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INVESTUJTE DO AKRO AKCIOVEHO

FONDU NOVYCH EKONOMIK

Jeho vykonnost v loiiském roce prekrocila 63 %.

Usettite az 5 % z hodnoty Vasi investice, pokud nakoupite podilové
listy uvedeného fondu v obdobi od 1. 2. 2010 do 30. 4. 2010, vcetne.
Rozhodnym okamzikem je ptipsani Vasich financnich prostiedka
na ucet fondu. Po uplynuti uvedeného obdobi bude op¢t uplatiiova-
na vstupni pfirazka dle platného Sazebniku poplatka.

Slovo portfolio managera

Vysoké zisky z cennych

papiria

V uplynulém roce se akciové

trhy prudce zotavily ze ztrat

zaznamenanych v roce 2008,

z obdobi nejhorsi recese od
(Pokracovani na strance 2)
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STREDISKO CENNYCH PAPIRU

rozsitilo nedavno ztizenou bezplatnou sluzbu:

Ovéreni existence Gétu v SCP o dalsi informace - pomoci této sluz-
by si od zafi 2009 mohou fyzické osoby ovétit na zakladé zadaného
rodného ¢isla, zda maji aktivni ucet v evidenci SCP. Novinkou letos-
niho roku je, ze v ptipadé nalezeni uctu v evidenci podilovych listi
OPF vytvotrené a obsluhované emitentem, aplikace tuto skutecnost
zobrazi spolu s informaci, o kterou evidenci podilovych listd OPF se
jednd. Uplny popis sluzby naleznete na internetovych strankach SCP.

K VasSim dotazum:

Zménila jsem piijmeni, trvalé bydlisté a mam novy obcansky
prukaz. Jakym zpisobem a komu jsem povinna takovéto zmény
hlasit?

Jakoukoli zménu registracnich udajti je klient povinen hlasit na
kterémkoli zakladnim provoznim pracovisti Stfediska cennych papi-
ri oznaceném jako ,,piepazka stiediska“, seznam téchto pracovist’
je uveden na internetovych strankach Stfediska cennych papiru:
WWW.SCP.CT .

Zmény lze nahlasit osobné nebo pisemné - doporucenou postou na
adresu: SCP, P.O. Box 50, Rybna 14, 110 05 , Praha 1.

Pfi osobni navstéveé musite znat registracni ¢islo uctu SCP (uvedeno
na kazdém vypise SCP) a prokazat se obéanskym prikazem.

V ptipadé pisemné zadosti musite uvést nasledujici udaje:

jméno a pfijmeni, adresa trvalého bydlisté, identifikacni ¢islo maji-
tele uc¢tu SCP (rodné ¢islo) a registracni ¢islo uctu SCP.

Tyto zmény provadi SCP zdarma.

Dale je potteba zmény nahlasit osobné ¢i pisemné (téz elektronicky)
na adresu nasi spolecnosti, viz. adresa na posledni stran¢ Bulletinu.

Upozorniujeme na:

Nové formulafe zadosti o odkoupeni podilovych listd fondi AKRO,
platné od 1.1.2010. Formuléfe jsou rozsifeny o informaci o danové
rezidenci klienta.

S platnosti od 1.1.2010 pfipravila spolecnost AKRO také samostat-
né smluvni dokumenty pro zahrani¢ni klienty. Uvedené dokumenty
jsou k dispozici v sidle spole¢nosti nebo na naSich internetovych
strankach.

Zahranicnim klientem se rozumi: fyzickd osoba, ktera neni stdtnim
obcanem Ceské republiky nebo prdvnickd osoba se sidlem mimo
vizemi Ceské republiky.

ZMENA v zasilani informaci o stavu
a pohybu na majetkovych uétech klientia

Pocéatkem tohoto roku zahdjila spole¢nost AKRO avizovanou distri-
buci stavovych a zménovych vypist klientim AKRO akciového
fondu novych ekonomik, elektronicky, na klienty aktualizované
e-mailové adresy.

Vypisy zahrnuji informace o transakcich provadénych pouze pro-
stitednictvim AKRO investi¢ni spole¢nosti, a.s.

