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AKRO akciovy fond novych ekonomik

Komentar portfolio managera

2013... Dobry rok

Rok 2013 byl dobrym rokem pro vSechny fondy spolec¢nosti
AKRO. Obecné byly akcie silngjsi, k ¢emuz napomohly po-
vzbudivé ekonomické tdaje prichazejici z nejvétsich vyspe-
Iych svétovych ekonomik, levné penize a zlepSujici se oceka-
vani investord. Existovala samoziejmé investicni minova
pole, kterych bylo tieba se vyvarovat, $patné se vedlo rozvi-
jejicim se trhtim, véetné ¢eského domaciho akciového trhu.
Vyrazné ztraty zaznamenaly také statni dluhopisy a drahé
kovy.

Pozitivni vykonnost AKRO fondu novych ekonomik, v roce
2013, je obzvlasté potésSujici a potvrzuje spravnost naseho
rozhodnuti minimalizovat investice fondu na nejvétsich roz-

(Pokracovani na strance 3)
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Aktualizace

Upozornujeme klienty na nové znéni formulaii: Smlouva
o koupi podilovych listii a Zadost o odkoupeni podilovych
listi. V piipadé vydani nového formulate Zadost o odkoupe-
ni podilovych listd je akceptovano pouziti jeho piedchozi
verze po dobu maximalné 30 dnt od data ucinnosti nové
verze.

S ucinnosti k 14. 2. 2014 byly aktualizovany dynamické tuda-
je v prilohach statuti vSech, spolecnosti spravovanych
fondiu: seznam vedoucich osob, Gdaje o historické vykonnos-
ti podilového fondu a udaje o poplatcich a nékladech. Sou-
casné byla aktualizovana také Sdéleni kli¢ovych informaci
pro investory.

Vsechny vyse uvedené dokumenty jsou k dispozici na nasich
internetovych strankach.

K Vasim dotazum

Co se méni pro podilniky pii prodeji podilovych listi

fondi AKRO v souvislosti s novelou zakona o danich

Z prijma?

V souvislosti s novelou zakona ¢. 586/1922 Sb., o danich
z ptijmi dochazi od 1. ledna 2014 k vyrazné zméné
v osvobozeni od dané z piijmu fyzickych a pravnickych osob
pfi prodeji cennych papir - zejména se prodluzuje lhuta tak-
zvaného cCasového testu z puvodnich Sesti mésici na tri
roky od nabyti PL s pfechodnym ustanovenim, jez z této pod-
minky vyjimd cenné papiry nabyt¢é do konce roku
2013 a zachovava u nich ptavodni lhtutu pro osvobozeni, viz §
4 odst.1 w) zakona o danich z pfijmu.

Soucasné vsak od roku 2014 plati limit sto tisic korun — pokud
ho vase rocni pfijmy z cennych papird nepiekroci, budou od

dané osvobozeny, nezavisle na casovém testu.

Technicka novela ZISIF

Ministerstvo financi predlozilo do vnéjsiho ptipominkového
fizeni navrh zdkon o zméné nékterych zakoni v oblasti fi-
nan¢niho trhu. Navrh ptinasi zmény nezasadniho charakteru,
a to zejména ve vztahu k zakonu ¢. 240/2013 Sb., o investic-
nich spole¢nostech a investicnich fondech, napravujici ne-
presnosti v zakon¢ a poskytujici jeho jednoznacny vyklad.
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Vysledky fondi za rok 2013

Fondy AKRO Vykonnost
AKRO akciovy fond novych ekonomik 8,01 %
AKRO globalni akciovy fond 13,20 %
AKRO fond progresivnich spolec¢nosti 18,08 %
AKRO balancovany fond 7,56 %

Vykonnost fondi AKRO za rok 2013 v procentech
20% -
—AKRO akciovy fond novych ekonomik
—AKRO globalniakciovy fond

15% AKRO fond progresivnich spole¢nosti
AKRO balancovany fond

10% -
5% -

0%

zdroj: AKRO

Lhuty pro prevody podilovych listi

Na naSich strankach, v sekci Vysledky fondi, pravidelné
uverejiujeme datum pro vydani a odkoupeni podilovych
listt.

Ve stanoveny den jsou vypotradany vSechny pokyny klientt,
pfijaté v obdobi od posledniho zverejnéného data, pro vydani
nebo odkoupeni podilovych listi daného fondu. Vypotradany
jsou za hodnotu platnou ke dni ptijeti pokynu.

Datum pro prevody podilovych listi je zveFejiiovano zpra-
vidla v patek, po skonceni obchodniho dne.

