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Z. obsahu Technicka prestavka

Aktualné: technicka ptestdvka na prelomu roku 2013/2014 Predstavenstvo spolecnosti rozhodlo o preruseni poskytova-

Informace: Groceni ziistatku KOBA nych sluzeb v§emi fondy AKRO ve dnech od 20. 12. 2013 od

K Vasim dotazim: majetkové ucty CP 16,30 hodin do 7. 1. 2014 do 12 hodin, v&etns.
Neprehlédnéte: vysledek kontrolniho auditu

» Poslednim obchodnim dnem v roce 2013 bude patek 20.12.,
odkazy a dalsi

prvnim obchodnim dnem v roce 2014 bude stieda 8. 1.
. -a 7’ e el ; S (Pokracovani na strance 2)
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Slovo portfolio managera

Jeremy Monk, portfolio manazer spole¢nosti AKRO, nedavno
publikoval odborny ¢lanek, ve kterém poukazuje na mozné
nezadouci dopady spojené s uzivanim metody Value and Risk
("VaR"). Tato metoda je v soucasnosti ve velkém pouzivana

(Pokracovani na strance 3)
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Technicka prestavka

(Pokracovani ze stranky 1)

Investované penézni prostiedky a zadosti o odkoupeni podi-
lovych listi dorucené postou ve dnech technické prestavky
budou vyporadany za aktualni hodnotu urcenou ke dni 8. 1.
2014 a vyhlasenou dne 9. 1. 2014.

V terminu od 23. 12. 2013 do 31. 12. 2013 véetné, bude
v souvislosti s technickou pfestavkou pro vetejnost uzavieno
obchodni misto spole¢nosti AKRO na adrese Slunné 25, Pra-
ha 6.

Dtivodem pozastaveni vydavani nebo odkupovani podilo-
vych listi, stanovovani aktudlni hodnoty podilovych listd a
jeji  zvetejnovani, jsou zaveérkové operace spojené
s ukoncenim roku, a zaroven minimalni zajem investord o
sluzby investi¢ni spolecnosti v tomto obdobi.

Odkazy

Nové na naSich internetovych strankach naleznete UZite¢né
odkazy na aktudlni legislativu, obchodniky s cennymi papi-
ry, ktefi poskytuji sluzby byvalého SCP a dalsi instituce,
jejichz fungovani souvisi piimo ¢i nepiimo s ¢innosti spolec-
nosti AKRO. Odkazy jsou pravidelné aktualizovany.

Kontrolni audit

V fijnu spolecnost AKRO uspésné prosla kontrolnim audi-
tem podle normy CSN EN ISO 9001:2008. Auditor ve svém
hodnoceni uvedl, ze systém managementu kvality nejenze
splituje pozadavky normy ISO 9001:2008, ale je na velmi
dobré urovni.

Obc¢ansky zakonik a dalsi

Novy obcansky zakonik si vyzada upravu obchodnich pod-
minek pro vydavani a odkupovani podilovych lista fondu
AKRO a souvisejici smluvni dokumentace, s ucinnosti od
1.1.2014.

Vsechny tyto dokumenty budou zverejnény na nasSich inter-
netovych strankach. Obchodni podminky budou G¢inné dnem
jejich zvetejnéni , tj. od 1. 1. 2014.

Ministerstvo financi ptipravuje technickou novelu Zakona o
investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech, ktera
upravi technické nepfesnosti v zdkoné a zaroven vykladové
nejasnosti zakona (zdroj: AKAT).
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K Vasim dotazim

Mohu mit jako majitel cennych papiru vice majetkovych
ucta?

Novelou zakona ¢. 256/2004, Sb. o podnikéni na kapitalo-
vém trhu, doSlo ke zméné rozsahu sluzeb poskytovanych
majitelim majetkovych ucti, které nejsou vedeny ucastni-
kem centralniho depozitafe, tedy pro nezarazené ucty ve
smyslu ¢l. 22 provozniho fadu centralniho depozitare.

S ucinnosti od 1. cervence 2012 mize majitel nezarazeného
uctu prevést libovolné cenné papiry (ISIN) v libovolném
mnozstvi z nezafazené evidence na ucet vedeny ucastnikem.
Timto se fakticky rusi povinnost prevést cely majetkovy tcet
pod ucastnika.

Majitel CP mize mit vice nezafazenych Uctl i vice zataze-
nych G¢td u raznych obchodniki.

Zdroj :CDCP

Statuty a sdéleni klicovych informaci

S ucinnosti od 27. 9. 2013 byla vydana nova znéni statutt
a sdéleni klicovych informaci pro investory, do kterych byly
promitnuty zmény tykajici se nového depozitafe a dale in-
formace o uzavieni smlouvy se spolecnosti Bloomberg Tra-
debook, jako dalsiho obchodnika s CP pro fondy AKRO.