Klienttim, kteti vyslovili nesouhlas s touto formou ptedavani dat, ¢i
neaktualizovali dosavadni udané elektronické spojeni, budou nadale
vypisy zasilany postou.
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AKRO prispélo ke vzniku knihy
prof. Zbyika Revendy

Kniha pojmenovana ,,Penize a Zlato“ je zaméfena na historii a
novodobé pouzivani penéz a penéznich systému, a na tlohu zlata
v penéznim ob&hu. Popisuje vyvoj riznych forem penéz od zlatych
az po soucasné penize nekryté zlatem, za zlato nesménitelné. V
teoretické roviné i na konkrétnich Eiselnych udajich, predevsim
z Ceské republiky, analyzuje moZnosti obnoveni role zlata
v penéznim systému a dokazuje jejich nerealnost.

Kniha je zasadnim pfispévkem do probihajici diskuse o centralnich
bankach a nadmérné emisi penéz jako moznych hlavnich ,,vinika“
soucasné financni a ekonomické krize. Je urcena studentim vysokych
Skol ekonomického zaméfeni, pracovnikim v bankovnim sektoru i
vSem zéjemctim o problematiku vztahti mezi penézi a zlatem.

Nové o Centralnim depozitari

Ministerstvo financi a Centralni depozitai cennych papira (CDCP)
jiz uzavielo smlouvu o pfevodu evidence zaknihovanych a imobili-
zovanych cennych papirt, vedenych doposud Stfediskem cennych
papirt.

Sloucenim registrace investi¢nich néstroji a vyporadani obchodu
s nimi umozni vicestupiiovou evidenci, kterd je béznad v ostatnich
evropskych zemich a pfispéje tak ke standardizaci ceského kapitalo-
vého trhu. Faktickému zahajeni poskytovanych sluzeb bude pred-
chazet jesté technicka piiprava, piedpokladanym terminem zahajeni
plnohodnotné ¢innosti je jiz diive uvadéna polovina roku 2010.
Licenci na provoz depozitate vydala v srpnu 2009 Ceska narodni
banka firmé Univyc, coz je dcefiny podnik Burzy cennych papirt
Praha. Univyc se poté pfeménil na akciovou spolec¢nost CDCP.
Hlavnim cilem depozitate je prevod databaze Strediska cennych
papird, které vzniklo pro potieby kuponové privatizace a jiz delsi
dobu nespliiuje naroky soucasného kapitalového trhu .
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(Pokracovani ze strdanky 1)

tiicatych let. Napiiklad akciovy trh Spojenych stati zaznamenal
nejlepsi rocni zisk od roku 2003. Zejména dobie se vedlo rozvijeji-
cim se trhim a mensim spole¢nostem. Vyrazné zisky zaznamenaly
rovnéz komodity a korporatni dluhopisy.

Rok 2009 obdobi reflexe
Rok 2009 byl rokem k zamysleni a ohlédnuti se za uplynulymi dvé-
ma desitkami let, od padu Berlinské zdi. Po nesporné bolestivém
prechodném obdobi zazily velké stiedoevropské zemé silny rust. V
Polsku, Ceské republice, Slovensku a Mad'arsku doslo k vyznamné-
mu narustu zivotni urovné a k prodlouzeni délky zivota. Hospodar-
ska a politicka stabilita téchto zemi je navic posilovana jejich ¢len-
stvim v Evropské unii a NATO. Nadale je ale tieba fesit vyznamné
ekonomické a socidlni otdzky, zejména rostouci nerovnosti v oblasti
piijmu a nedostatek diveéry ve verejné instituce.
Predesly rok byl také ¢asem slabého obdobi pro akcie, protoze meé-
ly, v porovnani s vynosy dluhopist, $patnou navratnost. A snizena
uverova schopnost roku 2008 jesté vice stlacila navratnost kapitalo-
vou. Na druhou stranu, mira inflace v pribéhu desetileti vyrazné
poklesla a vyhnala tak trhy s dluhopisy na vyssi uroven. V roce
(Pokracovani na strdnce 3)
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(Pokracovani ze stranky 2)

2010 vidime, Ze jsou akcie obchodovany pii mnohem nizsich ocené-
nich nez v roce 2000, a ze mira inflace je v dusledku nedavné recese
na pravdépodobné neudrzitelné nizké urovni. Slaba vykonnost akcii v
poslednich deseti letech mize byt predzveésti obdobi mnohem lepsi
vykonnosti pro desetileti nadchazejici.

