ERONONIKA A TRRY

Vysoka inflace donutila CNB k razantni akci.
Co se déje na trzich? Dluhopisové vynosy vyskogily (sazby a vynosy v %)

CNB opét prekvapila a zvedla sazby o 1,25 procentniho bodu
na 2,75 %.

Fed zac¢ne od listopadu redukovat svij program nakupCi
dluhopist o 15 miliard USD mésicné.

Uspégny start wsledkové sezény znamenal pro akcie vzpruhu. 3 2,75

Dluhopisovée vynosy po celem svete dale stoupaly v reakci 2
na rdst inflacnich ocekavan.
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Co délame v portfoliich?

V portfolich fondC drzime akcie na neutralni Grovni.
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Sektorove preferujeme finance a zdravotnictvi. V ramci témat Zdroj: Bloomberg.
jsme pozitivni na firmy tézicl z infrastrukturnich projektd.
V dluhopisoveé strategii drzime kratsf duraci. Ekonomicky Vyh|ed
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Nas vyhled na portfolia
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se naplno rozbéhne béhem listopadu.
USA 6,0 3,9 4,3 2,4

Firmy doposud zverejnily velmi slusné
VSR, CO MO A SIS 2 MEVTEE Zdroj: GSOB, GSOB AM, KBC AM, Bloomberg.
akciovych trh( k maximm po zérijovych
wyprodejich. Ocekavani jsou nastavena Vyhled l]rokovych sazeb (V % roc':né)
relativné nizko, investori upinaji pozornost . L o

na dopady narusenych dodavatelskych a menoWCh kurzu

fetézcll, nedostatku polovodict a rlistu cen vstuptl. Zasadni bude 11/2021 | 05/2022 | 11/2022
opét whled firem a jejich schopnost poradit si s aktualnimi pro-

14denni repo sazba 2,75 3,60 3,60
blémy. Vysledkova sezdna tradicné poskytuje podporu akciovému - -
trhu a vzhledem k opatrnym ocekavanim by tomu tak mohlo byt CZK 10lety dlunopis 267 280 280
i tentokrat. USD/CzZK 22,10 20,29 18,92
V fiinu jsem proved! Upravu v ramci polovodicového sektoru, EUR/CZK 25,58 24,80 24,60
Zjednodusil jsem expozici na pamétové Cipy, prodal jsem Lam Re- Depozitni sazba -0,50 -0,50 -0,50
search a posilil existujici pozici v Applied Materials, jehoz produkty EUR | 10lety dluhopis 019 091 060
maji Sirsi uziti. Podobnou zaménu jsem zrealizoval mezi Svycarsky- Némecka ' ' '
mi zdravotnickymi giganty a navysil jsem expozici v Roche na ukor 74kladni sazba* 0,25 0,25 0,50
Novartisu. Motivact je lepsi portfolio novych Iékc ve schvalovacim USD | 10lety dluhopis 157 210 260
procesu a expozice na antivirove testy ve prospéch Roche. EUR/USD 116 103 130

Pavel Kopedek, portfolio manazer CSOB Akciového a akciové slozky ) i )
* Horni hranice pasma.

CSOB Bohatstvi
Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.
Pustte si nasSe podcasty s investicni tématikou. i Sledujte nas LinkedIn pro _._ Linke dm
Aktualné: Investi¢ni svét pohledem Jaroslava Vybirala. 'S'Q'U"ﬂﬂﬂ novinky ze svéta investic. CSOB pro kazdého inke

.
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Nejbohatsi univerzita svéta

Americké univerzity dlouhodobé a velmi
Uspesné spravuji svij majetek. Nejznamejsi
Z nich, Harvardova univerzita, se Cerstve
pochlubila svymi investicnimi vysledky

za uplynulé obdob, tedy rok koncici 30.
cervnem 2021. Jeji majetek se mezirocné
zhodnotil 0 34 % a poprve v historii presanl
neuvéritelnou hranici 50 miliard dolard.
Nejde o preklep v radech, nema tady byt 50
milionC, ale skute¢né jde o miliardy. Harvard
timto podtrhl svoji vysadni roli nejoohatsi uni-
verzity svéta a rovnez zvyraznil filozofii svého
dlouhodobeé velmi Uspésneho investovant.
Vice nez tretinové zhodnoceni se realizovalo
diky bycimu nadSeni na akciich, private equ-
ity, nemovitostech, tedy fakticky na vsem,
do ¢eho se dalo v posledni dobé investovat.

