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Slovnik pojmil

Proti-inflaé¢ni dluhopis — je cenny papir, ur¢eny k ochran¢ investorti pted inflaci. Inflaéni
dluhopisy jsou indexovany na inflaci, diky ¢emu Se platby jistiny a Grokti méni v souvislosti

srostouci ¢i klesajici mirou inflace. Nejvice jsou vydavany vladami v USA a VB.

Sekuritizovany dluhopis — sekuritizace je proces, pii kterém dochazi k vytvofeni jednoho
finan¢niho nastroje kombinaci jinych finan¢nich aktiv a ndslednym uvedenim na finanéni trh.
Diky sekuritizaci dochézi k vétsi likvidité na trhu. Sekuritizovany dluhopis je dluhopis, ktery

vznikl kombinaci nékolika finan¢nich aktiv.

Small Cap — timto pojmem jsou oznac¢ovany akcie podnikii s mensi trzni kapitalizaci, spojenou

S vy$s§im rizikem, ale s potencionalni Sanci na nadprimérné zhodnoceni v budoucnu.

Asijsti Tygii — jsou skupiny nové industrializovanych asijskych zemi s rychlym hospodaiskym
rastem. Zemé, které jsou soucasti — Jizni Korea, Hongkong, Singapur, Tchaj-wan, Thajsko,

Malajsie, Indonésie, Filipiny, Vietnam, Laos, Cina, Kambodza, Pakistan, Indie.



Uvod

Suverénni fondy (Sovereign Wealth Funds, dale také ,,SWF*) neboli statni investi¢ni fondy
jsou stadtem vlastnéné fondy, které byly zfizeny za riznymi makroekonomickymi ucely na
zéklad¢ zhodnoceni svéfeného statniho majetku. Historie suverénnich fondt saha az do 50. let
minulého stoleti, kdy byl ziizen prvni suverénni fond *Kuwait Investment Board (dnes Kuwait
Investment Authority), ale jejich vyznam se dostava do popiedi pfedev§im v prubéhu svétové
finan¢ni krize v roce 2008. Béhem krize doslo k vyraznému obratu v postoji k SWF, které uz
nadale nebyly povazovany za nezadouci investory, ale naopak za pozitivni aktéry na svétovém
trhu. Pfedev$im z toho duvodu, Ze staty hledaly spolehlivé investi¢ni zdroje, které jsou ochotny
na sebe prevzit vysokeé riziko krachujicich finan¢nich instituct, a to jim mohly nabidnout pravé

suverenni fondy.

Téma jsem si zvolila pfedev§im z diivodu neustale rostouciho vlivu suverénnich fondl na
globalnim finanénim trhu. T pfesto, ze dochazi ke zvySovani mnozstvi existujicich fondu i
celkového objemu jimi obhospodafovanych finanénich prostfedkil, zaujimaji fondy na trhu
stdle malou ¢ast. Chtéla bych si rozsifit znalosti o fungovani finan¢nich trhti a pasobeni

suverénnich fondd, veelku novych dynamickych hraci na celosvétovou ekonomiku.

Cilem bakalaiské prace je podat ucelenou charakteristiku existence suverénnich fondu, rozebrat
soucasnou situaci nejvyznamnéjsich suverénnich fondt, vymezit jejich dopad na globalni
ekonomiku a vysvétlit, jakym zptsobem dochazi k jejich regulaci. Cela prace je rozdélena do

dvou obsahov¢ odlisnych ¢asti.

! International Forum of Sovereign Funds. Kuwait Investment Authority. [online]. IFSWF, 2016. [cit. 2017-04-

20]. Dostupné z: http://www.ifswf.org/member-profiles/kuwait-investment-authority
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Prvni kapitola je vénovana teoretickému Uvodu do problematiky suverénnich fondu, cilem je
vymezit pojem ,,statni suverénni fond*, popsat vznik fondu, jejich vyvoj, fungovani a rozdéleni
podle tcelu, cilt, hlavniho zdroje kapitalu a podle druhu zavazka. Déle je v ni vysvétlena jejich
investi¢ni strategie, jaka existuji potencionalni rizika investi¢nich aktiv a jak dochazi k regulaci
SWEF. Dalsi, druha kapitola je zaméfena na nejvyznamnéjsi suverénni fondy, kde se popisuje a
vyhodnocuje jejich soucasna situace. Cilem je rozebrat situaci 5 nejvyznamnéjsich fondu a to
— Government Pension Fund Global of Norway, China Investment Corporation, Abu Dhabi
Investment Authority, Kuwait Investment Authority a Saudi Arabian Monetary Authority.
Vzhledem k tomu, Ze v§echny suverénni fondy nejsou upln¢ transparentni, tak se budu alespon

snazit, co nejlépe nastinit jejich situaci z dostupnych informaci a materiala.