A konec¢né, rok 2009 byl také rokem vyroc¢i dvaceti let od vrcholu
dosazeného japonskym trhem. Japonsky akciovy index Nikkei 225 se
nyni obchoduje na pfiblizn€ " Grovné, které dosahl béhem svého vr-
cholu v roce 1989. Od této doby, kdy byl nejvétsim akciovym trhem,
nyni zaostiva za USA a hrozi, Ze ho z druhého mista vytlati Cina.
Splasknuti bubliny v oblasti nemovitosti, bankovni krize a 20 let de-
flace, to vSe pfispélo k problémum na trhu. Prestoze pesimisté pouka-
zuji na podobnosti mezi soucasnou krizi a situaci v Japonsku pocat-
kem devadesatych let, rozsah problému Japonska a politicka reakce
centralnich bank a vlad je dnes zcela jina.

Bude hospodarské oziveni pokracovat?

Z hlediska hospodarského prostiedi ukazuji progndzy ve vétsine regi-
ont shodné na oziveni ve tvaru pismene V, tzn. oziveni s prudkym
obratem k lep$imu.

K pozitivngjsim ekonomickym udajim patii znamky oziveni na trzich
nemovitosti a udajii o pracovni sile, které naznacuji, ze nezaméstna-
nost, napiiklad v USA, mozna jiz piekonala sviij vrchol.

Casto zmitiované riziko recese dvojitého dna (double-dip recese) mii-
ze byt zveli¢ené. Oblibeny vtip kolujici mezi spravei fondu je, ze
"ekonomové presné predpovédeéli 7 z poslednich 3 recesi”. Ve skutec-
nosti jsou recese dvojitého dna extrémné vzacné. V. USA naptiklad
doslo od roku 1926 k 15 hospodarskym poklesum, které trvaly v pri-
méru 6 az 13 mésicl, z nichz pouze tii jsou oznacovany jako recese
dvojitého dna. A i v ptipadech vyskytu dvojitého dna, k némuz doslo
12 az 24 mésict poté, co skoncila recese posledni. Vzhledem k tomu,
ze obdobi poklesu hospodarské aktivity skoncilo v 1été roku 2009, se
zd4, ze ekonomické potize v 1. pololeti roku letosniho jsou krajné
nepravdépodobné. Vyznamnym rizikovym faktorem vSak zistava
moznost predéasného zptisnéni ménové politiky ze strany uradt
(praveé to zpusobilo, ze Japonsko sklouzlo zpét do recese v prubchu
devadesatych let).

Uvérova expanze (Easy Money) - dobra pro ekonomiku i akcie
Velmi strmy sklon vétSiny vynosovych kiivek (méfeno rozdilem dlou-
hodobych a kratkodobych urokovych sazeb) ukazuje na velmi uvolné-
nou ménovou politiku. Napiiklad vynosova kiivka americkych stat-
nich dluhopist zacala strmé stoupat (vice nez kdykoliv jindy
v historii), coz pfedstavuje silny stimul pro globalni ekonomiku napo-
mahajici urokovym marzim bank - ty si pijcuji od vkladatelti za krat-
kodobé urokové sazby a poskytuji pujcky za dlouhodobé urokové
sazby. Existuje zde moznost super-oziveni ziskli komerénich bank,
coz by samoziejmée rady vitaly. Je zajimavé, Ze strmé vynosové kiiv-
ky mély tendenci nejen se shodovat s hospodaiskym ozivenim, ale
také se silnymi akciovymi trhy.

Kudy dal?