Podékovani

Radi bychom podekovali VSem, ktefi vénuji svij ¢as pravi-
delnym AKRO dotazniklim. Jejich vyplnénim napomahate
ke zkvalitnéni naSich sluzeb. O Vase nazory se budeme zaji-
mat 1 v tomto roce. Jakékoliv naméty a pfipominky jsou vita-

ny .
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(Pokracovani ze stranky 1)

vijejicich se trzich: v Brazilii, Rusku, Indii a Cing. Namisto
toho byly zaznamenany ,,unikatni pfilezitosti“ napiiklad u po-
jistoven se sidlem na Bermudach, gruzinské banky a u hon-
gkongskych realitnich spolecnosti. Angazovanost v ménach
rozvijejicich se trhti (véetné ceské koruny) byla také pribézne
udrzovana na relativné nizké urovni.

Na AKRO balancovany fond mohl mit Spatny vliv propad na
trzich statnich dluhopist, ke kterému doslo v pribéhu roku.
Nastésti ale fond tézil z udrzovani relativné nizké tcasti v ob-
lasti hotovosti a vladnich dluhopist. Dluhopisy, které mél fond
v drzeni, byly kratkodobé, a proto se prudkym poklesim cen
vyhnuly.

Vykonnost AKRO globalniho akciového fondu, pfestoze ji
brzdilo urcité plisobeni na rozvijejicich se trzich, tézila ze
svych severoamerickych a japonskych investic. Dlouho oceka-
vana intervence Ceské narodni banky, jejimz cilem bylo oslabit
korunu, predstavovala v listopadu pro nase podilniky ,,vanocni
darek* darovany v predstihu.

A AKRO fond progresivnich spolecnosti byl, pokud jde o vy-
konnost, v prubéhu roku hvézdou. Duraz fondu na nakup akcii
v ziskovych, finan¢né silnych spolecnostech s velmi vysokym
zajisténim aktiv se skutecné vyplatil.

A co rok 2014?

Odhadovat kratkodobou vykonnost v jednom kalendainim roce
u riznych typt investic, dluhopisd, akcii a jinych, je samoziej-
mé posetilé. Spolecnost AKRO klade diraz na nakup mimo-
fadnych investi¢nich pfilezitosti s dlouhodobym zdmérem. Za
zminku vSak stoji n¢kolik obecnych pozorovani. Hospodarské
prostfedi na vét§iné hlavnich rozvinutych trzich, tj. v USA,
Japonsku, Némecku a Velké Britanii, je povzbudivé. Jeden
britsky inzenyr, se kterym jsem nedavno pii jeho navstéveé Pra-
hy hovofil, dokonce poznamenal, ze ve Velké Britanii cituji:
,J€ byznys na vzestupu*“! Akcie na téchto trzich nadale vypada-
ji, Ze maji pfiméfena ocenéni, a to i po své nedavné dobré vy-
konnosti. Americky index S&P 500 napriklad v soucasné dobé
obchoduje pfi odhadovaném poméru ceny ku zisku (P/E) v
hodnoté 15,2, coz je pod jeho dlouhodobym primérem 16,3
(pocitano od roku 1954).

Situace na mnoha rozvijejicich se trzich a také na trhu ceském,
lymi a rozvijejicimi se trhy se vyrazn€ zuzil (viz tabulka ¢. 1).
S tim, jak se rust na rozvijejicich se trzich zpomalil, vratily se
do centra pozornosti strukturalni problémy, nad kterymi byli
investofi ochotni béhem dobrych let pfimhoufit oko, napf. Spat-
né hospodareni, bratrickovani a korupce. Postupné zprisnovani
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ménovych podminek ve Spojenych statech mtize dale odsavat
penize z ,rizikovych® trznich mén a jinych aktiv na rozvijeji-
cich se trzich.

Tabulka ¢. 1: Diferencial ristu u rozvijejicich se trhii se zuzuje

Meziroéni  Meziroéni P/E P/E
HDP % HDP %

Pied Kkrizi v soucasnosti pied krizi v soucasnosti

2007 2014 odhad 2007 2014 odhad
Brazilie 6,08 2,10 13,31 9,44
Rusko 8,50 2,50 12,31 3,28
Indie 9,65 4,80 22,07 14,85
Cina 14,20 7,50 23,00 6,48
CR 5,78 1,70 15,14 8,53
BRIC celkem* 10,74 —» 5,69 17,67—® 8,51
USA 1,80 2,80 17,35 15,18
Japonsko 2,18 1,60 17,57 19,20
Velka Britanie 3,40 2,60 13,13 12,75
Némecko 3,30 1,70 13,80 12,95
Kanada 2,01 2,30 17,91 14,98
G10 celkem 2,45 2,05 16,00 15,00

* BRIC (Brazilie, Rusko, Indie, Cina)27

Zdroj: Bloomberg, konsensudlni odhady, AKRO investi¢ni spolecnost, a.s.