ZISIF v praxi

S ucinnosti nového zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech prichazeji zmény, které
se tpln€ nevyhnou ani spole¢nosti AKRO - od zmén statutt,
sdéleni klicovych informaci pro investory, az po Upravu vét-
Siny formulata.

Ocekavame, ze zapracovani podminek nového zakona do
provozni ¢innosti spolecnosti AKRO probéhne béhem prvni-
ho pololeti 2014.

O vSech zménach budou podilnici fondt i nadale informova-
ni prostfednictvim internetovych stranek www.akro.cz

Informace pro podilniky KOBA

V souvislosti se zménou depozitafe je korunovy zustatek
fondu AKRO Kkonzervativni balancovany fond, otevieny
podilovy fond AKRO investicni spolecnost, a. s. (byvaly
fond AKRO Svét) od zati 2013 trocen sazbou 0,01% p.a.

Stanovena sazba je zavisld na urokové mife vyhlasované
CNB a jeji vyse se muze v budoucnu zménit
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po celém svéte.

Clanek je zaméfen zejména na pouziti VaR modelii pii uréova-
ni rizikovych limiti pro portfolia podilovych fondi a obchod-
nich pozic bank. Poté, co byl zvefejnén na webové strance
Czech CFA Society, vzbudil ohlasy v tisku, mimo jiné napf. ve
Financial Times.

Az Casem se ukaze, jestli se pro urCovani limitd rizik metoda
VaR bude pouZzivat i nadale, jak je zminovano v nasledujicim
¢lanku. Povzbuzujici je, Ze nedavno publikovany navrh Basel
Committee on Banking Supervision (Fundamental review of
the trading book - second consultative document, October
2013), doporucil, aby se VaR jako nastroj stanoveni rizika pre-
stal pouzivat. NaSe spolecnost zastava stejny nazor, navic jsme
presvédéeni, ze VaR limity pro Evropské podilové fondy
(obsazené v UCIT 1V Directive) by mély byt také zruSeny.

Pro pfipadny zajem naSich ctenait, uvadime stru¢ny souhrn
¢lanku, v ¢eském jazyce:
Nezavisly hlas ¢lent

Rizikova hodnota - teorie zdaleka ne dokonala: Jeremy
Monk - Shrnuti ¢lanku

Rizikova hodnota - teorie zdaleka ne dokonala: Nezadouci
dopady urcovani
("VaR")

limitu vypodtené rizikové hodnoty

Nedavné regulacni kroky', jimiz byly nastaveny limity pro
odhadovanou volatilitu podilovych fondd, tzv. limity rizikové
hodnoty - Value at Risk ("VaR"), spiSe nez aby riziko snizily,
mozna vytvorily zdroj znacného systémového rizika.

Finanéni krize a panika byvaji ¢asto spojeny s prudkym pokle-
sem cen doprovazenym soucasné prudkym nartstem volatility.
Nastavenim limitit odhadované hodnoty VaR béhem piisti
velké financni krize, kdy volatilita stoupad, se fondy stanou "k
prodeji donucenymi prodejci” cennych papirii (neboli subjek-
ty, které cenné papiry nenakupuji) s cilem nepiekrocit své
limity VaR. Je pravdépodobné, ze nuceny prodej a nedostatec-
ny nakup zpusobi, ze trhy budou jesté vice klesat a volatilita se
zvySovat, a to ve vétsi mife, nez by tomu bylo za normalnich
okolnosti. Vyssi volatilita, vyplyvajici ze strméjsiho poklesu
trhu, pak zptsobi, ze své limity VaR ptekroci vice fondd, coz
ve skutecnosti vytvori "zacarovany kruh" prodeji vyvolanych
volatilitou.

Jsou piedkladiny paralely mezi nastavenim VaR limitii a
nyni zdiskreditovanou teorii "pojisténi portfolia”. Pojisténi
portfolia byla teorie fizeni rizik oblibena v osmdesatych letech,
které je dnes pfiCitdno, ze zpusobila nebo alespon vyrazné
zhorsila "krach" akciového trhu v roce 1987. Tato teorie v pod-
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staté tvrdila, ze fondy mohou investovat vice svych penéz do
"riskantnich" aktiv, avSak s potencialn€ vyssi navratnosti, jako
jsou akcie, pokud jsou pripraveny své penize rychle premistit
do bezpecnych aktiv, jako jsou naptiklad americké statni dlu-
hopisy, pokud by hodnota fondu poklesla na ptedem definova-
nou Uroven. Prestoze pojisténi portfolia bylo teoreticky dobré,
v praxi se ukdazalo, ze ma zavazné praktické nedostatky. Rela-
tivné nevyznamna korekce na akciovych trzich poc¢atkem fijna
roku 1987 se proménila v naprosty debakl, kdyz trhy podlehly
"zacarovanému kruhu" pfikazi k prodeji vztahujicich se k po-
jisténi portfolia (Tabulka 1).