Ke zpracovani prace budou vyuzity predevsim internetové zdroje, statistiky a analyzy, které
jsou vypracovany mezinarodnimi institucemi jako jsou SWF Institute, SWF Center a
International Forum of SWF, které se pfimo zaméfuji na problematiku suverénnich fonda a
prubézné dopliuji informace podle aktualni situace. Dale budou vyuZity poznatky ze zahrani¢ni
1 Ceskeé odborné literatury. V Ceské literatute zatim mnoho informaci nenajdeme, coz miiZze byt

zplisobeno faktem, Ze se v CR zadny suverénni fond nenachézi.



1 Charakteristika suverénnich fondu

Prvni kapitola je vénovana obecné charakteristice suverénnich fondd. Bude zaméfena na
podrobné rozebrani pojmu ,,suverénni fond*, dale bude popisovat struéné jejich historii, jaké
typy suverénnich fondu existuji z hlediska rozdéleni podle tcelu a cili, podle hlavniho zdroje
kapitalu a podle hlavniho druhu zavazkia. Dalsi podkapitoly budou zaméfeny na investi¢ni
strategie jednotlivych fondd, potencionalni rizika investi¢nich aktiv a v posledni bude popsana

regulace SWF.

1.1 Vymezeni pojmu ,,suverénni fond*

Suverénni fondy jsou statem vlastnéné investi¢ni spole¢nosti, které jsou financovany statnimi
zdroji, nikoliv soukromym kapitalem. SWF spravuji vetejné penize a jejich primarnim cilem je
vykazovat co nejvyssi zisky v dlouhém obdobi a kratkodobé funguji spise jako stabilizator
ekonomiky. Mizeme tedy fici, Ze SWF je statni investi¢ni nastroj, operujici na globalnim
finanénim trhu, jehoz hlavnim t¢elem je zhodnoceni svéteného statniho majetku a jeho
nasledné vyuziti. S pojmem ,,suverénni fond* se poprvé setkavame v roce 2005 v ¢lanku ,,Who

holds the wealth of nations* vypracovany Andrewem Rozanovem. 2

SWF jsou typické pro zemé, ve kterych dochdzi k zna¢nym tokiim financnich prostedkii
z exportu nerostnych surovin, a to piedev§im z ropy a zemniho plynu (zemé& Arabského

poloostrova ¢i Norsko). Dale jsou typické pro zemé, které jsou exportné orientované, dosahuji

2 ROZANOV, Andrew. Who holds the wealth of nations. State street global advisor. [online]. 2005. [cit. 2017-

04-21]. Dostupné z: https://www.slideshare.net/michaelkleven5/who-holds-

wealthofnationsandrewrozanov81505revccril145995576
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vyraznych ptebytkt na svoji obchodni bilanci a dokazou zisky akumulovat napiiklad ve formeé

devizovych rezerv (Cina, Singapur, asijiti tygii).

Ackoliv by se to mohlo zdét jako klicova informace, bohuzel neexistuje Zadna spole¢na, obecné
ptijatelna definice, kterd by vystihovala, co to suverénni fondy opravdu jsou. Byla vytvotfena
tada definic. Definice, kterou nabizi OECD?: ,, Suverénni fondy jsou statem viastnéné investicni
fondy neboli entity, které jsou vytvoreny k diverzifikaci a zlepSeni navratnosti devizovych rezerv
nebo komoditnich prijmii (typicky se jedna o ropu) a nékdy i pro ochranu doméci ekonomiky
pred (cyklem vyvolanym) kolisanim cen komodit. Jako takové investuji nejvice do zahranicnich

aktiv.

Dalsi piiklad definice zvefejnény IMF*: , Suverénni fondy jsou zvidstni investicni fondy
zrizované a vlastnéné viddou predevsim za ucelem drzeni zahranicnich aktiv pro dlouhodobé

ucely.

Definice zveiejnéna specializovanou instituci Sovereign Wealth Fund Institute®: , SWF je
statem vlastnény investicni fond nebo subjekt, ktery je bézné zalozen na zakladé prebytku
platebnich bilanci, oficialnich operaci v cizi méné, vynosu z privatizaci, statnich prevodnich

plateb, fiskalnich prebytkii a / nebo prijmu plynoucich z vyvozu zdroju. *

% Organisation for Economic Co-operation and Development. Sovereign Wealth and Pensions Fund Issues.
[online]. 2008. [cit. 2017-04-21]. Dostupné z: http://www.oecd.org/finance/private-pensions/40345767.pdf

4 MEZACAPPO, Simone. The so-called "sovereign wealth funds": regulatory issues, financial stability, and
prudential supervision. Economic Papers. [online]. Perugia, 2009. [cit. 2017-04-21]. Dostupné z:

http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication15064 en.pdf

5> Sovereign Wealth Fund Institute. What is a SWF: About Sovereign Wealth Fund [online]. 2017. [cit. 2017-4-

28]. Dostupné z: https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund/
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I ptesto, Ze neexistuje zadna obecné piijatelna definice, ktera by popisovala suverénni fondy,
existuji zakladni znaky, které jsou pro vSechny SWF spole¢né. Znaky, které jsou definovany

Evropskou centralni bankou (ECB) ©:

1) SWEF jsou ve vlastnictvi statu,
2) nemaji zadné ,,explicitni* (kratkodobé) zavazky, nebo jen velmi nizké,

3) jsou spravovany oddélené od oficidlnich statnich rezerv.