Na druhé strané nékteré rozvijejici se trhy nabizeji vynikajici
dlouhodobou hodnotu. Posledni sloupec tabulky ¢. 1 uvadi
odhadované pomery ceny ku zisku velkych rozvijejicich se trhu
(a ceského trhu) a velkych rozvinutych trhi. I kdyz se rast
HDP rozyvijejicich se trhti dostal mozna na polovinu své urovné
pred krizi, je jasné, ze trzni ocenéni rozvijejicich se trhti se
nyni zdaji byt mnohem levnéjsi, nez trzni ocenéni trhi rozvinu-
tych. Napftiklad podle téméf jakéhokoliv méfitka vypadaji rus-
ké akcie pozoruhodné levné a pravdépodobné nebude potieba
prilis velkého mnozstvi dobrych zprav na to, aby to na ruském
akciovém trhu vyvolalo silné zotaveni.

Ceho by se cesti investori méli vyvarovat?

I nadale zastavame rezervovany postoj k dlouhodobym statnim
dluhopisim, fondim penézniho trhu a hotovosti. Zda se, Ze
dlouhodobé ¢eské dluhopisy maji obzvlasté nizkou hodnotu.
Ekonomicka vykonnost v Ceské republice je Zalostna. Graf ¢&.1
poukazuje, jak zdlouhava byla recese.

(Pokracovani na strance 4)

AKRO investi¢ni spolecnost, a.s., Slunna 25, 162 00 Praha 6, www.akro.cz, akro@akro.cz, tel. 234 261 600, skype: akroisas




AKRO BULLETIN — zima 2013/14

(Pokracovani ze stranky 3)

. ) V minulosti museli konzervativni investofi odhadnout poten-
Graf ¢. 1: Cesky HDP ,,Slaby clanek Evropy*, meziro¢né

Czech GDP Y-on-Y%

cidlni pfinosy a rizika investovani do akcii ve srovnani s

mensimi, ale jistymi vynosy plynoucimi z penéz ulozenych v
bance. Dnes se tato rovnice zmenila s tim, Ze negativni real-
né (o inflaci ocisténé) urokové sazby, rizika a potencidlni
vynosy z investic do akcii musi byt v rovnovadze s jistou ztrd-

tou kupni sily, pokud jsou penize ponechdny v bance.

Zdroj: Cesky statisticky utad/ Bloomberg

Vzhledem k zavaznosti sou¢asného hospodarského zpomale-
ni s vyslednou vysokou mirou nezaméstnanosti a podzamést-
nanosti neni divu, e Ceska narodni banka intervenovala a
ceskou ménu oslabila (graf 2). Tento zasah se vSak neobesel
bez nakladt. Vysledné vyssi dovozni ceny vedly ke skoku
inflace v Ceské republice. A my bychom si dovolili tvrdit, ze
Ceska koruna by mohla potencialné oslabit mnohem vice, at
jiz s pomoci CNB nebo bez ni. Neddvny vstup Bulharska a
Rumunska do Evropské unie bude mit vliv na dalsi zhorSeni
konkurenceschopnosti Ceské republiky.

Graf 2: Intervence CNB ohlasuje éru oslabujici koruny

EURCZK

Zdroj: Bloomberg

Drzitelé ¢eskych penéznich vkladd, fondy penézniho trhu a
dluhopisy zazivaji situaci, kdy o inflaci oCiSténa realna hod-

nota jejich uspor klesa rychlosti, ktera se stale zvysSuje. Zazi- ['ji’-edni hodiny v sidle spoleénosti .
vaji také situaci, kdy jejich kupni sila, méfena v eurech, dola- Po: 9:00-12:00 a 14:00-16:30

rech nebo librach, klesa rychlosti, ktera je jeste vice alarmuyji- Ut: 9:00 - 12:00

ci. Investofi se sidlem v CR nikdy neméli siln&jsi diivod k St: 9:00-12:00 a 14:00-16:30

. - & % Ct: 9:00 - 12:00

investicim do globalnich akcii. Pé: 9:00-12:00 a 14:00-16:30

UPOZORNENTI:
Investovani do cennych papirii prostiednictvim otevifenych podilovych fondi prinasi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitalovych a penéznich trzich.
Minulé vynosy fondu nejsou zarukou vynosit budoucich. Investicni strategie otevienych podilovych fondit AKRO investicni spolecnosti je zamérena na
dlouhodobé zhodnocovani vlozenych prostredkiit a neni vhodna pro investory s kratkym investicnim horizontem. Predtim, nez investujete, se ditkladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.
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