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Nase

Po nékolikaletém ¢ekani byl dne
11.2.2009 spolecnosti AKRO konecné Béhem zafi a fijna minulého roku zacaly
dorucen rozsudek Nejvyssiho soudu
Ceské republiky ze dne 27. ledna
2009. Tim byl zruSen rozsudek
Meéstského soudu v Praze ze dne 22.
listopadu 2005, kterym byla zamitnuta
zaloba o nahradu $kody podana na
Ceskou republiku.

Ve véci Zaloby bude znovu
rozhodovat Méstsky soud v Praze.

spole¢nost doufa v brzké
uzavieni této vleklé kauzy ve prospéch
poskozenych fondu.

DLUHY POHANENY KOLAPS NA
TRZICH

Vs

globalni akciové trhy znovu klesat, coz
bylo zptsobeno vlivem  velkého
mnozstvi problémd v souvislosti s
nasledujicimi jevy: zhrouceni bank (v¢.
Lehman Brothers, v zafi 08) a extrémni
napéti v ramci finan¢niho systému,
klesajici ceny komodit, nové obavy z
dalsiho sniZzovani hodnoty aktiv ze
strany bank, pokracujici obavy velkych
spolecnosti, jakou je jiz diive zminovana
General Motors, problémy v souvislosti
s podnikovymi uvéry, obavy z globalni
recese nebo dokonce deprese a obavy z
toho, ze podnikové zisky budou i nadéle

(Pokracovani na strané 3)

AKRO akciovy fond novych ekonomik

Vyvojhodnoty vlastniho kapitalu na PL
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K Vasim dotazim:

Vzhledem k plnéni vybranych ustanove-
ni nového zakona ¢. 253/2008 Sb., o
nekterych opatfenich proti legalizaci
vynosu z trestné ¢innosti, v platném zn¢-
ni, Vam tentokrat pfinaSime odpovédi
na VasSe dotazy tykajici se povinnosti
identifikace:

Mam uzavi‘enou smlouvu o koupi PL s
Vasi spolecnosti z doby, kdy nebyl
platny zakon €. 253/2008 Sb. Musim se
pri nakupu ¢i prodeji PL ve smyslu
tohoto zakona identifikovat?

Ano, vzdy, pokud se jedna o ¢astku pte-
sahujici 1000,- EUR, zalezi ale na tom
zda:

Klient uzaviel smlouvu o koupi PL v
sidle spolecnosti, tzn. ze byl osobné
identifikovan. Na§ zaméstnanec potom v
okamziku nakupu ¢i prodeje PL ovéfi
totoznost klienta s doklady uchovanymi
ve spolecnosti, a pokud nemé zadné po-
chybnosti, obchod mtze byt proveden.
Pokud ale klient v minulosti neposkytl
své identifikacni Gdaje, je povinen spo-
le¢nosti dorucit ¢itelné kopie dvou do-
kladt totoznosti a také kopii dokladu
prokazujici existenci uctu vedeného u
banky clenského statu Evropské unie. Ve
vyjimeénych ptipadech mohou byt vyse
uvedené doklady nahrazeny Listinou o

identifikaci (vyhotovenou napf. nota-
fem). V pripadé, ze klient nedoda poza-
dované dokumenty do 30 dnii od vyzva-
ni, obchod nemuze byt proveden.

Klient je navic zavazan (viz Obchodni
podminky, které jsou nedilnou soucasti
Smlouvy o koupi PL) spole¢nost pisem-
n¢ informovat o podstatnych zménach
nalezitosti uvadénych v obcanském pri-
kazu, zménach bankovniho spojeni apod.
Klient je povinen piislusné zmény zajis-
tit také ve Stredisku cennych papirt.

Nejsem z Prahy, nemam pripojeni na
internet a chtél bych uzav¥it smlouvu
o koupi PL bez moji osobni navstévy
spole¢nosti. Sta¢i tiFedni ovéreni pod-
pisu na smlouvé, aniZ bych musel zasi-
lat kopii svych dokladu?

