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Téma &tvrtleti: 50 LET INVESTOVANI AMERICKYCH ENDOWMENTU

,Endowmenty", neboli majetkové fondy Casto spojované s univerzitami a jinymi neziskovymi
organizacemi, jsou v Ceské republice pomérné neznamym pojmem. Tyto fondy, spravujici po celém
svété stovky miliard dolar, vyuzivaji unikatni styl investovani, ktery umoznuje dlouhodobé
zhodnocovani kapitdlu a udrzitelné financovani jejich ¢innosti. Jejich sofistikovany pfistup

k investicim muze byt inspirativni nejen pro instituciondlni investory, ale i pro movité rodiny, které
hledaji efektivni zplsoby, jak spravovat svij majetek a zabezpecdit finanéni stabilitu pro budouci
generace.

Co jsou endowmenty?

Typicky se jedna o neziskovou instituci spravujici portfolio investicnich aktiv s cilem dlouhodobé
zhodnocovat majetek a pravidelné vyplacet predem definovanou ¢astku, ktera vétsinou slouzi pro
kryti ¢asti provoznich potfeb dané instituce. Zfizovateli endowmenti jsou nejcastéji univerzity, cirkve
¢i nadace obhospodarujici svllj majetek ziskany z dard, dotaci, provoznich vynos ¢i zisk(

Z investovani.

Nejvetsi endowmenty v USA Hodnota majetku v roce
2023 (v mld. USD)
Harvard University 49
University of Texas System 45
Yale University 41
Stanford University 36
The Trustees of Princeton University 34
Massachusetts Institute of Technology 23
Trustees of the University of Pennsylvania 21
The Texas A&M University System & Related Foundations 19
University of Michigan 18
The Regents of the University of California 18

Specifikem endowment( je kromé unikatniho pfistupu ke spravé majetku i jejich extrémné dlouhy
investi¢ni horizont, kterému je pfizplsobena i jejich investicni strategie. Portfolia jsou Siroce
diverzifikovana napfi¢ vSéemi klicovymi tfidami aktiv s dlirazem na alternativni investice. Ty hraji

v celkové strategické alokaci aktiv vyznamnou roli. Divodem je jejich dlouhodoby charakter,
potencialné vyssi vynosy, nizsi volatilita a nizsi korelace s béznymi tfidami aktiv, coz jde ruku v ruce

s dlouhodobymi cili a potfebami téchto instituci. Tradicni tfidy aktiv zahrnuji typicky akcie a dluhopisy,
zatimco alternativni investice vétsinou private equity, venture capital, nemovitosti, komodity, hedgeové
fondy a absolute return fondy ¢i investice do infrastruktury. V ramci jednotlivych tfid aktiv se
pravidelné provadi tzv. rebalancovani, které zajistuje udrZzeni pozadované alokace (tzn. odprodej aktiv,
jejichz cena vyrazné vzrostla a dokoupeni aktiv, jejichz cena vyraznéji poklesla, aby bylo dosazeno
ptvodniho procentualniho rozlozeni do jednotlivych tfid aktiv).

Endowmenty disponuji permanentnim kapitalem, ktery je investovan v horizontu nékolika desetileti.
To jim umoznuje efektivné vyuzit ¢asovou arbitrdz, protoZe na rozdil od jinych instituciondlnich
investorl nejsou pod tlakem doruéit kratkodobou vykonnost. Diky své orientaci na dlouhodobé
vysledky, permanentnimu kapitalu, Siroce diverzifikovanému portfoliu, pfesné vydefinované investicni
politice a systematickému pfistupu k investovani potom mnohem Iépe zvladaiji fluktuace na finan¢nich
trzich a jiné pripadné krize.
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Nejvétsi investicni ikonou ze svéta endowmentd byl bezesporu David Swensen, ktery stal 36 let v ¢ele
univerzitniho Yale endowmentu. Swensen polozil zaklady tohoto unikatniho pristupu k investovani.
Strategii univerzity postavil na dvou klicovych pilifich — spravné nastaveni dlouhodobé strategické
alokace aktiv a nasledny vybér kvalitnich externich spravcu aktiv, ktefi jsou schopni dlouhodobé
porazet trh. Zejména v oblasti alternativnich investic, kde je velky rozptyl mezi vykonnosti ,dobrych

a Spatnych” portfolio manazer( a vyssi Sance dosahnout nadpriimérné vynosy. Swensendv unikatni
pristup k investovani pfinesl ovoce. V pribéhu své kariéry zhodnotil prostifedky univerzity 0 13,1 %
rocné (60/40 portfolio akcii/dluhopist zhodnotilo ve stejném obdobi o 8,8 %, americky akciovy index
S&P 500 0 10,8 %). Jeho unikatni pfistup v pribéhu let prevzaly i dalsi univerzity, nadace, statni fondy,
movité rodiny a jini institucionalni investofi.

Vyvoj od 70. let do soucasnosti

Na pocdatku sedmdesatych let se portfolia americkych univerzitnich endowmentd skladala prevazné

z tradiénich investiénich nastroji obchodovanych na vefejnych trzich. Pfic¢inou byla legislativa, ktera
az do roku 1969 neumoziovala trustim ¢erpat na vydaje jiné prostfedky z investic nez kupoény

a dividendy. Dle asociace NACUBO, ktera od roku 1974 monitoruje aktivity nejvyznamnéjsich
americkych univerzitnich endowmentd, se primérné portfolio téchto instituci na konci osmdesatych
let skladalo zejména z akci a dluhopist. Nijak zasadné se tudiz nelisilo od portfolii drobnych investor(.

