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7. obsahu Kauza C.S. Fondy

Aktudlné: Rozsudek Nejvyssiho soudu Rozsudkem Nejvyssiho soudu CR, ze dne 7.12.2011, bylo
Informace: k novele zdkona o danich z pffjmui vyhovéno dovolani spoleénosti AKRO proti rozsudku
Nepr-ehlédnéte: nové obchodni podminky Méstského soudu v Praze. V odiivodnéni rozsudku, Nejvyssi

K Vagim dotazéim: pocet skute¢né vlastnénych PL soud CR konstatoval nespravnost pravniho zavéru Méstské-

Pipravujeme: prodlouzeni Gfednich hodin (Pokracovani na strince 2)

Odkazy: na odborny ¢asopis
?Ef‘? "B Komentar portfolio managera

V predchozich bulletinech jsme se vénovali otazce vyhod-
nosti investic do mensich spole¢nosti a rozvijejicich se trhi.
V tomto bulletinu se podivame podrobnéji na relativni vyho-
dy a tuskali investovani do diverzifikovaného fondu global-
nich akcii.

(Pokracovani na strance 3)
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(Pokracovani ze stranky 1)
ho soudu, ohledn¢ pfedcasnosti zaloby na nahradu skody.

Rozsudek Méstského soudu v Praze byl v dovolanim napade-
nych vyrocich zruSen a véc vracena odvolacimu soudu
k dalsimu fizeni. Odpovédnost za Skodu, svym rozhodnutim
Nejvyssi soud, priklada Ministerstvu financi CR .

Vice informaci naleznete na naSich strankach www.akro.cz ,
v sekci Aktualit.

Zdanéni vynost

Koncem roku 2011 nabyl platnosti zakon ¢. 458/2011 Sb. o
jednom inkasnim misté, ktery nové upravuje pravidla pro
zdanéni prijmu z prodeje podilovych listtl, konkrétné prodlu-
zuje dobu drzeni cennych papirti, po jejimz uplynuti neplati
jejich majitel zadnou dan (nazyvano jako ¢asovy test).

Zakon prodluzuje lhitu pro osvobozeni od dané z ptivodnich
6ti mésict na tii roky. Placeni dané, ve vysi 19%, se bude
tykat téch, kteti prodaji své cenné papiry za vice nez 100 000
K¢/rok.

Uvedené zmény by se mély tykat téch investic, které se usku-
tecni po 1. lednu 2015.

zdroj: iDnes.cz

Obchodni podminky

V navaznosti na platnost nové legislativy, byly upraveny také
Obchodni podminky pro vydavani a odkupovani podilovych
listd fondd AKRO. Provedené zmény se tykaji zejména vy-
mezeni novych pojmil a odkazu na Sd€leni klicovych infor-
maci, které maji nahrazovat Zjednodusené statuty jednotli-
vych fondi. Obchodni podminky nabyly t€innosti 15. 12.
2011.

Prodlouzeni urednich hodin

V ramci zlepSovani sluzeb pro nase klienty, planujeme pro-
dlouzeni ufednich hodin, a to v patek do 16,30 hodin. Jedna
se o jediny den, kdy je mozné investovat nebo odkupovat za
predem znamou cenu podilového listu. O Gcinnosti zmény
budeme informovat prostfednictvim webu.
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K Vasim dotazum

Jsem podilnikem vaSeho fondu a rad bych své podilové
listy prodal. Bohuzel nemam Zadny vypis z majetkového
ucétu CP a tedy nevim, kolik podilovych listi vlastnim.

Kde tento udaj zjistim?

Nestaci do Zadosti o zpétné odkoupeni PL v kolonce pocet
PL k odkupu uvést, Ze chci prodat vSechny?

Pokud chcete Vase podilové listy prodat, je nezbytné nutné
znat jejich pocet, do zadosti o zp€tné odkoupeni nelze uvést,
Ze chcete prodat vSechny PL, stejn€ jako neni moZné tento
udaj v Zadosti neuvést viibec.

Pokud nevlastnite zadny vypis z majetkového uctu CP, dopo-
rucujeme obratit se na ne€kterého z ucastniki CDCP (tj. ob-
chodnici s CP, vybrané banky), kde Vam za poplatek vypis
poskytnou.