Bohuzel, Gfedni ovéfeni podpisu nepo-
stacuje, podle zakona ¢. 253/2008 Sb.,
jsou klienti povinni se identifikovat za-
slanim citelné kopie dvou dokladii totoz-
nosti a kopie dokladu prokazujici exis-
tenci uctu vedené¢ho u banky Clenského
statu EU. Kopie zminénych dokladi mo-
hou byt nahrazeny Listinou o identifika-
ci, kterou vystavi notaf, krajsky arad, ¢i
obecni Gfad s rozsifenou plisobnosti.
Platnost a uplnost identifika¢nich tdaju
kontroluje nase spolecnost po celou dobu
trvani obchodniho vztahu.

Fondy AKRO

AKRO akciovy fond novych ekonomik
AKRO globalni akciovy fond

AKRO fond progresivnich spolecnosti
AKRO balancovany fond

INVESTUJTE DO FONDU
AKRO AKCIOVY FOND
NOVYCH EKONOMIK

Jednoduchy a nazorny postup jak inves-
tovat naleznete na naSich internetovych
strankach v sekci ,,Jak se stat klientem*.

(www.akro.cz/jak_se_stat _klientem.php)

KONTROLNI AUDIT
SYSTEMU MANAGEMENTU
KVALITY

Pocatkem letosniho roku spole¢nost
AKRO znovu obhgjila Certifikat ma-
nagementu kvality. Kontrolni audit,
ktery byl proveden jiz podle nové nor-
my ISO 9001:2008 a opét probéhl pod
vedenim zastupce spolecnosti Lloyd’s,
prokazal, ze je zavedeny systém ma-
nagementu kvality na velmi dobré tirov-
ni, i nadale spliiuje pozadavky normy
ISO 9001a je vhodné udrzovan.

Sluzby SCP poskytuje také
RM-Systém

Vzhledem ke sniZeni poctu provoznich
pracovist Stfediska cennych papira
bychom Vam chtéli pfipomenout, Ze
nekteré jeho sluzby poskytuji také ob-
chodni mista RM-Systému.

Jedna se o sluzby:

e  ziizeni majetkového uctu

e  stavovy vypis z uc¢tu SCP

e  beziplatny pirevod cennych
papirid

e  pievod cennych papira

e  piechod cennych papiri

Dalsi informace naleznete
na www.scp.cza Www.rmsystem.cz

UZAVRENI SMLOUVY
0 KOUPI
PODILOVYCH LISTU
NA DALKU

Od ledna 2009 nase spolecnost nové
nabizi vSem zijemcim o investovani
uzavieni smlouvy a podéani zadosti o
zpétny odkup dalkovym zptisobem pro-
stiedky elektronické komunikace za
pouziti kvalifikovaného certifikatu.

Uzavieni smluvnich dokumentt timto
zpisobem plné vylucuje nutnost osobni
navstévy v sidle spole¢nosti.

Vice informaci naleznete na

www.akro.cz/na_dalku.php

Ve smyslu nového zptsobu dalkové
komunikace byly upraveny Obchodni
podminky pro vydavani a odkup PL,
ucinné od 15.3.2009.

Zdanéni prijmi z prodeje PL
(soukromych fyzickych osob)

Podléha zejména zakonu ¢&. 586/1992
Sb., o danich z pfijmi. Od dané jsou
osvobozeny piijmy z prodeje podilovych
listl, presahne-li doba mezi jejich naby-
tim ( tj. datum emise PL) a prodejem
Sest mésici.V pripadé nabyti podilovych
listh v ramei dédictvi se dnem nabyti
rozumi den Umrti zlstavitele. Pokud je
lhiita mezi ndkupem a prodejem kratsi
nez Sest mésic, je tieba pfijem z prode-
je podilovych listd (snizeny o piimo
souvisejici vydaje) zahrnout do piijmt v
ramci danového pfiznani k dani z pfijmi
fyzickych osob.

K pfipravovanému produktu

PRAVIDELNE,
INVESTOVANI

Nase spolecnost v minulém roce proved-
la predbézny prizkum, ktery bohuzel
ukézal minimalni zdjem o rozsifeni slu-
7eb tohoto typu. Proto vedeni spole¢nos-
ti rozhodlo pfipravu nového produktu
docasné pozastavit.
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pod oc¢ekéavanou urovni.