Po nedavném zotaveni cen akcii je spravné se ptat, zda bude mozné do-
sahnout i dalsich ziskti. Kdyz porovname primémy zisk za poslednich 10
let a ocekavané poméry ceny akcii ku zisku (PE), zd4 se, Ze trhy nabizeji
primétenou, byt piimo vynikajici hodnotu. Nedavno oznamené hospodat-
ské vysledky podniki byly obecné lepsi, nez se predpokladalo. V dusled-
ku toho miize mit aktualni trzni PE mnohem vyssi hodnotu, nez investoti
predpokladaji. Dokonce i pii soucasnych konsensualnich odhadech zisku
prognozy ukazuji, ze americky trh bude letos obchodovat s PE ve vysi
14,2 a pristi rok ve vysi 11,7. Toto ocenéni predstavuje vyrazné snizeni
oproti dlouhodobé primémé hodnoté poméru PE od roku 1954 ve vysi
16.5 (viz graf 1). Jiné trhy nabizeji jesté lepsi hodnoty. Naptiklad trhy
Eurozény obchoduji letos s o¢ekavanym pomérem PE 11 a pouhym 9,3 v
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pristim roce. Cesky trh obchoduje s hodnotou letognich o&ekévanych
ziska 12,4 krat vyssi a hodnotou 10,3 krat vyssi, nez maji byt zisky v
priStim roce.

Graf 1:Pomér ceny akcii ku zisku na akciovém trhu v USA od

roku 1954
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Kdyz ne akcie, co tedy?

Ve srovnani se slabou navratnosti u finanénich prostredkd a vladnich
dluhopisu, vypadaji akcie velmi atraktivné. Na mnoha akciovych tr-
zich zistavaji soucasné vyplaty dividend vyssi, nez jsou vynosy dlu-
hopist. To je neobvykla situace, vzhledem k tomu, Ze akcie nenabizeji
pouze dividendy, ale také potencial ristu kapitalu z reinvestovanych
ziskil. VétSina dluhopist naproti tomu nabizi jen pevny vynos a zaru-
ku toho, ze sviij pocatecni kapital dostanete k datu splatnosti zpét.
Kromé toho se zd4, ze dlouhodobé dluhopisy a hotovost mize negativné
ovlivnit narGst inflacntho o¢ekavani, obavy v souvislosti s kreditnim hod-
nocenim a preruseni programi kvantitativniho uvoliiovani (ufady odku-
pwji své vlastni dluhopisy). S tim, jak jsou vynosy a naklady spole¢nosti
schopné odrazet ménici se miru inflace, predstavuji akcie zajisténi proti
inflaci. Dluhopisy, s pevné stanovenymi nominalnimi platbami, jsou citli-
vé na rostouci infla¢ni ocekavani.

Graf 2: Stoupajici inflace sniZuje realné vynosy z penéznich pro-
stiredkii a dluhopisu
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Miry inflace: éR-bilé, USA-oranzova, EU-zluta, Velka Britanie -
zelena
Zdroj: Bloomberg/AKRO

(Pokracovani na strance 4)
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(Pokracovani ze stranky 3)

Ve vztahu k nedavné minulosti se zda, ze akcie rozvijejicich se trha
se neobchoduji ani s cenovou prémii, ani se slevou. Doba vyhod-
nych tzv. ,bargain basement koupi muze byt za nami. Nicméné
mnoho rozvijejicich se trznich ekonomik vypada nyni méné riskant-
né (napt. jsou mén¢ zadluzené), nez rozvinuté trhy. Pokud tomu tak
opravdu je, faktor nizs$iho rizika a vyssiho tempa rustu by mohl
znamenat to, ze se akcie rozvijejicich se trhli za¢nou obchodovat
opét s prémii pro vyspélé trhy. PFehodnoceni akcii rozvijejicich se
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Vécéné nafouklé bubliny

Ve snaze zabranit opakovani japonské cesty predcasného zptisnéni

fiskalni a ménové politiky, mohou tGrokové miry zistat na nizké

urovni ptili§ dlouho. Dusledkem by v nadchazejicich letech mohla
byt dalsi bublina v oblasti cen aktiv. Dramatické zotaveni akciovych
trhi a trhd firemnich dluhopist od jejich minima z biezna 2009, by
mohlo byt prvni predzvésti, zpisobené uvérovou expanzi (easy
money). Celkovy trend akciového trhu, v souladu s celkovymi tren-

dy hospodatského riistu, snad bude pokracovat vzestupnym smeé-

rem; je ale tfeba se pfipravit na to, ze pijde o jizdu na horské draze.

