujici se ménové politiky jinde ve svéte. Jedna se zejmé-
na o ménovou intervenci ze strany Svycarska a Japonska a
tzv. kvantitativni uvolnovani (QE) ze strany ECB, Bank of
England a amerického Federalniho rezervniho systému. M¢-
nové trhy zareagovaly na prohlaseni guvernéra CNB, z 18.
zafi odmitave, jelikoz koruna nékolik tydni po jeho prohla-
Seni ve skuteCnosti posilovala. Bohuzel, jenom slova nestaci
a brzy nastane ¢as, aby CNB sva prohldsent dokdzala ciny.

*Prof. Zbynék Revenda je ¢lenem dozoréi rady investi¢ni spole¢nosti AKRO.

Piejeme Vam prijemné proziti svatki vanocnich
a aspésny krok do nového roku 2013

*

UPOZORNENI:

Investovani do cennych papirii prostiednictvim otevienych podilovych fondii prindsi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitdalovych a penéznich trzich.
Minulé vynosy fondu nejsou zarukou vynosit budoucich. Investicni strategie otevienych podilovych fondit AKRO investicni spolecnosti je zaméiena na
dlouhodobé zhodnocovani viozenych prostiedkii a neni vhodnd pro investory s kratkym investicnim horizontem. Predtim, nez investujete se diikladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.
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