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'VaZena pani, vaZeny pane,

mame pro Vas dalsi informace o nasi
spole¢nosti a fondech AKRO:

® AKRO akciovy fond novych ekonomik
® AKRO globalni akciovy fond

® AKRO fond progresivnich spole¢nosti
® AKRO balancovany fond

Fondy pro kvalifikované investory:

® AKRO fond globalnich pfilezitosti
® AKRO obezietné diverzifikovany fond

Koncem ledna 2008 probéhla pravidelna kontrolni

navstéva spolecnosti Lloyd's Register Qua-

lity Assurance Limited (Lloyd’s), s cilem ovéfit v AKRO investi¢ni spolecnosti, a.s. zavedeny
systém managementu kvality.
V ramci kontrolni navstévy byl provéfen celym systém managementu kvality a nebyly shleda-
ny zadné nedostatky. Zastupce spolecnosti konstatoval celkovou spokojenost se zavedenym
systémem a prohlasil, Ze organizace nadale spliiuje pozadavky normy ISO 9001 a sytém je
vhodné udrzovan.

POZOR ZMENY:

S ucinnosti od 1. 1. 2008 je nutné pro identi-
fikaci platby do podilovych fondi AKRO
investi¢ni spole¢nosti, a.s. jako variabilni
symbol uvadét ¢islo smlouvy, namisto rod-

ného ¢isla, jak tomu bylo v minulosti.

AKRO - ¢len AKAT

Slouc¢enim Asociace fondu a asset manage-
mentu (AFAM CR), jiz bylo AKRO zakla-
dajicim c¢lenem, a Asociace pro kapitalovy
trh, ze dne 9.1. 2008, se AKRO stalo ¢le-
nem nové asociace, kterd nese nazev AsoCi-
ace pro kapitalovy trh (AKAT).

AKRO akciovy fond novych ekonomik

ZPRAVY PRO NOVE INVESTORY

JAK INVESTOVAT:

1.Pokud jest¢ nemate, zalozite si majetkovy
ucet ve Stiedisku cennych papira

2.Vyplnite a podepisete Smlouvu o koupi podi-
lovych listd, jejiz navrh je k dispozici v sidle
spole¢nosti nebo na www.akro.cz.

3. Ke Smlouvé piilozite podepsané Obchodni
podminky, kterym by méli vénovat zvySenou
pozornost zejména klienti, ktefi zamysleji
nakoupit podilové listy za ¢astku piesahujici
350.000,-K¢ nebo v obdobi dvanacti po sobé
jdoucich kalendainich mésict postupné zakou-
pit podilové listy za celkovou ¢astku presahuji-
ci 350.000,-K¢ a neuzavfeli nebo nemaji moz-
nost uzavtit Smlouvu o koupi podilovych listd
v sidle nasi spole¢nosti, jsou povinni naim po-
skytnout fotokopie dokladi totoznosti za tce-
lem identifikace Klienta dle zakona ¢&. 61/1996
Sb. a prvni platbu na nakup podilovych lista
musi provést prostiednictvim uctu vedeného na

Vase jméno u banky nebo pobocky banky na
uzemi ¢lenského statu Evropské Unie.

4. Vase penézni prostiedky poukazete na tcet
fondu AKRO akciovy fond novych ekonomik
(minimalni investice pro nové investory je
10.000 K¢, pro podilniky fondu neni jeji vyse
stanovena):

Cislo uctu:

15003888/6200 Commerzbank,
pobocka Praha

variabilni symbol:
¢islo Vasi smlouvy

MODERNIZACE v AKRU

Klienti, ktefi nds navstivi osobné, budou mit
jiz brzy moznost sledovat informace o spolec-
nosti AKRO, véetné hodnot jednotlivych
Fondi, prostfednictvim plazmové obrazovky
namisto informaéni tabule v recepci sidla
spolecnosti .