Tabulka 1: Pojisténi portfolia a "krach" roku 1987

S&P 500 Index 1987

'Risk Control' Turned a Stock Market Decline into a Rout

Zdroj: Bloomberg

To, jak v praxi funguje pojisténi portfolia, je témef totozné s
tim, jak funguji limity VaR - oba systémy nuti prodavat, kdyz
trhy klesaji a volatilita stoupa. Autor konstatuje, Ze kdyby dnes
platné piedpisy omezujici odhadovanou hodnotu VaR byly
uplatiiovany béhem financni krize let 2008/9, bylo by zde rizi-
ko, Ze dojde ke katastrofalnimu hromadnému prodeji na akci-
ovych trzich obdobnému tomu, k némuz doslo béhem "Velké
hospodarské krize" (Tabulka 2).

Tabulka 2: Scéndie ukazujici situaci v piipadé, Ze by byly v platnosti dnes$ni
limity VaR

US S&P 500 Index (2008-2009)

Impact of 20% VaR Limit-
Possible Scenarios: i
Scenario 1 E\\
Gradual VaR Related Sell-Dff Py

Scenario 2 v
Pre-emptive VaR Related Sell-Off 1 B

(]
T— M= e
Y =

Zdroj: Bloomberg/ AKRO investicni spolecnost, a.s.

(Pokracovani na strance 4)
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Systémova rizika spojena se souc¢asnym uplatnovanim limitd
VaR jsou znacnd. Nepiimé diikazy naznacuji, Ze dramaticky
pokles na trhu japonskych statnich dluhopist (JGB) a dalsich
zdanlivé nesouvisejicich trzich v kvétnu 2013 byl mozna
zpusoben nebo zhorSen rozsitenym uplatiovanim limitd VaR
(Tabulka 3).

Tabulka 3: Trh JGB v kvétnu 2013 - piiklad nestability souvisejici s VaR?

Benchmark 10 Yr Japanese Government Bond (Price)

Zdroj: Bloomberg

Ny

Autor konstatuje, ze vzhledem k momentalnimu rozsifenému
pouzivani limitd VaR investicnimi bankami a dnes i investic-
nimi fondy, existuje zde nyni béhem velké krize riziko ptiva-
lu prodeji na strané investi¢nich bank a investi¢nich fondu
nemluve o "kratkych prodejich" hedgeovych fondt snazicich
se vyuzit situace. Autor doporucuje, aby pouzivani limita
VaR bylo neprodlené pfezkoumano s cilem zabranit uplatiio-
vani VaR ve vztahu k stanovovani limitd rizika. Pokud se
uplatni investicni limity, mély by byt jednoduché, srozumi-
telné a svou povahou proticyklické.

Jeremy Monk, MBA, ASIP, BSc(Hons), DIC je ¢lenem ces-
ké 1 britské asociace certifikovanych financnich analytikt
CFA a investicnim feditelem spolec¢nosti AKRO investi¢ni
spole¢nost, a.s., spole¢nosti spravujici nezavisly podilovy
fond se sidlem v Praze v Ceské republice.

Y Vybor evropskych regulatori cennych papirit (CESR) Poky-
ny pro meéreni rizik a vypocet celkové angazovanosti a rizika
protistrany pro SKIPCP, 28. cervence 2010, CESR/10-788.
Tyto pokyny byly zacleneny do vnitrostatnich predpisu, na-
priklad do Vyhlasky CNB 194/2011, § 39 bod ().

Odkaz na cely ¢lanek:

http://www.cfasociety.org/czechrepublic/Newsletters/1309%20CFA %
20Society%20Newsletter%20-%20September%202013.pdf
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C.S.fondy

V podaném dovolani, ve véci zaloby spole¢nosti AKRO, na
nahradu Skody zpuisobené nespravnym ufednim postupem
statnich organd na majetku byvalych CS fondt, nebude
pravdépodobné do konce roku 2013 rozhodnuto.

Rozhodnuti Nejvyssiho soudu ocekavame v pristim roce
2014.

Vykonnost fondi AKRO od zac¢atku roku do 31. 10. 2013

Fondy AKRO Vykonnost
AKRO akciovy fond novych ekonomik 2,48 %
AKRO globalni akciovy fond 6,79 %
AKRO balancovany fond 3,76 %
AKRO fond progresivnich spolecnosti 8,92 %

Piejeme Vam prijemné proziti Vanoc
a uspésny novy rok 2014

*

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