trhit smérem vzhiru by samoziejmé bylo velmi vyhodné pro
AKRO akciovy fond novych ekonomik. At uz pro nas ma budoucnost ptichystano cokoliv - piilezitosti,
rizika i nejistoty, vlastni akciovym trhtiim, nadale doporucujeme
Dale pretrvavajici rizika zustat trp€livymi a na vSe se divat z dlouhodobého hlediska.
Jako vzdy musime upozornit na nemald rizika, protoze pfes zmifio-
vané zotaveni trhu muzeme pocitovat dalsi sestupnou tendenci
soucasné¢ho “medveédiho® trhu. Pfedbézné znamky ekonomického
oziveni mohou nadale kolisat, a to zejména v ptipadée, kdy doslo k
predcasnému zpfisnéni fiskalni a monetarni politiky. Globalni trhy
zustavaji samozfejme i nadale velmi citlivé vici jakymkoliv nega-
tivnim otfestim, jakymi je napk. situace v Dubaji nebo Recku.
Seznam zemi, kterym hrozi statni bankrot, zistava dlouhy a na jeho
prvnich mistech stoji Ukrajina, Argentina a Venezuela. ZhorSujici se
pozice nékterych stati Eurozony vyvinula tlak na jednotnou ménu a
vedla ke spekulaci, ze Evropska ménova unie (EMU) se miize nakonec
zhroutit. Situace v Recku vypad4 obzvlits akutng, ale i Portugalsko,
Spanélsko a Italie se také potyka s velmi bolestivymi hospodatskymi
problémy. Historie ale ukazuje na povzbudivou skute¢nost, ze pokud
nedojde k pted¢asnému nebo agresivnimu zptisnéni fiskalni a monetar-
ni politiky, mohou se zemé postupné z dluhu dostat.

Informace 0 zméné nazvu spolecnosti

BDO Prima Audit s.r.o.

S ucinnosti ke dni 29.12. 2009 byla do obchodniho rejstiiku vedené-
ho u Méstského soudu v Praze, oddil C, vlozka 7279, zapsana nase
dlouholeta smluvni auditorska spole¢nost BDO Prima Audit, s.r.o.,
se sidlem Olbrachtova 1980/5, PSC 140 00, IC 45314381, DIC
CZA45314381, pod jejim novym obchodnim nazvem BDO Audit
s.r.0. Zmeéna nazvu na globalni obchodni jméno BDO je vyjadienim
mnohaleté Gspésné ¢innosti mezinarodni sité firem BDO a spolec-
ného zavazku poskytovat profesiondlni sluzby a poradenstvi nejvys-
$i kvality na narodni i mezinarodni urovni. Veskeré ostatni identifi-
kacni a kontaktni udaje ziistavaji stejné.

Spole¢nosti mohou byt ve vétSim bezpedi nez vlady

Béhem nedavné krize dochazelo k faktickému ptenosu rizika z pod-
nikového sektoru do sektoru statniho. Vysoka uroven zadluzeni a
zavazku, které na sebe vzaly narodni vlady pred krizi a béhem ni,
nyni znamena, ze firemni Gvéry jsou v mnoha piipadech povazova-
ny za méné rizikové, nez statni dluhopisy. Stoji za pfipomenuti, ze
kdyz ruska vlada nebyla schopna splacet svij dluh, mnoho ruskych
firem nemélo s placenim zavazki zadné problémy.

Americky akciovy index S&PS500 od r. 1944,
v logaritmickém méritku

Index GPL

DEX GPL - Logari i age 1/23
07/21/+4 & 12/21/00 [ o
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Postradate nékteré informace?

Uvitame Vase podnéty na telefonnim Cisle: 234 261 600
nebo v sidle nasi spolecnosti na adrese:

AKRO investi¢ni spolecnost, a.s., Slunna 25, 162 00 Praha 6
v ufednich hodinach: Po + St: 9,00-12,00 a 14,00-16.30
Ut, Ct, P4: 9,00-12,00
nebo na e-mailové adrese: akro@akro.cz ¢i na skype: akroisas

Zdroj: Bloomberg/AKRO
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UPOZORNENTI:

Investovani do cennych papirii prostiednictvim otevienych podilovych fondu prindsi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitalovych a penéznich trzich.
Minulé vynosy fondu nejsou zdrukou vynosii budoucich. Investicni strategie otevienych podilovych fondiit AKRO investic¢ni spolecnosti je zaméFena na
dlouhodobé zhodnocovani vioZenych prostiedkii a neni vhodna pro investory s kratkym investicnim horizontem.Predtim, nez investujete se diikladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.
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