Celkové v pribéhu roku 2008 trhy
cennych papirt zaznamenaly ztraty v
rozsahu nevidaném od 30. let min. stoleti.
Expanze globalniho hospodafstvi zivena
zadluzenim za poslednich 30 let uvrhla
mnoho spotiebiteld, vlad, spoleCnosti i

spekulativnich  fonda  do  dneSnich
ptisnéjsich avérovych podminek.

Financni spolecnosti, vysoce zadluzené
spole¢nosti a spoleCnosti  vystavené
hospodarskému cyklu, se ukazaly byt
témi nejzranitelnéjSimi.

Trhy dluhopisi byly v roce 2008 velmi
ruznorodé tim, jak se investofi vyhybali
veskerému zadluzeni, i tomu, které by
mohlo byt vnimano jako byt jen vzdalené
riskantni. Naopak vynosy ze statnich
dluhopist v mnoha ptipadech poklesly na
bezprecedentni  droven. Obavy ze
stagnace v kombinaci s inflaci, které
ptevazovaly v prvni poloviné roku 2008,
kdy ceny komodit rostly, nyni ustoupily
obavam z deflace podobné té, kterou
zazivalo po vétSinu 90. let Japonsko.
Komoditni trhy v roce 2008 zaznamenaly
nejhorsi ro¢ni vysledky od doby, kdy se o
jejich vysledcich zacaly vést zaznamy, a
to navzdory novym maximim
dosazenym v pribéhu roku pro komodity,
jako je nafta, hlinik, cin, olovo, kukufice,
pSenice nebo sojové boby. Kuptikladu
nafta v Cervenci vzrostla na rekordnich
147,27 USD za barel a nasledné pak
klesla o 70% tohoto maxima a skondila
mezirocné o 50% nize.

Rok 2008 — rok, na ktery by mnozi radéji
zapomnéli

Obecné vzato byla pro rok 2008 typicka
vSeobecné Spatna navratnost téméi bez
ohledu na druh investic (rychle rostouci
spolecnosti oproti spole¢nostem s nizkym
hodnocenim), jejich velikost (mala
kapitalizace oproti velké kapitalizaci)
nebo zemeépisnou polohu mista, kde k
investicim dochéazelo. Mensi spole¢nosti
vSak mély horSi vysledky nez vétsi
spolecnosti, coz plati i o rozvijejicich se
trzich ve srovnani s trhy rozvinutymi.
Rok 2008 byl rovnéz rokem, na ktery by
rad€ji zapomnélo i mnoho legendarnich
investoru. Kirk Kergorian,
jednadevadesatilety miliardaf investujici
do spolecnosti provozujicich kasina a do
spole¢nosti Ford, se udajné nechal slyset,
ze jeho chybou bylo to, Zze se dozil o
jeden rok vys§itho véku, nez mél.
Spolecnost Berkshire Hathaway investora
Warrena Buffeta rovnéz zazila Spatny rok
a totéz lze fici o Billu Millerovi ze
spolecnosti Legg Mason. Spolecnost
Legg Mason Value Trust pana Millera,
ktera do roku 2006 patnact let po sobé

pfekonavala index S&P 500, ztratila v
roce 2008 tolik, ze pfisla o vSechny
celkové zisky pievysujici index S&P500
od roku 1995.

Globalni hospodariské prostiedi aZ
désivé piipominda Japonsko v 90. letech
20. stoleti

Globalni recese se dnes jevi jako néco, k
¢emu mize skutecné dojit. Prognostici
pribézné¢  snizuji  sva  ocekavani
hospodarského ristu v letoSnim roce.
Dnes panuje vSeobecna shoda v nazoru,
ze nejveétsi svétové ekonomiky v roce
2009 zaznamenaji pokles. Pokud tomu
tak skutecné¢ bude, bude to poprvé od
druhé svétové valky, co ekonomika
Evropy, USA a Japonska zazije
simultanni zpomaleni. Oc¢ekava se, ze
dokonce i rozvojova ekonomika Ciny a
Indie zazije znatelné zpomaleni. Globalni
hospodarské prostiedi nyni az désive
pfipomina Japonsko v 90. letech s jeho
recesi a klesajicimi cenami (deflaci).
Vynosy desetiletych statnich dluhopist v
USA jsou jiz na urovni, kde byly v
Japonsku v roce 1996, Sest let poté, co
japonska krize zacala. Kratkodobé
urokové sazby jsou jiz na nule.