Mezi dal§i znaky miizeme zaiadit’:

4) svrchovanost, resp. nezavislost (smyslem je, aby nepodléhaly napft. politickym vliviim
daného statu)

5) vysoka expozice V cizi méné,

6) tolerance vysoce rizikového chovani,

7) dlouhodoby investi¢ni horizont.

SWF maji dilezitou roli v makroekonomickém fizeni statu, maji vliv jak na domaci, tak na
globalni finan¢ni stabilitu a jsou vyznamné 1 pro politiku statu, ve kterém je fond zfizen.
Operace SWF jsou Uzce spjaty s platebni bilanci, sfiskalni i monetarni politikou. Za
predpokladu spravné alokovanych prostiedkli, mizou fondy piispét k vyssi bezrizikovosti
navratnosti finan¢nich prostiedkti a ke snizeni nakladd obétovanych ptilezitosti v podobé
drZeni rezerv. Svym jednanim by SWF mohla ovliviiovat ménovy kurz v podobé& zahrani¢nich

investic, které nasleduje repatriace vynosii pomoci ménovych operaci, a proto musi byt

¢ European Central Bank. The impact of sovereign wealth funds on global financial markets. [online]. 2008. [cit.

2017-04-21]. Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbhocp91.pdf

7 ANDER, Jan a TEPLY, Petr. Suverénni fondy. 1. vyd. Praha: Karolinum, 2011. 2 str. ISBN 978-80-246-2023-
7. [cit. 2017-04-21].
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monetarni politika fondt v souladu s politikou centralni banky, aby nedoslo k nadbyte¢né

likvidité a s ni spojenymi problémy jako naptiklad inflace apod.

Suverénni fondy se fadi mezi pasivni, dlouhodobé investory, kteti investuji do Siroké skaly tiid
aktiv jako jsou:

e Statni dluhopisy

e Akcie

e Nemovitosti

e Drahé kovy

e Piimé zahrani¢ni investice
S pomoci dvou zakladnich ukazateld, a to Grovné expozice v zahraniéni méné (Foreign
Currency Exposure) a explicitni povahy vSech zavazki, které jsou jakymkoliv zplisobem
spojeny s fondem (Liabilities), mohlo byt zhotoveno porovnani, z kterého plynou rozdily mezi
suverénnimi fondy, statnimi penzijnimi fondy, soukromymi penzijnimi fondy (Private Pension
Funds) a vladnimi devizovymi rezervami (Official Reserves). Porovnani je vyobrazeno na

obréazku 1.

Pro lepsi porozumeéni je potieba vysvétlit vSechny pojmy, se kterymi se zde setkavame.
Nejdiive se zaméfime na statni penzijni fondy (Sovereign Pension Funds, déle také jen SPF) a
jak se 1isi od statnich suverénnich fondu. I ptesto, Ze existuji jisté podobnosti, jako je kontrola
nad obrovskym mnozstvim kapitalu, vyznamna moc existujici nad ramec podnikani, rizny vliv
a mira na statni administrativu, nejedna se o stejné subjekty. Mezi sté€zejni rozdily mezi SPF a
SWE patii °zdroje financovani. SWF ziskavaji potiebné finanéni prostiedky z devizovych aktiv
vyplyvajicich z exportu nerostnych surovin a z prebytkli z bézného Gétu platebni bilance.
Zatimco statni penzijni fondy ziskavaji finan¢ni prostiedky ve formé piispévkii od zaméstnanct
a zaméstnavatell a jejich cil je jasny — shromazdit prostiedky pro budouci dichodové zavazky.

Na druhou stranu cile SWF jsou individudlné odlisné, ale vétSina z nich se soustfed’uje na



uspésné zhodnocovani svych investic. Soukromé penzijni fondy jsou regulovany podle zakona
soukromého sektoru. Devizové rezervy jsou aktiva denominovand v cizi méné, jsou snadno
dostupné a kontrolovand ménovymi organy a hlavnim ucelem je plnéni potfeb financovani
platebni bilance, ovliviiovani sménného kurzu, slouzi také k zasahiim na devizovych trzich a
pro dalsi, uzce spjaté ucely — mohou slouzit jako zaklad pro zahrani¢ni ptjcky, K udrzovani

duvéry v ekonomiku a ve stabilni ménu.