Jadrem Uspéchu je dlouhodobé strategicka
alokace a fakticky nekonecny investicni
horizont. Pfi velmi dlouhodobém pohledu

a omezené potiebe cerpani prostredkl je
logické portfolio sméfovat do nelikvidnich
segment. Aktuélng je portfolio sestaveno

Upozornéni:

prevazne z private equity (34 %), hedgeo-
vych fond( (33 %) a akcif (14 %). V dluho-
pisech jsou pouha 4 %, na hotovost a jiné
alternativy Uz mnoho nezbyva.

Harvard opét pfipominé pravidlo péti
procent, tedy moznost pravidelné ze svého
rezervoaru cerpat pét procent majetku. To
pii soucasném majetku tvori prispévek k
univerzitnimu hospodareni celé dve miliardy
dolarC. I tak prjmy z nadacniho fondu tvorily
loni pouhych 39 % z celku. Ddlezitou roli
hraji | federalni prispévky, skolné ¢i dary,
dost ¢asto od Uspésnych absolventd.

Harvard ve svém pristupu zdaleka neni sam.

Yale University spravuje majetek o objemu
42,3 miliardy, MIT 27,4 miliardy.

Co je na jedné strané famadzni investic-

ni Uspéch a pro ¢tenare mize poslouzit
jako inspirace, na strané druhé vytvarf
spoledenské pnuti. Skolné na americkych
univerzitach jde dlouhodobé nahoru, a to
tempem vyrazné rychlgjSim nez inflace. Na
strankach Harvardu je zverejnén odhad roc-
nich nékladtl na studium. Skolné padesét
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jedna tisic dolard,
celkové naklady
na zivot studenta
se veetneé knih,
stravy a ubytovanf
blizi osmdesati
tisicm dolard.
Cim dél vice
Ameri¢ant se pta,
jestli vysoké skoly
nejsou uzavreny
pro skupinu déti z dobre situovanych rodin
a proc je tfreba zdrazovat skolné, kdyz ma
gkola rekordni mnozstvi prostredke, Skolné
pritom tvorf uz pouze sedmnact procent
piimd instituce. Ne nadarmo se o Harvar-
du miuvf jako o hedge fundu, ktery svym
absolventlim nabizf elitnf vzdélani. Za to si
necha draze zaplatit, aby nasledné profitoval
z Uspésné Kkariéry absolventd, kterf mu bu-
dou déle zhodnocovat jiz tak velmi objemné
prostredky.

Jaroslav Vybiral, hlavni investicni stratég,
CSOB Asset Management

Psano pro Hospodarské noviny.
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Material Ekonomika a trhy je pripraven odbomiky ze spolecnosti CSOB Asset Management, a.s., investiéni spolecnost, Slen skupiny KBC. Fif pioravé ma-
tenalu se vychazi z aktualné dostupnych ekonomickych informaci a jejich zhodnoceni' v case pripravy (tento material byl pripraven k 4. 11. 2021). Material
neslouZi k poskytovani osobniho investicnino poradenstvi, nepredstavuje analyzu investicnich prileZitosti nebo investicni doporucent k nakupu &i prodeji
Jjakychkoliv investicnich nastroji ani vergjnou nabidku. O pripadné vhodnosti investicnino nastroje uvedeneho wse se poradte s vasim Premium bankérem.
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