Je tieba védét, ze se poplatky za vyhotoveni vypisu a lhiity pro
jeho vydani u jednotlivych obchodniki lisi. Zvyhodnéni byva-
ji ti klienti, kteti maji u daného obchodnika (banky) veden
také ucet bankovni.

Megéjte vSak na paméti, ze Vami vybrany obchodnik Vam ne-
musi poskytnout informaci o uctu/actech vedenych v evidenci
jiného obchodnika.V takovém piipad€ Ize podat prostiednic-
tvim ucastnika pozadavek ptimo na CDCP.

Vsechny podilové listy nasi spolec¢nosti obhospodatrovanych
podilovych fondi vede v evidenci (v elektronické podobé, na
jméno) Centralni depozitat cennych papiri (CDCP).

Nové o nadacnim fondu CDCP

Centralni depozitaf umoznuje od zacatku leto$niho roku da-
rovat do Nadac¢niho fondu jinak neprodejné (vybrané) cenné
papiry také pfimo, bez vyuziti sluzeb tcastnika CDCP.

Tento zpusob je bezplatny a Ize ho vyuzit v ptipade, Ze je vas
ucet tzv. nezarazeny. Staci vyplnit navrh darovaci smlouvy,
poté ho zaslat poStou, s ovéfenim pravosti podpisu, nebo
podat osobné v sidle Nada¢niho fondu (pak neni tfedni ove-
feni podpisu vyzadovano).

Navrh Smlouvy, véetné dalsich instrukei, je vS§em pfipadnym
zajemctm k dispozici na strankach www.cdep.cz .

Obecné plati, Ze se na darované cenné papiry nesmi vztaho-
vat zadné zastavni pravo, nevaze se k nim zadné predkupni
pravo apod.
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(Pokracovani ze stranky 1)
Cesky akciovy trh je "mala ryba ve velkém moii"

Hlavnim déivodem, pro¢ investofi z Ceské republiky investuji
v zahraniCi, je omezeny vybér a mala velikost tuzemského ak-
ciového trhu. V soucasné dobé existuje na Indexu Burzy cen-
nych papirt v Praze pouze 14 tituli spolecnosti ptisobicich na
ceském trhu s celkovou trzni hodnotou (kapitalizaci) ve vysi
792 mld. K¢ (39,6 mld. USD). V porovnani s vice nez 60 000
aktivné obchodovanymi tituly po celém svéte s trzni hodnotou
940 triliont K¢ (47 triliont USD), predstavuji ceské akcie pou-
ze 0,08% globalniho akciového trhu (viz. tabulka 1).

Tabulka 1: Globalni trzni kapitalizace

Trzni kapitalizace % svétové

(v mil. USD) kapitalizace

Svét 47018 341 100,00

Severni a Jifni Amerika
Spojené staty 15 445 208 32,85
Kanada 1939 968 4,13
Brazilie 1261 577 2,68
Mexiko 424 368 0,90
Chile 281 652 0,60
Evropa/Afrika/Stiredni vychod
Velka Britanie 3070294 6,53
Francie 1407 347 2,99
Némecko 1266 381 2,69
Svycarsko 10 676 645 2,27
Spanélsko 528 605 1,12
Ceska republika 39 649 0,08
Asie/Tichomo¥i

Japonsko 3526910 7,50
Cina 3218067 6,84
Hongkong 2176 068 4,63
Indie 1094 573 2,33
Australie 1235050 2,63

Zdroj: Bloomberg, k 12.1.2012

Nejenze je Cesky akciovy trh maly, co do své velikosti, ale je
také hodn¢ asymetricky, co do svého slozeni.

P&t nejvétsich akciovych tituli (CEZ, Telefonica CR, Erste
Bank, Komer¢ni banka a Vienna Insurance Group) tvoii 84%
hodnoty indexu Prazské burzy. A na prvni pohled je ziejmé, ze
dvé ztéchto spolecnosti, Erste a VIG, ani poradné ceské
nejsou! Co se tyce zastoupeni ostatnich primyslovych odvétvi,
indexu dominuji akcie financnich spolecnosti, jez predstavuji
48%, tedy témér polovinu hodnoty indexu. Na rozdil od vyso-
kého podilu finanéniho sektoru, nemaji na ceském indexu zad-
ny podil néktera velkd primyslova odvétvi (jako napf. primys-
lové podniky, zdravotnicka zafizeni).