Obrazek 1-Vysoka expozice v zahrani¢ni méné a zadné zavazky

Exhibit 1
High Foreign Currency Exposures and No Liabilities

Liabilities
Explicit
Private Pension Funds
Foreign
Sowereign Pension|Funds Gurnency
Low Exposure
High
SWFs
I Official |
] Reserves
None T—

Source: Morgan Stanley Research

Zdroj: JONES, Sam. Stephen Jen:How to draw a SWF? Financial Times. [online]. 2007. [cit. 2017-04-22]. Dostupné

z:https://ftalphaville.ft.com/2007/10/26/8404/stephen-jen-how-to-draw-a-swif/

Na obréazku ¢. 2 je dalsi porovnani z hlediska investi¢niho horizontu a tolerance rizika mezi
stejnymi subjekty jako na predchozim obrazku, ale navic jsou zde zminény tkz. Hedge Funds.
Jak je z obrazku patrné, mezi SWFs a SPFs dochazi k ur¢itému piekryvani - jako realny piiklad

muzeme uvést norsky Government Pension Fund (GPF).
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Obréazek 2- Tolerance vysokého investicniho rizika a dlouhodoby investi¢ni horizont

Exhibit 2
High Risk Tolerance and Long Investment Horizon

Investment
Horizon
Long
SWFs
SPFs Risk
Tolerance
Low
Aunds High

i Offical | Fedge
! Reserves | Funds
— | Short

Source: Morgan Stanley Research
Zdroj: JONES, Sam. Stephen Jen:How to draw a SWF? Financial Times. [online]. 2007. [cit. 2017-04-22].
Dostupné z:

https://ftalphaville.ft.com/2007/10/26/8404/stephen-jen-how-to-draw-a-swif/

Pro Gplné porozuméni je potieba znat, co jsou hedge funds neboli soukromé investi¢ni fondy
zaméfené na vynosné, ale velmi rizikové investice (spekulace).® Hedge fund je alternativni
investi¢ni nastroj dostupny pouze pro sofistikované investory, jako jsou instituce a jednotlivci
s vyznamnymi aktivy. Tyto fondy jsou zasadnimi drziteli cennych papirti a mohou investovat
do mnoha druht aktiv jako jsou akcie, dluhopisy, komodity a nemovitosti. V souc¢asné dobé
nedochazi k regulaci hedge fundu. Zda se, ze regulace nastane v blizké dob¢, zatim ale mohou

investovat do SirSiho spektra cennych papirt oproti ostatnim fondtm. Jejich investice jsou

8 Barclay Hedge Alternative Investment Databases. What is a Hedge Fund? [online]. 2016. [cit. 2017-04-21].

Dostupné z: https://www.barclayhedge.com/research/educational-articles/hedge-fund-strategy-definition/what-is-

a-hedge-fund.html
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kratkodobé, ale velmi rizikové, které mohou ptinaset bud’ rychlé navyseni kapitalu nebo naopak

velkou ztratu.

1.2 Vznik, vyvoj a funkce suverénnich fondu

Historie suverénnich fondl saha az do 50. let minulého stoleti, kdy byl zalozen prvni SWF
Kuwait Investment Board v roce 1953 v Londyné, jelikoz v tu dobu byl Kuwait kolonii Velké
Britanie. Vznik druhého suverénniho fondu je spojovan s rokem 1956, kdy maly ostrovni stat
Kiribati zalozil statni investi¢ni fond, ktery slouzil k lepSimu alokovéni vynost z t¢zby fosfata.
Zajimavosti je, ze 1 stat Kiribati byl az do roku 1979 pod nadvladou Velké Britanie. Dalsi
vyznamny fond Temasek Holdings byl zalozen v roce 1974 v Singapouru, ktery byl do roku
1961 také pod britskou nadvladou. TakZe ackoliv SWF nejsou typické pro zapadni ekonomiky,

né&jaké spojitosti a dopady tam jsou.

Presto, ze fondy existuji uz vice nez pul stoleti, hlavni roli na svétovém finanénim trhu si
ziskéavaji predevSim v poslednich dvaceti letech, kdy se staly feSenim pro staty s rozpoctovymi
prebytky. Divodem pro jejich velky rozmach jsou jiz zminované rozsahlé prebytky obchodni
bilance piedevS§im statd ve vychodni Asii (obzvlasté rychly rust devizovych rezerv byl
zaznamenan v Cing) a riist cen nerostnych surovin, coZ vyvolava piiznivé dusledky pro staty
vyvazejici ropu a zemni plyn. Navic pokud stat drzi piebytecné devizové rezervy, tak
nejenomze nepiinasi zadny ,,zisk®, ale stat navic Celi riziku ztrat, zptisobené poklesem kurzu

mény, ve které jsou rezervy drzeny.

University of Oxford.Who deserves Credit for the Big SWF Idea? [online]. WordPress, 2010. [cit. 2017-04-21].

Dostupné z: https://oxfordswf.wordpress.com/tag/kiribati/
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Graf 1- Pocet vzniklych SWF v % v daném obdobi
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Zdroj: Vlastni schéma (SWFI, 2017)

Jak je z grafu ¢. 1 patrné, nejvétsi rozmach nastal v rozmezi 2000-2009, pro upfesnéni se jedna
0 obdobi v letech 2008-2009 jako reakce na hospodaiskou krizi. Fondy byly zalozeny na
ochranu proti budoucim krizim, které mély pomoci firmam ke zvySeni obchodu a dale byly
zalozeny fondy s funkci stabilizacni. Dnes je na svété témét 1°80 fondi a jejich rostouci vyznam
vyvolava rozruch na mezinarodni scéné, kde vyvstavaji otazky politického 1 ekonomického

rzu z obavy nedostatku transparentnosti jednotlivych fondu.