Zoufala doba vyZaduje zoufald opatieni
S tim, jak zacina hrozit riziko deflace,
nebo abychom byli konkrétnéjsi, jak ve
tticatych letech poznamenal ekonom
Irving Fisher, kdyz zacind hrozit riziko
»dluhové deflace” (zvySujici se realna
hodnota dluhu pfi klesajicich cenach),
museji  vlady  sdhnout k  jeste
dramatictéj$im krokiim. Ve Spojenych
statech, kde hrubé zadluzeni soukromého
sektoru vzrostlo ze 118% HDP v roce
1978 na 290% v roce 2008, by dluhova
deflace mohla rozpoutat sestupnou
spiralu masové platebni neschopnosti,
klesajici poptavky a jesté vétsi deflace.

Co ale délat za situace, kdy se v mnoha
zemich urokové sazby bliZi nule?

SpiSe nez aby se centralni banky zaméfily
na cenu penéz (irokové sazby), zacaly se
koncentrovat na zvySovani mnozstvi
penéz.  Takzvaného  kvantitativniho
uvoliiovani (QE) dosahuji centralni banky
vydavanim zékladnich penéz (,.tiskem
penéz”) za ucelem nakupu cennych
papir, jako jsou statni dluhopisy,
hypote¢ni cenné papiry, podnikové
dluhopisy a dokonce i akcie. Jednou ze
znaki QE je rychlé rozsifeni rozvah
centralnich bank, které zahrnuji vSechny
tyto pofizené cenné papiry. S cilem
bojovat s deflaci zaCala Americka
centrdlni  banka  (Fed)  agresivné
nakupovat celou fadu dluhovych nastroja
soukromého i vefejného sektoru.

10. prosince 2008 dosahla rozvaha Fedu
2245 mld. USD, coz piedstavuje
mezirocni narist o 1.378 mld. USD.
Tento udaj zahrnuje Gvér ve vysi 57 mld.
USD pouze pro pojistovnu AIG.

QE jiz pfinasi jisté pozitivni vysledky. Ve
skutecnosti mezibankovni a hypotecni
urokové sazby jiz klesat zacaly.
Hypotecni sazby zacaly padat ihned poté,
co Fed oznamila program ve vysi 600
mld. USD, v jehoZ ramci dojde k nakupu
hypotecnich cennych papirt zarucenych
agenturami Fannie May, Freddie Mac a
Ginnie Mae. SoucCasné tficetileté
hypote¢ni sazby ve vysi 5% mohou
klesnout a ptiblizit se 4%.

Pfesto je tfeba zminit, ze QE je v
extrémnim piipadé potencialné velmi
inflaéni (viz hyper-inflace v dne$nim
Zimbabwe) a UCinnost této strategie je
diskutabilni.

Budouci generace zaplati za dnesni
excesy

Ve snaze vyhnout se déletrvajici a
hluboké recesi spustily vlady na celém
svété programy danovych pobidek
(zvySujici vefejné vydaje a omezujici
dan¢). Tyto takzvané ,keynesianské”
postupy jsou pokusem vyhnout se
chybam z tficatych let, kdy procyklicka
politika omezujici vefejné vydaje v
dobach recese a neschopnost pomoci
bankovnimu sektoru vedly k masivni
nezaméstnanosti a prudkému poklesu
hospodarské  aktivity. Kritici  vSak
poukazuji na 1éta sedmdesata, kdy vlady
nedokazaly zachovat plnou zaméstnanost.
Rovnéz zistava moralni riziko, Ze dojde
k nahromadéni jest¢ vétsiho dluhu, ktery
budou muset splacet budouci generace. Je
zajimavé, ze navzdory politické rétorice
predstavuji jenom v USA soucasné
navrhované plany, skutecné vyznamny
vydaj umérny velikosti ekonomiky. Ve
skuteCnosti  se ocekava, ze deficit
rozpoCtu vlady Spojenych statd se
skokem zvysi na témer dvojnasobek
rekordu za obdobi po druhé svétové valce
(5,2%) s tim, jak se prezident Barack
Obama snazi ozivit hospodaisky rtst.