Portfolio americkych univerzitnich endowmentt na
konci 80. let

1,9% 1,8%
12,7%

= Akcie
Dluhopisy
Hotovost
54,2% Nemovitosti

29,4% Ostatni

V nasleduijicich letech vsak proslo celé odvétvi vyznamnou zménou v pfistupu k investovani.

Na pocatku 70. let se americké univerzitni endowmenty zamérovaly na vyvazena portfolia s diirazem
na pravidelny pfijmem v podobé kupén ¢i dividend. Postupem ¢asu se nicméné vétsina z nich
posunula smérem k investi¢nimu pfistupu zaméfenému na celkovy dlouhodoby vynos (tedy
kombinaci pravidelného pfijmu a kapitalového vynosu). PoZzadavky na pravidelny pfijem prestaly
urCovat slozeni jejich majetku.

Tradicni portfolio sestavené z akcii, dluhopisii a hotovosti zacaly postupné dopliiovat nemovitosti,
venture capital fondy, private equity fondy, hedge fondy a jiné alternativni investice. A to nejen

ze Spojenych statd, ale i ze zahranici. Disledkem byla vyssi diverzifikace a zaroven vétsi dlraz

na dlouhodoby investi¢ni horizont (resp. dlouhodobé vynosy). Americké univerzitni endowmenty se tak
staly pionyry v investiCnim pfistupu, ktery je dnes bézné vyuzivan nejen univerzitami, ale i cirkvemi,
statnimi investi¢nimi fondy, family office a jinymi neziskovymi organizacemi po celém svété.
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Pozoruhodny je zejména posun od tradicnich investic smérem k alternativnim investicim typu private
equity a venture capital. Jesté v roce 1988 tvorily alternativni investice méné nez 10 % portfolii
americkych univerzitnich endowmentd. Zlom nastal na prelomu tisicileti, kdy se procentualni podil
zvySil z cca 10 % na témeér 30 % v roce 2003. O dvacet let pozdéji prekonal hranici 55 %.

Co bylo pficinou tak dramatické zmény? Endowmenty relativné brzy rozpoznaly potencial
alternativnich investic, které byly na prelomu sedmdesatych a osmdesatych let zcela na okraji zajmu
velkych institucionalnich investor(. Jednalo se o velmi neefektivni trhy, které nabizely fadu atraktivnich
investicnich prilezitosti. Zkuseny management private equity fondl a venture capital fondi navic
dokazal zajistit dal$i dodatecnou pfidanou hodnotu prostfednictvim efektivni spravy svéfeného
portfolia firem, v nichZ mohl ¢asto aktivné zasahovat do fizeni a chodu spoleénosti. Vybér
vyjimecnych portfolio manazer( z oblasti alternativnich investic se proto stal pro endowmenty
klicovou disciplinou. Vysledkem byly potencialné velmi zajimavé vynosy nekorelované s tradic¢nimi
tfidami aktiv.

V minulosti se univerzitni endowmenty pri spravé majetku spoléhaly na interni zdroje a na externi
investicni poradce a konzultanty. Pozdéji se zacaly ¢im dal vice presouvat k modelu OCIO,

tj. ,outsourced chief investment officer”, v ramci néhoz outsourcovaly roli investi¢niho feditele (CIO)
na treti strany. Komplexni sprava aktiv na financ¢nich trzich vyzadovala dostate¢nou expertizu a zdroje,
zejména v oblasti alternativnich investic. Model OCIO ziskal na popularité po financni krizi v letech
2007-2009, zejména v segmentu malych a stfedné velkych endowmentt (s velikosti do cca 500 mil.
USD). Dle udaji NACUBO adoptovalo model OCIO 46 % zkoumanych instituci. | nadale jsou vyuzivany
sluzby konzultantl. Spise ale na specializované ¢innosti jako je méreni vykonnosti, alokace aktiv,
vybér portfolio manaZzer( nebo revize investi¢ni politiky.

Aktualni slozeni portfolii

A jak vypadaiji portfolia americkych univerzitnich endowmentt v sou¢asnosti? Dominantni slozkou
jsou alternativni investice, které tvofi vice nez 56 % portfolia. Na druhém misté jsou akcie verejné
obchodovanych firem (USA 12,5 %, mimo USA 5,7 %, rozvijejici se trhy 4,3 %, globalni 7,5 %),
jejichz vaha se pohybuje kolem 30 %. Dluhopisy tvofi 11 % portfolia.

Primérna alokace aktiv univerzitnich endowment
v roce 2023

2,9%

= Akcie

Likvidni alternativni investice

110 (napf. Absolute return)
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29 0% 15,9% = Ostatni
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Oproti univerzitnim endowment{im z osmdesatych let tedy doslo k vyznamné proméné portfolii.
Tradicni tfidy aktiv ustoupily do pozadi a nahradily je alternativni investice v podobé private equity,
venture capital a realnych aktiv.

Primérna alokace aktiv univerzitnich endowment
v case
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Endowment model pro spravu majetku je optimalnim investi¢nim pfistupem i pro mnohé family
office. Rada movitych rodin vybudovala znaéné jméni v podnikatelské sféfe a po prodeji firem

se presunula z pozice podnikatell do role investort, jejichZ cilem je uchovani majetku pro budouci
generace. VedlejSim cilem potom Casto byva i pravidelny prijem z investovaného majetku.

Svou podstatou tudiz maji blizko pravé k endowmentim. Jesté vétsi smysl potom dava endowment
styl investovani pro cirkve, nadace a jiné neziskové organizace s investi¢nim horizontem v fadu
nékolika desetileti. Tento unikatni pristup k investovani je i filozofickym zakladem investi¢nich
strategii klientid EMUN.
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