Obrovsky nariist v poctu suverénnich fondl se odrazi i ve velikosti jimi obhospodafovanych

aktiv. Zatimco v 90. letech SWF drzely pouze kolem 11500 miliard USD, v roce 2007 piekonaly

10 Sovereign Wealth Fund Institute. Largest Sovereign Wealth Funds by Assets Under Management. [online].
SWFI, 2017. [cit. 2017-04-23]. Dostupné z: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/

Hsovereign Wealth Fund Institute. Recent Sovereign Wealth Fund Market Size by Quarter. [online]. SWFI,
2018. [cit. 2018-03-06]. Dostupné z: http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/
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hranici 3 bilioni USD a dnes dosahuji témét 7,6 biliond USD (biezen, 2018). Na grafu €. 2 je
zietelné vidét vyvoj v objemu drzenych aktiv vSemi SWF. V roce 2009 byl jako dusledek
finan¢ni krize mirny pokles, jinak se da fict, ze objem aktiv roste. Do budoucna se ptedpoklada

neustaly rast objemu drzenych aktiv.
Graf 2- Objem aktiv SWF
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Zdroj: Vlastni schéma (SWFI, 2017)

Na nasledujicim grafu ¢. 3 muzeme vidét procentualni vyjadieni poctu fondd v jednotlivych
regionech. Nejvice fondd se vyskytuje v oblasti Blizkého vychodu, a to ptredevsim diky
finanénim tokim ziskanych z exportu ropy. Dal§i vyznamnou oblasti pro SWG je Asie,
zejména vychodni ¢ast, ve které se staty setkavaji se znacnym mnozstvim devizovych rezerv
plynoucich z faktu, Ze to jsou proexportné zaloZené staty. Co se ty¢e Evropy, procentualné vici
ostatnim fondiim b&hem poslednich 5 let o 2 % poklesla, coz je zfejme zptisobeno tim, Ze nové

fondy vznikaji predevsim v Asii a Blizkém vychodg.'?

12 Sovereign Wealth Fund Institute. June Data — Region Breakdown. [online]. SWFI, 2017. [cit. 2017-04-23].
Dostupné z: http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/
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Graf 3- Mnozstvi suverénnich fondii podle regionu

Ostatni, 1.40% Amerika,
Afrika, 2.70% 2.80%
Evropa, 13.11%

M Blizky vychod ® Asie MEvropa M Afrika M Ostatni B Amerika
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1.3 Typy suverénnich fonda

Suverénni fondy mohou byt rozdéleny na zakladé vice parametra. Jednim ze zékladnich, a
nejvice zndmym je puvod akumulace bohatstvi — rozdélujeme tak fondy na komoditni a
nekomoditni. Dalsi kritérium, které bude v nasledujici kapitole zminéno bude rozdéleni fondt
podle ucelu, za kterym byly zalozeny. Déle se SWF rozdéluji podle povahy uzavienych
zévazkl, diky nimz dochéazi kuréitému omezeni investiCni strategie a spravé aktiv

obhospodarovanych SWF.
1.3.1 Typy SWF podle ucelu a cilt

Na zékladé dominantnich cilli neexistuje jednotné déleni fondi, ale jako nejvice rozsifené

miizeme povazovat déleni zvefejnéné Mezinarodnim ménovym fondem (IMF)*3, ktery rozlisuje

13 International Monetary Fund. Sovereign Wealth Fund. [online]. IMF, 2007. [cit. 2017-04-23]. Dostupné z:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2007/02/pdf/annex12.pdf
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5 typti: Stabilizacni fondy, Spotici fondy, Spole¢nosti investujici zahrani¢ni rezervy, Rozvojové

fondy a Rezervni penzijni fondy.
1) Stabilization Funds — Stabiliza¢ni fondy

Tento typ fondl je zakladan predevSim zemémi, které jsou bohaté na nerostné suroviny, aby
ochranily doméci ekonomiku pied hromadénim devizovych rezerv tvoienych velkymi vynosy,
a to z komodit jako je ropa, zemni plyn, uhlovodiky a mineraly. Hlavnim cilem je udrzet
stabilitu vladnich pfijmil a vyhnout se volatilité cen komodit na svétovém trhu. Jelikoz fondy
zastavaji funkci ochranatskou, jejich investi¢ni horizont je spise kratkodoby a je kladen diraz
na likviditu aktiv. Fondy buduji prostifedky béhem let s rozsahlymi fiskalnimi pfijmy, aby se
pfipravily na méné usp&sné roky. Tyto fondy najdeme v zemich jako je **Rusko (Reserve
Fund), Alzirsko (Revenue Regulation Fund), Norsko (Government Pension Fund — Global),
Chile (Economic and Stabilization Fund), Oman (State General Reserve Fund of Oman),

Kiribati (Revenue Equalization Reserve Fund), atd.