PiileZitosti ve svété jsou neomezené

Ny

Rozsitenim investicniho horizontu za hranice ¢eského trhu se
otevira moznost najit zajimavé investicni prilezitosti bézné
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nedostupné investorim, zamétenym pouze na domaci trh. Pro
AKRO, investora zaméteného na "hodnotu", je mnohem jedno-
dussi najit "vyhodnou koupi", nebot’ ma k dispozici obrovské
mnozstvi informaci o akciich z celého svéta, a tak muze najit
skutecné poklady. Proto je AKRO schopno identifikovat poten-
cidlné velké investice bez ohledu na to, v jakém primyslovém
odvétvi nebo zemi dand spolecnost obchoduje. Miize se také
angazovat nejen na rozvinutych trzich, jako jsou USA a Japon-
sko, ale také na trzich rozvijejicich se, trzich stiedni Evropy,
Asie a jinde.

Vyhody diverzifikace

Globalni investovani pfinasi vice prilezitosti najit investice,
které zajisti lepsi, dlouhodobé vynosy portfolia, a zarovein mo-
hou redukovat jeho riziko i volatilitu. Jednim z hlavnich argu-
mentl ve prospéch globalniho investovani, je moznost diverzi-
fikovat investice mezi jednotlivé regiony, zemé, odvétvi, rozvi-
nuté a rozvijejici se trhy a mezi rizné spolecnosti s velkou i
malou kapitalizaci. Diverzifikace snizuje nebezpeci toho, Ze
"vsadite vSe na jednu kartu". Na druhé strané, v prabchu které-
hokoliv jednoho roku, nebude névratnost pravdépodobné tako-
va, jako u fondu, zaméfeného pouze na jednu urcitou zemi
nebo odvétvi, pokladaného za sezonni modni vystrelek.

Akciova portfolia fondi AKRO jsou diverzifikovana pfiblizné
v rozsahu 25 az 40 jednotlivych titult. Zaroven zadny individu-
alni akciovy podil neptfedstavuje vice nez piiblizné 10% hod-
noty fondu.

rwe

Piidanim devizového rizika miZeme vyvazit néktera akci-
ova rizika!

Investice v zahrani¢i s sebou nesou vystaveni se riziku kolisaji-
cich hodnot cizich mén. Analyza ménového rizika je ale poné-
kud komplikovana zalezitost. Ackoliv to miiZze na prvni pohled
vypadat prekvapivé, investovani v zahrani¢i mize nékdy, meé-
feno v ¢eskych korunach, ve skutecnosti snizit kratkodobé rizi-
ko a volatilitu fondu. Analyza rizik, napfiklad pomoci metody
hodnoty v riziku VaR (Value at Risk ) ukazuje, Ze celkové rizi-
ko portfolii fondi spole¢nosti AKRO je ménovym rizikem
ovliviiovano jen nepatrné. Po zohlednéni ménového rizika,
celkové hodnoty VaR nékdy dokonce poklesnou. Pro¢ tomu
tak je?

Ceska koruna je vnimana stejné rizikové jako akcie

Kdyz investofi znervézni, prodavaji jak akcie, tak i ceskou
korunu. Investice v ,,bezpecné“ meéné, jakou je dolar, japonsky
jen nebo Svycarsky frank, mohou béhem krize zaznamenat po-
kles hodnoty své, mistni mény. Avsak pro ceské investory,
kteti investovali v zahrani¢i do akcii v bezpecné méng, je ztrata
casto mensi a nékdy dokonce vykazujici zisk, jelikoz ztrata na
akciich je vyvazena ziskem z investice v méné bezpecné.