Vyvoj hodnoty vlastniho kapitalu na podilovy list
AKRO akciovy fond novych ekonomik

Vykonnost fondu k 27.2.2008
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Od 1.5.2005 fond uplatiiuje novou investicni strategii

Rok 2007 — dalsi dobry rok pro AKRO
akciovy fond novych ekonomik
Jeremy Monk

portfolio
manazer fondu

Navzdory nepfiznivym vysledkim na pielomu
let 2007 a 2008 akcie celkové v pribéhu celé-
ho roku rostly. Napiiklad index FTSE All —
World (uvadén v USD) vzrostl béhem roku
2007 o 13,1%. Ten samy index, pocitany

(Pokracovani na str. 2)
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(Pokracovani ze str. 1)

V lokalnich ménéach, vzrostl vsak jen o 8,5%, a
diky dramatickému posileni ¢eské koruny
v lofiském roce, FTSE All - World index po
prepoctu do CZK vykazal pad o 1,9%. Posilo-
vani ¢eské koruny tak zpusobilo potize mnoha
¢eskym podilovym fondim s vynosy vyjadie-
nymi v Ceskych korunach pfi snaze zhodnotit
investorim vlozené prostredky.

Nicméné nové vznikajici trhy celkové vykazo-
valy dobrou vykonnost po cely rok 2007 a
vyrazné tak ptedCily tzv. rozvinuté trhy, tj. trhy
Severni Ameriky, zapadni Evropy a Japonska.

Zavislost noveé vznikajicich trhti na komoditach
(ropa, zemédélské komodity, kovy) piedstavuje
jejich zvysenou citlivost pravé na pohyby jejich
cen. Ceny uvedenych komodit se v pribéhu
roku celkové zvySovaly. Nové vznikajici trhy
V porovnani s rozvinutymi trhy rovnéz tézily
z mnohem siln¢jsiho ekonomického ristu na
strané jedné a z niz§iho negativniho vlivu Gvé-
rovych rizik, se kterymi se potykala fada bank a
zadluzenych spolecnosti, na stran¢ druhé.

Obzvlaste silnych ekonomickych vykont dosa-
hovala Cina a Blizky vychod, a to i piesto, Ze
jsou tyto trhy otevieny hlavné pro domaci in-
vestory. Je dulezité zminit, ze AKRO akciovy
fond novych ekonomik drzi ve svém portfoliu
pravé akcie fady ¢inskych spolecnosti, které se
obchoduji v Hong Kongu, Singapuru i jinde.

AKRO akciovy fond novych ekonomik zazna-
menal v roce 2007 rast téméf o 14% i diky
investovani na nov¢ vznikajici trhy a do rychleji
se rozvijejicich trhti jako je napf. jiz zminény
Hong Kong. Takovyto vysledek zafadil fond
mezi nejlépe prosperujici akciové fondy v roce
2007 a nejlépe prosperujici fond od doby, kdy
je uplatiiovana nova investicni strategie. Od
data cinnosti upraveného statutu v kvétnu
2005 dosahl AKRO akciovy fond novych eko-
nomik vynosu, k 31. 12. 2007, celych 68%0!!!

A diwvody oslabeni trhit na pielomu let 2007 a
2008?

Po dlouhém obdobi nadprimérného rustu eko-
nomiky USA i globalni ekonomiky se objevily
obavy, Ze se ekonomika USA mize dostat do
faze recese. Tim, co vyviji tlak na ekonomiku
USA i ekonomiku globalni, jsou nepochybné
klesajici ceny nemovitosti, drahé uvéry a vyso-
ké ceny zbozi. Rovnéz informace z pocatku
ledna 2008 o slabém ristu na trhu prace USA,
signalizuji moznost recese. Brzy po zvefejnéni
téchto dat, ukazaly tdaje, které publikuje US
Institute of Supply Management, Ze se vyroba v
prosinci snizila nejvice za poslednich témér pét
let. Ackoliv hodnota jesté nebyla takova, Ze by
jiz pfimo signalizovala recesi, tento ukazatel jiz
naznacil, ze nejveétsi svétova ekonomika zazije
ostré zpomaleni. A snizeni Grokové sazby v
USA o pouhych 0,25% v prosinci 2007, pak
bylo vnimano jako nedostate¢na politicka ode-
zva na slabé ekonomické vysledky.

