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C.S. Fondy

Informujeme podilniky byvalych CS Fondi o tom, Ze na
zakladé rozsudku Méstského soudu v Praze sp. zn.:
35 Co 34/2012, 35 Co 379/2005, ze dne 27. 9. 2012, byla
12.12. 2012 uhrazena fondim nahrada Skody vcetné ptizna-

(Pokracovani na strance 2)

Komentar portfolio managera

Pozitivni nakaza!

Vzhledem k tomu, ze béhem poslednich péti let prochézi
Ceska ekonomika jiz druhou recesi, neni jednoduché pohlizet
na svét jinak nez zasmusile. Ve skuteCnosti vSak soucasna

(Pokracovani na strance 3)
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(Pokracovani ze stranky 1)
ného prislusenstvi.

Proti rozsudku Mgéstského soudu podala Ceské republika
v zékonné lhuté dovolani.

Dovolani proti rozsudku Mestského soudu podala také
AKRO investi¢ni spolecnosti, a to do vyroku II, tykajici se
zamitnuti Zaloby ohledné uroku z prodleni.

Podrobngjsi informace zvetejiiujeme na nasich internetovych
strankach.

Vzhledem k vySe uvedenému, nadale doporucujeme podilni-
kim predmétnych podilovych fondu vyckat Gplného ukonce-
ni vymahani nahrady $kody a nepodavat pokyn k odkoupeni
podilovych lista.

K Vasim dotazam

Zdédil jsem podilové listy fondu AKRO. Obchodnik s CP,

na kterého jsem byl odkazan, aby prevod v ramci dédictvi

uskutecnil, v§ak tuto sluzbu odmitl poskytnout. Mam vy-
hledat jiného obchodnika s CP?

Pokud navstivite vybraného obchodnika, uvedeného na sezna-
mu ucastniki Centralniho depozitare ,
mél by Vam bez problémi ,,pfechod podilovych listi“ zpro-
sttedkovat (podle dostupnych informaci, sluzby pro fyzické
osoby, v soucasné dob¢ poskytuji vybrana pracovisté Fio, bur-
zovni spole¢nosti a.s., Komeréni banky a Ceské spofitelny).
Nemeélo by se tedy stat, ze Vam uvedenou sluzbu obchodnik
odmitne provést.

Jestlize se tak stane, nevahejte vyuzit moznost konzultovat
problém s vedoucim piislusné pobocky nebo se obrat'te piimo
na nasi spolecnost.

Vysledky fondt za rok 2012

AKRO akciovy fond novych ekonomik - hodnota VK na 1 PL v K¢
Vykonnost za rok 2012: + 6,90 %
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ARKO globalni akciovy fond - hodnota VK na 1 PL v K¢
Vykonnost za rok 2012: +3,50 %
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AKRO fond progresivnich spolecnosti - hodnota VK na 1 PL v K¢
Vykonnost za rok 2012: + 8,51%
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AKRO balancovany fond - hodnota VK na 1 PL v K¢
Vykonnost za rok 2012: +3,34%
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CDCP

Centralni depozitaf cennych papirli pfipravuje inovované
internetové stranky, jejichz spusténi je planovano na biezen
2013.

Stranky zptehledni informace poskytované v§em uzivatelim
- pod hlavickou Centralniho depozitafe cennych papirt
(www.cdep.cz) bude sloucen obsah dvou doposud oddéle-
nych internetovych prezentaci, a to soucasnych stranek cent-
ralniho depozitate (www.cdcp.cz) a stranek informacniho
portalu centralniho depozitare ISB (www.eisb.cz).

strankach vyrazné zjednodusSena, pficemz veskeré funkciona-
lity davérné oblasti ISB urcené pro odbornou vetejnost zi-
stanou zachovany.
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(Pokracovani ze stranky 1)

situace tak beznad€jné nevypada. Nejvystiznéji asi soucasny
stav popsal prezident Evropské centralni banky (ECB) Maria
Draghiho svym vyrokem, ze se po celé Evropé zacinaji objevo-
vat znamkKy pozitivni nakazy. Optimistické signaly se netykaji
pouze Evropy, ale §ifi se po celém svéte, v Severni Americe 1 v
Asii.

ZlepSeni situace v Evropé

Termin pozitivni ndkaza pouzil prezident Evropské centralni
banky na tiskové konferenci 10. ledna 2013 jako vysvétleni,
pro¢ se hodnota dluhopist perifernich evropskych stati vyraz-
n¢ zvysila. Jednd se pfesné o opacny efekt predchozi situace,
kdy problémy tykajici se Recka mély dominovy efekt na ostat-
ni okrajové evropské trhy (Irsko, Portugalsko, Recko a Spanél-
sko). Pfestoze rozpad eurozony je stale mozny, v dohledné
dobé k nému nejspis nedojde. Jak jsme uvadeéli diive, v global-
nim ¢i dokonce evropském kontextu, se problémy malé fecké
ekonomiky (predstavujici 0,4% svétového HDP) jevi jako vel-
mi dobie zvladnutelné.

Biih Zehnej Americe!