Stabiliza¢ni fondy nemuseji nutné souviset pouze s velkymi ptijmy z komodit, ale mohou byt
zalozeny za Ucelem ovliviiovani sménnych kurzii mén, aniZ by doslo k ovliviiovani domaci
penézni zasoby. Jedna se o fondy jako Evropsky nastroj finan¢ni stability (European Financial

Stability Facility) a stabiliza¢ni fond v USA (Exchange Stabilization Fund).
2) Savings Funds — Spofici fondy

Spotici fondy jsou uréeny ke sdileni bohatstvi po celé generace, snazi se o vétsi diverzifikaci
portfolia na zéakladé pievedeni casti bohatstvi z neobnovitelnych zdroji do vhodnych

investi¢nich nastroji. Funkce fondii se projevuje piedevsim v dlouhodobém investi¢nim

14 International Monetary Fund. List of Stabilization Funds. [online]. IMF, 2014. [cit. 2017-04-23]. Dostupné z:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2014/wp1443.pdf
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horizontu a jejich tolerance rizika je na vyssi urovni. Pfiklady spoficich fondi najdeme
v Kanadé¢ (Alberta Trust Fund) a ve Spojenych arabskych emiratech (Abu Dhabi Investment

Authority).®
3) Reserve Investment Corporations — Spole¢nost investujici zahrani¢ni rezervy

Rezervni investi¢ni fondy jsou zakladany jako samostatny subjekt bud’ ke sniZzeni negativnich
nakladl na drZeni rezerv nebo za ticelem investovani téchto aktiv s ndvratnosti zisku. Béhem
operaci jsou aktiva stile pocitany jako devizové rezervy. Tyto fondy zaznamenavaji
nejrychle;jsi nariist v *8Asii a typicky je naptiklad fond v Cing (China Investment Corporation),
v Singapuru (Government of Singapore Investment Corporation), Hong-kongu (Exchange

Fund) a v Jizni Koreji (Korea Investment Corporation).
4) Development Funds — Rozvojové fondy

Rozvojové fondy ptidé€luji prostiedky k financovani priméarné socio-ekonomickych projektti a
programti na podpofeni infrastruktury, hospodarskych odvétvi, vzdélavani a inovaci. Pokud
dochazi ke spravné alokaci finan¢nich prosttedkli, mize to napomoci k ristu produktu zemée i
k socialnimu rozvoji. P¥iklady téchto fondii najdeme ve statech ’Iran (National Development

Fund) a Kazachstan (Kazachstan National Fund — Samruk-Kazyna).

15 IMF. IMF Working Paper: SWF Aspects of Governance Structure and Investment Management. 2013. str.: 5-6
[online]. FRBSF, 2015. [cit. 2017-04-23]. Dostupné z:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp13231.pdf

18Federal Reserve Bank of San Francisco. Asia focus rise of Asian Sovereign Wealth Fund. [online]. FRBSF,
2015. [cit. 2017-04-23]. Dostupné z: http://www.frbsf.org/banking/files/FRBSF-Asia-Focus-Rise-of-Asian-
Sovereign-Wealth-Funds-March-2015.pdf

17 OECD. Javier Santiso: Sovereign Development Funds. [online]. OECD, 2008. [cit. 2017-04-23]. Dostupné z:
http://www.oecd.org/dev/41944381.pdf
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5) Pension reserve funds — Rezervni penzijni fondy

Penzijni rezervni fondy se vyznacuji vétsi mirou transparentnosti nez ostatni suverénni fondy a
s jejich vyuzivanim se pocita v dlouhodobém horizontu. Tento typ fondu slouzi k zajisténi
penzijnich zdvazki a jsou financovany z piispévkil zaméstnancii a zamé&stnavateld. S témito
fondy se setkame na Novém Zélandé (Super Fund), v Australie (Future Fund), v Irsku (National

Pensions Reserve Fund), ...

Kazdy fond vychazi z jednoho dominantniho cile, ale v realu se samotné cile ¢asto piekryvaji
nebo doch&zi k jejich soubéznému plnéni. Béhem let ptisobeni miize dojit ke zméné ucelu fondu
nebo dojit k rozsifeni o dal$i, coz se odradzi na vzniku nového oddé€leného béZzného uctu.
Alternativou se muze stat zavedeni upIné nového SWF, aby jednotlivé fondy napliovaly pouze
jeden primarni cil. Pokud dojde k vytvoreni nového fondu, dojde také k pievedeni ¢asti aktiv

jiz existujiciho fondu ve prospéch novée vzniklého.

Mezi dalsi cile patii posileni transparentnosti, jelikoz vétSina stati vlastnici SWF se vyznacuje
nizkou arovni miry demokracie, neni prihlednost operaci fondi lehko dosazitelna. Vyvstavaji
otazky, jestli je jednani fondu Cisté ekonomického charakteru nebo odrazi také politické

zamery. Nejvetsi mirou transparentnosti se vyznacuji penzijni fondy.