Ve svétle slabnouci ekonomiky, problémi
v sektoru bydleni a problémi ve finanénim
sektoru, vykazaly zisky americkych spole¢nosti
za 4. Ctvrtleti 2007 ostry pokles, ve srovnavani s
rokem pifedchozim. Na pozadi poklesu staly
masivni odpisy, zejména americkych bank,
v dasledku problémii spojenych s druhotnymi
hypotéénimi avéry (“sub-prime” bond hold-
ings).

Bude tedy tento rok v USA (a moZnd i jinde)
recese ?

Na to dosud nikdo neznad odpovéd’, nicméné
existuji i divody k optimismu, Ze se hluboka
recese USA vyhne, a Ze toto zpomaleni muze
byt jen doc¢asné a mirné.

V prvni fad¢ je dobré sledovat (s mirnym odstu-
pem casu) politickd opatfeni, kterd by m¢la
zajistit vyporadani se s problémy, které se obje-
vily:

Makroekonomicka odezva

® Jeden zaznamenal dramatické poklesy
v americkych trokovych sazbach (o 1,25% v
jednom tydnu!)

®  Fiskalni stimuly, napf. $152bn fiskalni
stimulacni balik v Americe

®  Dosazeni (po nekolika netispésnych poku-
sech) niz§ich mezibankovnich urokovych sazeb
(urokové sazby, za které banky pijcuji sobé
navzajem)

®  Navrhy v oblasti primyslu, které pomo-
hou lidem zistat v jejich domovech

Mikroekonomicka odezva

®  Predni americké banky, ¢asto pod novym
managementem, opravily své vysledky roku
2007, takze tento rok vypadaji 1épe

®  Dramatickd re-kapitalizace bank pomoci
statnich fonda

®  Mezinarodni obchod vyuziva slabého
dolaru a rozvijejicich se ekonomik

®  Snaha pomahat takzvané "mono-linii“
pojistovatelt, ktefi garantovali mnoho
z problematickych druhotnych hypoték

Dale, vliv nékolika dal$ich faktort, které by
mohly znamenat zpomaleni americké ekonomi-
ky, je relativné nizky. Napiiklad, ackoli se
americky trh s realitami zda byt slaby, je nutné
pfipomenout, Ze tento segment je v propadu jiz
nékolik let, a je americkou ekonomikou jiz
absorbovan. Navic se zda, Ze trh s hypotékami
se také stabilizuje. A také, navzdory vSem tezim
o krizi v uvérech, rozvahy firem jsou relativné
zdravé a mnoho spole¢nosti se na uver nespolé-
ha.

A nakonec, nedavna ekonomicka data popiraji
nazor, ze Amerika je a nebo vstupuje do faze
recese. Nejpozoruhodnéjsi je, Ze se americké
maloobchodni prodeje v lednu ve srovnani
s minulym rokem ve skute¢nosti zvysily — toto
jsou stézi data v souladu se stavem rece-
sel Japonsko, druha nejvétsi ekonomika svéta,
nedavno oznamilo, ze ctvrté Ctvrtleti bylo
v rustu HDP podobné piekvapivé silné. Vétsina
ekonomit nepfedpovida recesi v. USA nebo
jinde a usuzuje, ze je aktualni zpomaleni poci-
tovano jen jako recese diky velmi vysokému
stupni ekonomického ristu, kterému se USA
tésily v poslednich letech.