Amerika zustava zdaleka nejvétsi svétovou ekonomikou a
predstavuje vice nez jednu pétinu svétového HDP. A v Ameri-
ce nastesti pfevazuji trvale pozitivni zpravy. Rust HDP zistava
stabilni (ackoliv ne nijak Zasny), nezaméstnanost klesa, trh s
nemovitostmi se zotavuje a duvéra spotiebiteld a podnikatelti
se zlepSuje. Toto je dobfe viditelné v grafech 1-3, jez ukazuji
narust cen nemovitosti v USA, pokles nezaméstnanosti a vy-
sledné zlepseni duvéry spotiebiteld.

Graf 1: Rostouci ceny nemovitosti v USA - meziro¢ni zména v %
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Obnova asijskych trhu

A pozitivni znamky oziveni se netykaji jenom Evropy, Jizni a
Severni Ameriky. Japonsko, druha nejveétsi vyspéla ekonomika
na svéteé, zaznamenalo zvyseny narust objednavek strojirenské-
ho zbozi, a to také diky nedavnému vyraznému oslabeni japon-
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ského jenu. Podobné i Cina, nejvétsi rozvijejici se ekonomika
na svéte, se zotavuje ze zpomaleni své ekonomiky, coz se pro-
jevilo prudkym ozivenim cen Zelezné rudy v reakci na stoupaji-
ci poptavku po ¢inské oceli.

Graf 2: Klesajici mira nezaméstnanosti v USA (%)
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Graf 3: Zlepseni diivéry spotiebiteli v USA
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Akciové trhy budou pokracovat ve svém viceletém zotavo-
vani

Jiz v minulosti jsme ptredpovidali, Ze po "velké recesi" bude
nasledovat obdobi dlouhodobého rustu akciovych trha, jak
tomu bylo po recesi na pocatku osmdesatych let. Za timto na-
zorem si stojime i nadéle. Akciové trhy nabizeji dobrou hodno-
tu i nyni, v porovnani s jejich historickym ocenovanim (viz.
Graf 4). Ve srovnani s alternativnimi investicemi, jako jsou
napriklad dluhopisy nebo fondy penézniho trhu, akcie nabizeji
vyjime¢nou hodnotu.

Nyni je situace takova, ze vynos z kratkodobych ceskych dlu-
hopisti zlistava na Grovni blizici se nule a vynos ze statnich
dluhopist je pod 2%, zatimco inflace se pohybuje kolem 2,4%.
Jinymi slovy, na mnoha trzich véetné Ceské republiky, investo-
ti drzici hotovost nebo dluhopisy zaznamenavaji pokles skutec-
né hodnoty svych investic (diky inflaci, viz. tabulka 1). Na
druhé strané ti, kdo drZi akcie, maji dividendové vynosy pre-

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

kym cilem CNB, bude vynosy fondi spole¢nosti AKRO jesté

sahujici uroveri inflace a vyhlidku na dlouhodobé zhodno- dale zvySovat.

covdni cen akcii 7 reinvestovanych ziskit - spolecnosti ob- * uvedené grafy: zdroj Bloomberg

vykle vyplaceji 1/3 svych ziskd v dividendach a reinvestuji 4
2/3 zisku do svych podniku s cilem pfispét ke zvyseni ziskt

budoucich. Odkazy:

Graf 4: Ukazatelé P/E (pomér ceny akcie ku zisku) a P/C (pomér ceny akcie ku
penéZnimu toku) v USA
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Tabulka 1: Vynosy z dluhopisii, vynosy z akeii a mira inflace

Vynosy z dluhopisit  Odhad vynosi Mira inflace
% z dividend % %
USA 1,85 2,31 1,4
EVROPA 1,57 425 2,2
Japonsko 0,74 1,87 -0,2
Velka Britanie 2,02 3,94 2,7
Kanada 1,91 3,03 0,8
Cina 3,55 2,9 2,5
Hong Kong 0,93 3,34 3,03
CR 1,88 517 2,4
Mad’arsko 6,15 472 5
Polsko 3,93 4,68 2,4

K 18.1. 2013 P¥i zohlednéni vynosii z desetiletych statnich dluhopisi

Neni toto dobra zprava pro akciové fondy spolecnosti
AKRO?

Nizké ocenéni akcii a stale se zlepSujici hospodarské prostie-
di je pro akciové fondy dobrou zpravou. Vyznamny posun
investort, od dluhopisovych fondt a fondt penézniho trhu k

fondim akciovym, je vidét uz od zacatku roku 2013. Akcio- ['ji’-edni hodiny v sidle spo]eénosti :
vé fondy spolecnosti AKRO, které investuji pfedevs§im mimo Po: 9:00-12:00 a 14:00-16:30

uzemi Ceské republiky, rovnéz t€zi z moznosti investovat Ut: 9:00 - 12:00

tam, kde jsou jiz znamky ekonomického oziveni znatelné. St: 9:00-12:00 a 14:00-16:30

Ct: 9:00 - 12:00

Jakékoliv oslabeni ¢eské koruny, které se zda byt strategic- P4: 9:00-12:00 a 14-00-16:30

UPOZORNENTI:
Investovani do cennych papirii prostiednictvim 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 vlozenych prostredkii a neni vhodna pro investory s kratkym investicnim horizontem. Predtim, nez investujete, se dikladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.
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