1.3.2 Typy SWF podle hlavniho zdroje kapitalu

Dalsim zptisobem mizeme SWF rozdélit do 2 kategorii, podle zpiisobu akumulace kapitalu,
tedy podle zdroju, ze kterych jsou finan¢ni prostiedky ziskavany — a to na komoditni fondy a

nekomoditni.

Fondy, které jsou financovany z vyvozu komodit, pfedev§im z vyvozu ropy a zemniho plynu,
ptedstavovaly v roce 2015 piiblizné 60 % z celkovych aktiv. Nekomoditni fondy shromazd’uji

kapital, diky ptfevodu aktiv z oficidlnich devizovych rezerv, ptebytku statniho rozpoctu a
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kurzové politice. Nekomoditni fondy zaznamenavaji rostouci podil na trhu, coz je zndzornéno
na grafu €. 4, kde je zaznamenan pomér komoditnich a nekomoditnich fonda od roku 2010 do
roku 2015. Vyznamnost SWF je jasnym piikladem vzristajiciho a stéle vice realného vlivu
rozvijejicich se stati na globalni ekonomiku, jelikoz z 10 nejvétsich fondu svéta, kromé fondu

Z Norska, je pravé 9 z rozvijejicich se trhii.

Tabulka 1- 10 nejvétsich fondit svéta

SWF ZEME AKTIVA TYP FONDU
USD/MLD.

1. Government Pension Fund — Norsko 1032,69 Komoditni
Global

2. | China Investment Corporation  Cina 900+ Nekomaoditni

3. | Abu Dhabi Investment  Arabské Emiraty 828 Komoditni
Authority

4. | Kuwait Investment Authority Kuvajt 524 Komoditni

5. | SAMA Foreign Holdings Saudskéa Aréabie 494 Komoditni

6. | Hong Kong Monetary Cina—Hong Kong  456,6 Nekomaoditni

Authority Investment Portfolio

7. | SAFE Investment Company Cina 441 Nekomaoditni
8. | Government of Singapore Singapore 359 Nekomoditni
Investment Corporation

9. | Qatar Investment Authority Qatar 320 Komoditni

10. | National Social Security Fund ~ Cina 295 Nekomoditni

Zdroj: Vlastni schéma (IFSWF, 2018)

18 The city UK. Sovereign Wealth Funds., Sam. [online]. The city UK, 2015. [cit. 2017-04-30]. Dostupné z:
https://www.thecityuk.com/assets/2015/Reports-PDF/Sovereign-Wealth-Funds-2015.pdf
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Komoditni SWF jsou financovany piedevsim z vyvozu ropy, zemniho plynu, ale i z vyvozu
dalsich nerostnych surovin. VétSina zemi vyvazejicich ropu, vytvotila SWF, aby investovaly
ptebytky obchodnich bilanci do globalnich finan¢nich aktiv. DalS§imi investory mohou byt
centralni banky, vladni investi¢ni fondy, bohati jednotlivci i soukromé a vladnou kontrolované
spole¢nosti. Norway Government Pension Fund je nejvétsi SWEF, zalozen pievazné z vladnich
piijmi z obchodu z ropy, z ¢ehoz je az 80 % pievedeno do fondu. Mezi hlavni zemé
s komoditnimi SWF fadime zemé, které jsou soucasti GCC (Bahrajn, Kuvajt, Katar, Oman,
Saudska Arabie, SAE)'®, poté dalsi zemé Stfedniho vychodu, Indonésii, Norsko, Nigérii, Rusko
a Venezuelu. Hlavnim cilem komoditnich fondi je udrzovat domaci ekonomickou stabilitu a
zajistit se proti riziku fluktuace cen komodit, poskytovat piijmy pro budouci generace v piipadé

dlouhodobého poklesu vyvoznich piijmil z ropy a dalsich komodit.?°

Nekomoditni SWF jsou financovany z ptevodu aktiv pfimo z oficidlnich zahrani¢nich
devizovych rezerv a v nékterych piipadech z pirebytki vladniho rozpoctu, z piijmi
z privatizace, a predevsim ze ziskt vzniklych na zaklad¢é vyvozu spotiebniho zbozi a s tim
souvisejici vzrastajici kladna bilance. Dulezité je zde zminit, Ze ke kladné bilanci musi v jinych
statech existovat jakysi ,,protip6l“ a to tedy bilance negativni. Zaporna bilance vznika u statu,
které jsou zavislé na importu zahrani¢niho zbozi, jako ptiklad mizeme zminit USA, které tvori
vyznamného piijemce zbozi vychodni Asie, predeviim Ciny. Da se fici, ze fondy v téchto
zemich jsou financovany ze =zahrani¢nich rezerv, které byly nahromadény v disledku
devizovych plateb. Jelikoz devizy jsou zavislé na sménnych kurzech, je lepsi alesponi Cast

investovat do riznych forem aktiv a tim snizit riziko jejich znehodnoceni. Vzhledem k tomu,

19 World Bank. Gulf Cooperation Council. [online]. WB, 2017. [cit. 2017-04-30]. Dostupné z:
http://www.worldbank.org/en/country/gcc