Co ale s akciovym trhem?

Soucasné hospodaiské prosttedi nadale
vypada Spatné; zistavaji vSak pozitivni
aspekty, na které se dlouhodobi investofi
mohou zaméfit:

1) Panika, kapitulace a ,,nuceny prodej”
koncem roku 2008

V prubchu zafl a fijna vSechny velké
akciové trhy dramaticky poklesly z
dtvodu néceho, co lze popsat pouze jako
,»panicky prodej” nasledkem konkursu

(Pokracovani na strance 4)
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banky Lehman Brothers. Byla toto ona
konec¢na kapitulace, od niZ se cena akcii
konecné odrazi ode dna? Nepiimé diukazy
naznacuji, ze na trh mél v obdobi zaii az
fijna vyrazny dopad nuceny prodej z
hedge fondu, které potfebovaly oddluzit a
vyplatit investory. Diivodem slabosti trhu
zaznamenané v lednu mohou byt rovnéz
Casteéné zadosti o vyplaceni, které tyto
fondy obdrzely ke konci roku. Dobrou
zpravou je to, ze nejhor$i prodeje ze
strany hedge fondu jsou snad za nami, s
tim, ze drzi v kotovanych akciich mozna
mén¢ nez polovinu majetku, ktery
vlastnily v roce 2008.

Americky index emise akcii S&P500 —
Prehled za 20 let — Odrazeji se trhy ode
dna?

GRAB

5P TNDEX | Hide

ange  (EHIEEEEN - INENERIGEN |
I (I

Od roku 1900 doslo na americkém
akciovém trhu k Sesti ptipadim ,,paniky”,
kdy se trhy propadly o 40 nebo vice
procent. V letech 1903, 1907, 1919, a
1973, se ceny akcii pln¢ obnovily do 18
mesici od minima  zpdsobeného
»panikou”. V roce 1937 trhy znovu
ziskaly 75% svych ztrat do jednoho roku.
Bohuzel, v roce 1929 nebyly ztraty
zpisobené panikou zcela kompenzovany
po dobu 20 let.
2)  Vyhodné dlouhodobé
investory

Ceny globalnich akcii se nyni zdaji
dobré, ve srovnani se zisky i aktivy
spole¢nosti. Na ceském akciovém trhu
jsou  napfiklad akcie  spolecnosti
obchodovany v priméru za pouhy
sedminasobek ocekavanych ziski, které
jsou dle historickych standardt nizké.
Ackoliv podnikové zisky jsou nadale
zklamanim, je vysoce pravdépodobné, ze

ceny pro

olline Chart M

rok 2009 bude predstavovat nejnizsi bod
v soucasném ziskovém cyklu, v
neposledni fadé proto, Ze rozsah
snizovani hodnoty aktiv u bank a firem
zabyvajicich se cennymi papiry se
pravdépodobné ve stejném rozsahu v
budoucich letech nebude opakovat. Rok
2010 by proto mohl byt rokem, kdy se
zisky mohutné odrazi od nizké zakladny.

Investice do akcii se rovnéz jevi jako
vyhodné (jsou levné) vzhledem k jinym
typlim investic, jakymi jsou napi. statni
dluhopisy. Od listopadu se pramérny
vynos z dividend (dividenda/cena akcie)
cennych papirti, na témét kazdém trhu,
rovna vynosu, ktery odpovidd vynosu
desetiletych statnich dluhopist, ptipadné
je vyssi neZ tento vynos. Ocekava se, ze
spole¢nosti v americkém indexu S&P500

Index GP

GP - Line Chart Page 1/27

I e

budou mit vynosnost okolo 3,15% v
dividendach, v porovnéni s pouhymi
2,83% u americkych desetiletych statnich
dluhopist. Obdobné se ocekava, ze Ceské
akcie poskytnou vynos z dividend ve vysi
7,74% v porovnani s pouhymi 4,43 % u
desetiletych vladnich dluhopist. To, Ze
vynos z dividend u akcii ptekracuje
vynos dostupny u dluhopist, znovu
ukazuje na dobrou dlouhodobou hodnotu
majetkovych  cennych  papird. V
porovnani s tim se statni dluhopisy jevi
ve vztahu k akciim jako nakladné.