Napiiklad OECD v prosinci 2007 snizila své
predpoveédi rdstu pro ekonomicky vyznamné
zemé v souvislosti s nepokoji na finanénim trhu
a trhu s nemovitostmi a rovnéz diky vys$Sim
nakladim na energie. Piedpovidany rist ame-
rické ekonomiky pro rok 2008 byl snizen
z 2,6% na 1,6%. Plan ristu pro Cinu, Indii a
Rusko byl naopak zrevidovan smérem nahoru.

Co to tedy znamend pro akciové trhy? Vytvaii
soucasny pokles na akciovych trzich vhodny
Cas pro investovdni?

Mozna navzdory intuici byla obdobi nizkého
ristu nebo recese spojena se silnymi kapitalo-
vymi trhy. Analyza vytvofena Bloombergem -
Finanénimi trhy, napfiklad ukazala, ze v po-
slednich 60 letech, v osmi z deseti let, kdy
americkd ekonomika rostla o 1% nebo méné,
US S&P 500 index ve skutegnosti rostl. Sest
z téchto osmi let provazelo snizovani uroko-
vych sazeb Centralni bankou USA. V téchto
Sesti letech S&P rostl v priméru o 23%!

A stejné jako nyni, tam v té dob¢ doslo ke sme-
sici nif§iho ohodnoceni (v§imnéte si nejstrmdj-
Sitho padu cen_akcii od roku 2000 a slabého
zaldtku roku 2008), nizSich urokovych sazeb a
mnoha _ kapitialovich _injekci  (napiiklad
V_podobé fiskdlniho stimulacniho baliku) a

Na konci roku 2007 se akcie v poméru k dluho-
pisim propadly na svou nejniz§i Groven od
sedmdesatych let minulého stoleti. Podle analy-
zy 29 globalnich trhi vynasely ak-
cie v planovanych vynosech o 4,17% vice nez
desetileté statni dluhopisy vyplatily na trocich.
Podle analyzy vytvofené americkou bankou
Lehman naposledy, kdy bylo rozpéti §irsi, akcie
V nasledujicich 12 mésicich pfekonaly dluhopi-
Sy 0 24%.

Jakd jsou tedy rizika?

Ackoli stiednédoby vyhled pro kapitalové trhy
po jejich nedavnych padech vypada povzbudi-
V¢, rizika zistavaji. Zvlasté pak:

1) Rozsah problémt nemusi byt plné
pochopen (tj. mize byt mnohem
hlubsi)

2)  Politicka odezva provedena ufady
mozna byla pfili§ mald, a pfisla
priliS pozdé

Navic by investofi méli byt také pfipraveni na
pokracujici volatilitu trhii. Nartstajici ekono-
mické a geo-politické nepokoje v dnesnim svéte
se odrazi ve zvySené nestabilité¢ kapitalovych
trhi. Presto je tieba objektivné Fici, Ze se volati-
lita kapitalovych trhti po péti letech neobvykle
nizkych hodnot vraci zpét na obvyklou trover.

Investofi by proto méli byt pfipraveni na pokra-
Cujici jizdu na toboganu.

Jak jednou zavtipkoval Mark Twain: "Rijen je
jeden z nebezpecnych mésicii pro spekulace na
burze. Ostatnimi jsou Ccervenec, leden, zdri,
duben, listopad, kvéten, brezen, Cerven, prosi-
nec, srpen a unor".

Trpélivé dlouhodobé investory je ale dobré
povzbudit skuteCnosti, ze nékteré z nejvyssich
akciovych vynost pfisly pravé v obdobi vysoké
trzni nestability, tedy v obdobi, kdy mohly byt
akcie nakoupeny za vyhodné ceny. Nedavné
investice legendarniho investora Warrena
Buffeta (a vlastné i podilniki AKRO fondu
novych ekonomik) do zlevnénych akcii urcité
stoji za povSimnuti.