Zhrouceni Lehman Brothers v roce 2008 a dluhové krize eu-
rozony na konci roku 2011, bylo oboji spojeno s oslabenim
¢eské koruny a posilenim mén predstavujicich "bezpecné uto-
gistd" (Graf 1). Ceska koruna silng koreluje s vykonem akcio-
vého trhu (Graf 2), zejména v dobach krize (¢eska koruna kle-
sa, kdyz klesaji akcie).

(Pokracovani na strance 4) 7
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(Pokracovani ze stranky 3)
A jaké jsou nevyhody globalnich investic?

Graf 1: Sménny kurz USD/CZK za poslednich 5 let
Globalni investice nam vétsi mérou umozinuji narazit na
skvélé investicni prilezitosti a diverzifikovat rizika. Obcas

vSak dochézi také k situacim, kdy cesky domadci trh predci
i | | . trhy mezindrodni. Vzhledem k tomu, Ze ¢eskému akciovému
trhu dominuje pouze pét spolecnosti, je tuzemsky trh nachyl-

MfJ \\f M M , ny k tomu, aby bud’ neuvéfitelné prosperoval nebo na tom
M/NM \'V W\ ;M byl velmi bidné. Nastavaji také situace, kdy Ceska koruna

USDCZK Exchange Rate

prosperuje (nebo naopak) bez ohledu na vykonnost akcii.
\WN Podobné plati, ze diverzifikace ma své meze s tim, ze v do-
\ — bach extrémni krize zpravidla klesaji bez vyjimky vSechny
. . . e o akciové trhy. Uplny popis rizik najdete ve statutu AKRO
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Pro dlouhodobého investora je diversifikované portfolio do
globalnich investicnich nastroji velmi pfitazlivou pfilezitos-
ti, jak své finan¢ni prostiedky dobie zirocit .

Zdroj: Bloomberg

Graf 2: Korelace USD/CZK ve vztahu k americkému
akciovému indexu S&P500

Odkazy

Zajimavé odborné ¢lanky zaméfené na financni tématiku
naleznete napt. v Ceském finanénim a uéetnim &asopise,
ktery vydava Vysokd $kola ekonomické Praha. Casopis je
zdarma ke stazeni na

Rurées 44,20 7230 1300 carmany 13, ¥B DU 1210 Mona Kose URC SH17 40Re
LTI e Caouright 2212 81 r
I 205545 CET ONISI b0 B9A3-S2E-1 13-demo2OL8 15,15 58

Zdroj: Bloomberg

Mnoho investic fondi AKRO sméfujicich do zahranidi,
jsou do mezinarodné konkurenceschopnych odvétvi, napt.
spolecnosti Western Digital Corp. (vyrobce hard-disku), je-
jichz akcie maji tendenci prosperovat v dobach, kdy mistni
ména (USD) oslabuje. Tendence nékterych naSich investic
prosperovat v dob¢, kdy pfislusnd mistni ména oslabuje, se
rovnéz odrazi ve vypocétu podilu ménového rizika na celko-
vém riziku portfolia.

Tady je dulezité pfipomenout, Ze nekteré ceské akcie, které
se zdaji byt domacimi, napiiklad New World Resources,

Phillip Morris CR, se mohou pii posilovani &eské koruny Postradate nékteré informace?
dostat do problémd, protoZe je pro né obtiznéjsi konkurovat Uvitame VaSe podnéty na telefonnim ¢isle: 234 261 600
doma a zaroven v zahrani¢i. Takze, i kdyZ se investofi ome- nebo v sidle nai spolecnosti na adrese:

zuji na investice do Ceskych kétovanych akceii, existuje i zde AKRO investi¢ni spole¢nost, a.s., Slunna 25, 162 00 Praha 6
urc¢ité ménove riziko. v tufednich 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

UPOZORNENI:

Investovani do cennych papirii prostiednictvim otevienych podilovych fondii prindasi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitalovych a penéznich trzich.
Minulé vynosy fondu nejsou zarukou vynosi budoucich. Investicni strategie otevienych podilovych fondii AKRO investicni spolecnosti je zamérena na
dlouhodobé zhodnocovani viozenych prostiedkii a neni vhodnd pro investory s krdatkym investicnim horizontem. Predtim, nez investujete, se ditkladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.
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