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ned na avod je tfeba zduraznit, Ze na
tuto otazku pochopitelné neexistuje
jednoznac¢na odpovéd. Chei budo-
vat majetek, ktery tu bude za ucelem
prubézné finan¢ni podpory rodiny, nebo filantro-
pickych aktivit? Pripravuji majetek na predani
nastupci s jasnym investi¢nim horizontem? In-
vestuji pouze docasné s moznosti, ze cely maje-
tek v budoucnosti zlikvidnim a vyuziji na zcela
jiny ucel, jako je napriklad nakup rezidence nebo
firmy? Kazd4 z téchto moznosti povede k jinému
idealnimu slozeni stomilionového portfolia.

Je treba definovat ticel investovani a na tako-
vyto plan potom navrhnout zcela individua-
lizované investi¢ni strategie, které v daném in-
vesti¢nim horizontu maximalizuji pravdépodob-
nost dosazeni stanovenych cilt. Profesiondlni
rizeni portfolia shora je dlouhodobé mnohem
efektivnéjsi nez nekone¢né jednorazové vybirani
v mofi investi¢nich prilezitosti.

Prozaicka, ale zaroven nejlepsi odpovéd, jak
investovat sto miliond, je tedy: s rozmyslem.

V praktickém investovani dlouhodoby ,top-

-down* pristup vede k nejlepsim vysledkam.
Investujeme prevazné po vzoru americkych uni-
verzitnich nadaci takzvanou ,endowment style“
metodou. Jako jeji otec je vétsinou vniman David
Swensen, ktery az do své smrti v minulém roce
slouzil jako spravce univerzitniho endowmentu
Yale. Za poslednich dvacet let jeho ptisobeni do-
sahl nadacni fond Yale ¢istého vynosu 11,3 pro-
centa rocné (Siroky trh s domdacimi akciemi mél
9,1 procenta a trh s domdcimi dluhopisy vynasel
4,6 procenta). Nada¢ni jméni Yale se rozrostlo
z 10,7 miliardy dolart na 42,3 miliardy dolart
a pritom prispélo dalsich 19,5 miliardy dolarti do
provozniho rozpoc¢tu univerzity. Kromé vysledkt
je zajimava i efektivita této metody. Swensen
vedl pomérné kompaktni tym o asi triceti ¢le-
nech - pomér spravovaného majetku na clovéka
tedy loni presahoval miliardu americkych dolart.
Endowment styl stoji na nasledujicich pilirich:
Rizeni portfolia metodou strategické alo-
kace, tedy stanoveni cilenych zastoupeni jednot-
livych trid aktiv jako dluhopisy a akcie v celkovém

majetku a jejich prubézné vyvazovani (,,rebalan-
cing®) na bazi probihajicich makroekonomickych
a trznich situaci. Strategicky rebalancing vede

k proticyklickému investovani. V pripadé orga-
nického poklesu zastoupeni nékteré z trid aktiv

v portfoliu je tato trida aktiv automaticky dova-
zena, typicky za vyhodnéjsich podminek.
Omezeni defenzivnich, nizkovynosovych slo-
Zek portfolia jako bankovni depozita ¢i statni
dluhopisy. Slouzi skvéle na spravu prechodné lik-
vidity, ale v dlouhém investi¢nim horizontu témér
s jistotou neporazi rustové tidy aktiv jako akcie.
Obcas dokonce nestaci ani na inflaci.
»Buy & Hold* investovdni, vedouci k maxima-
lizaci zainvestovaného (pracujiciho) kapitalu

a omezeni Castych individualnich obchodt a ¢a-
sovani trhu, které v lepsim pripadé vedou pouze
k rastu transakénich naklada, v horsim pripadé
pak k drahym investi¢nim chybam.

Peclivy vybér externich investiénich mana-
Zerq, ktefi dokdzou vytvorit pfidanou hodnotu

v porovnani s prfimym investovanim a konkuren-
¢nimi manazery a rovnéz dokazou dorudit prinej-
mensim trzni vykonnost. Je nutné takovy vztah
nastavit za transparentnich, férovych podminek

s dukladné provérenou protistranou. Typicky je
proto idedlni investovat s velkymi, globalnimi in-
vesti¢nimi domy, které ¢asto nabizeji nejlepsi
vysledky i podminky. Takto externé alokovany ka-
pital muze Casto tvorit i pres osmdesat az devade-
sat procent celkového majetku.

Diverzifikace do alternativ a komplexni port-
folio management jsou pravdépodobné nej-
dalezitéjsimi prvky. Jsou-li v portfoliu kromé
tradi¢nich investic do penézniho trhu, dluhopist
a akcii i alternativni tridy aktiv jako private equity,
hedgeové fondy nebo realna aktiva, dlouhodobé
to produkuje vyrazné stabilnéjsi vysledky.

Endowment styl investovani ma samoziejmeé

i svoje nevyhody. Témi jsou hlavné potieba vys-
siho startovniho kapitalu (nejlepsi vysledky vi-
dime pravé na portfoliich od sto miliont vyse),
vysoka komplexita portfolio managementu alter-
nativnich trid aktiv, potreba udrzovani kvalitniho
deal-flow investic a potencialné dlouha doba na
zlikvidnéni celkového majetku. Z téchto duvodu
je endowment styl typicky nejoblibenéjsi prave

u movitych investorti s dlouhym investi¢nim ho-
rizontem a vysokou mirou informovanosti a tole-
rance pro docasné vykyvy portfolia.

Ve spravnych rukou je to vsak pravdépodobné

nejefektivnéjsi metoda. €@
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