! Dle AKAT —asociace pro kapitalové trhy

2 Recese je definovéna jako dvé po sobé jdouci &tvrtle-
ti se zapornym ristem hrubého domaciho produktu
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AKRO globalni akciovy fond, AKRO fond progresivnich spoleénosti, AKRO balancovany fond

Po uplynuti tfimési¢niho obdobi, tj. od
8.12.2008 funguji ,.byvalé C.S. Fondy* jako
ostatni bézné specielni podilové fondy. V sou-
vislosti s tim, navrhla spole¢nost AKRO tpravu
vstupni pfirazky a jeji uvedeni do pfijatelné
vyse, které je akceptovatelné pii zohlednéni
vedeni soudniho sporu o ziskani zbyvajici ¢asti
zpusobené skody.

Navrhovand zména je véci k posouzeni Ceské
narodni banky.

Investi¢ni politika vySe uvedenych fondu
vychazi z puvodniho zaméfeni podilovych
fondt, doslo pouze k upravam v navaznosti na
novelizaci Zakona o kolektivnim investovani:

AKRO globalni akciovy fond — je obhospoda-
fovan scilem dosdhnout kapitalového rustu
V dlouhodobém ¢asovém horizontu, a to inves-
tovanim do diverzifikovaného globalniho akci-
ového portfolia. Je uréen pro investora, ktery je
ochoten akceptovat vyssi nez praimérné riziko.

AKRO fond progresivnich spolecnosti - je
obhospodafovan s cilem dosahnout kapitalové-
ho rustu v dlouhodobém ¢asovém horizontu, a
to investovanim do diverzifikovaného globalni-
ho portfolia akcii spole¢nosti stfedni velikosti,
do portfolia jsou pofizovany zejména cenné
papiry spoleénosti s kapitalizaci do
1.000.000.000,- USD.

AKRO balancovany fond — je smiseny fond,
ktery je obhospodafovan s cilem dosdhnout
kapitalového ristu v dlouhodobém Casovém
horizontu a to investovanim do podkladového
globalniho smiseného portfolia skladajiciho se
zejména z cennych papirti navazanych na akci-
ové trhy, dale cennych papira s fixnim vyno-
sem a nastroji penézniho trhu, prostiedky
fondu mohou byt investovany na domacich trhu
i na trzich globalnich, a to jak na trzich rozvi-
nutych tak na trzich nové vznikajicich. Fond je
urcen pro investora, ktery akceptuje stiedni az
vyssi riziko.

Fondy pro kvalifikované investory

Veskeré informace o Fondech pro kvalifikované investory Vam radi sdélime osobné

v sidle AKRO investi¢ni spole¢nosti, a.s.
nebo na telefonnim ¢isle 234 261 600.

PRIPRAVUJEME

V ramci zkvalitnéni nasich klientskych sluZeb jsme se rozhodli zrealizovat projekt moZného piredavani smluvnich
dokumenti on-line zpiisobem, ktery zatim nenabizi Zadna z investi¢nich spole¢nosti nasi velikosti.

Pi‘ejete si vice informaci?

Ptejte se.

Jsme Vam k dispozici kazdy vSedni den od 9.00 do 12.00 hod a od 14.00 do 16.30 hod

na telefonnim ¢isle 234 261 600

nebo nas miizete navstivit osobné€ v sidle nasi spole¢nosti na adrese:

AKRO investi¢ni spole¢nost, a.s
Slunna 25
162 00 Praha 6

UPOZORNENI:

Investovani do cennych papirii prostiednictvim otevienych podilovych fondii prindsi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitalovych a penéznich trzich. Podilovy fond ani inves-
ticni spolecnost nezarucuje podilnikiim riist hodnoty viastniho kapitalu pripadajiciho na jeden podilovy list. Investicni strategie otevienych podilovych fondit AKRO inves-
ticni spolecnosti je zaméfena na dlouhodobé zhodnocovani viozenych prostiedkii a neni vhodnd pro investory s kratkym investicnim horizontem.
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