Jakykoliv pokles v averzi vici riziku by

mohl znamenat prudké zotaveni u
majetkovych  cennych  papird. Ve
skute¢nosti nektefi komentatofi

naznaCuji, ze trh statnich dluhopist je
dalsi bublinou, kterd praskne. Ty, ktefi
hledaji zachranu ve statnich dluhopisech,
proto miize ¢ekat nemilé prekvapeni.

3) Ocekavejme ,,odviznou a rychlou”
akci od prezidenta Obamy

Ke vSemu, co bylo uvedeno vyse, je zde
nyni novy, energicky a oblibeny
americky prezident, volajici po ,,odvazné
a rychl¢” akci, ktera by vyfesila
soucasnou hospodaiskou krizi. Jiz nyni
jsou  predkladany  paralely  mezi
prezidentem Barackem Obamou a
nékdejsim  americkym  prezidentem
Franklinem Rooseveltem, jehoz prvnich
100 dnd vufadu se v letech 1932/33
vyznacovalo bouflivou aktivitou a
spusténim tzv. Rooseveltova Nového
udélu, které pomohly vytahnout Ameriku
z deprese.

Je Cas byt chamtivy?

Navzdory uvedenym pozitivim vykazuji
trhy v soucasné dob& extrémni averzi
viéi riziku. To je mozné pozorovat na
¢tyftydennich pokladniénich poukazkach,
povazovanych mnohymi za
pfinesly v nékolika pfipadech béhem
poslednich par mésicti investorim ztratu
(pfi splatnosti se zapornou vynosovou
mirou). Tento jev odrazi soucasné
prostiedi extrémniho strachu a averze
vuci riziku. Investofi se soustieduji na
,vraceni investovaného kapitdilu” spiSe
nez na , navratnost kapitilu”. Zéporné
vynosy u kratkodobych americkych
statnich obligaci (US Treasuries) byly
jednim z faktord, které vedly Warrena
Buffetta, aby v nedavné dobé zopakoval
svou mantru: ,,Drzet se zpatky, kdyz jini
jsou chamtivi, a byt chamtivy, kdyz jini se
drzi zpatky .

Kodrcava jizda

Trhy jsou nadale nesmirné volatilni s tim,
ze je dnes bé&zné, aby na trhu cennych
papiri dochazelo ze dne na den k
pohybim o vice nez 2%. Pretrvava
mnozstvi rizik a velka nejistota. Globalni
ekonomika vypada nestabilné a jisté je
jen to, ze pfijdou dalsi Spatné zpravy.
Geopolitické faktory jsou dalsi véci,
kterou je tfeba brat vuvahu s tim, ze
obchodni napéti, energetickd bezpecnost,
terorismus a konflikt na Stfednim
vychodé jsou vSechno potencialni zdroje
nestability. Vzhledem k  témto
skutenostem se museji investofi pii cesté
vpred pfipravit na kodrcavou jizdu.

Nicméné se domniviame, Ze trpélivi
dlouhodobi investofi budou nakonec
odménéni.
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Prejete si vice informaci?
Ptejte se!

na telefonnim ¢isle: 234 261 600
na Skype: akroisas

nebo nas navstivte osobné v sidle nasi spole¢nosti na adrese:
AKRO investi¢ni spole¢nost, a.s
Slunna 25
162 00 Praha 6,

kde jsme Vam k dispozici kazdy vSedni den, od dubna v novych ¢asech ufednich hodin:

Po 9:00 - 12:00 14:00 - 16:30
Ut 9:00 - 12:00
St 9:00 - 12:00 14:00 - 16:30
Ct 9:00 - 12:00
P4 9.00 - 12:00
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