20 The city UK. Commodity Wealth Funds. [online]. The city UK, 2015. [cit. 2017-04-30]. Dostupné z:
https://www.thecityuk.com/assets/2015/Reports-PDF/Sovereign-Wealth-Funds-2015.pdf
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ze oficidlni rezervy rostly, pfedevsim v nékterych asijskych zemich, ménové organy dospély
k zavéru, ze jejich rezervy piesahuji okamzité potieby. Celosvétové oficialni rezervy na konci
roku 2016 ¢inily pfiblizné 10,8 biliontt USD, z ¢ehoz ptiblizné ¢tvrtinu, okolo 3 biliont USD,
tvoii prostfedky SWG.?* Mezi hlavni zemé& s nekomoditnimi SWF patii Cina (CIC, SAFE,
NCSSF, CADF), Singapore (GIC, TH), Hong Kong (HKMA), Jizni Korea (KIC) a Australie

(AFF/WAFF).

Na grafu 4 je znazornén pomér komoditnich a nekomoditnich SWF od roku 2000, odkud je sice

ziejma prevaha komoditnich fondu, ale zaroven zvySujici se pomér fondi nekomoditnich.
Graf 4 - Komoditni a nekomoditni struktura SWF
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Zdroj: The city UK. Commaodity and Non-commodity Wealth Funds. [online]. The city UK, 2015. [cit. 2017-

4-28]. Dostupné z: https://www.thecityuk.com/assets/2015/Reports-PDF/Sovereign-Wealth-Funds-2015.pdf

21 International Monetary Fund. IMF Releases Data on the Currency Composition of Foreign Exchange Reserves
Including Holdings in Renminbi.  [online]. IMF, bfezen 31, 2017. [cit. 2017-04-30]. Dostupné z:
http://www.imf.org/en/News/Articles/2017/03/31/pr17108-1MF-Releases-Data-on-the-Currency-Composition-
of-Foreign-Exchange-Reserves
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1.3.3 Typy SWF podle druhu zavazka

Déle mohou byt SWF rozdé€leny na zaklad¢ povahy jejich zavazka, které urcitym zplisobem
omezuji jejich investi¢ni strategii a spravu jimi obhospodafovanych aktiv. Fondy mohou byt
rozdéleny do 4 skupin, a to jako fondy s proménlivymi zavazky, fondy s fixnimi zavazky, fondy
se smiSenymi zavazky a fondy s otevienymi zavazky. 2> Dilezité je zde zminit, ze fondy
v prub¢hu svého fungovani mohou druhy svych zavazki ménit, a tim padem se mize stat, Ze

V riizném ¢asovém obdobi, budou na zakladé této klasifikace, spadat do jine skupiny.
1) Contingent liabilities — Fondy s proménlivymi zavazky 23

Tyto fondy jsou primarné ziizeny pro stabiliza¢ni funkci urcitého statu a jejich investice jsou
spiSe konzervativniho typu. Svym chovanim se velmi podobaji stabiliza¢nim fondlm, u kterych
jsou piijmy akumulovany piedevS§im zexportu nerostnych surovin (ropa, zemni plyn,
mineraly). Aby se zabranilo potencionalnim rizikiim spojenych s volatilitou sménnych kurzt
a nestalosti cen jednotlivych komodit, dochazi k diverzifikaci portfolia. Jejich investi¢ni
strategie se podoba strategiim, které jsou aplikovany centralnimi bankami. Jsou tedy zaméfené
na bezpecnost, vysokou likviditu a vynos je povazovan az jako sekundéarni u¢inek. Pod tento

typ fondi mizeme zatadit fond v Norsku (GPF), Rusku (RF) a AlZirsku (RRF).
2) Fixed liabilities — Fondy s fixnimi zavazky

Tento typ fondu se nejvice podoba penzijnim fondiim, vznikaji za u¢elem uspokojovani fixnich
zévazki v dlouhodobém horizontu (20 az 30 let) a jsou charakteristick¢é veEtsi mirou
transparentnosti. Zavazky jsou planovanym schodkem ve vefejném dichodovém systému podle

urcitého planu. U téchto fondil existuje vysoka flexibilita spravy aktiv, nicméné je limitovana

22 BASSAN, Fabio. The Law of Sovereign Wealth Funds. Edward Elgar Publishing - 2011. str. 19-23. ISBN:
0857932365. [cit. 2017-12-29].

23 STATE STREET CORPORATION. SWF, Uses of Sovereign Wealth. Vision,
svazek I11, 2. vydani, 2008. str. 30-32. [cit. 2017-12-29].

19



budoucim plnénim zavazkl viéi souc¢asné ekonomicky aktivnim ob¢anim statu a v poslednich
letech dochazi spise k omezovani volnosti. Tento typ fondu nalezneme ve Francii (FRF),

v Irsku (NPRF), v Austrélii (AFF) a na Novém Zéland¢ (NZSF).
3) Mixed liabilities — Fondy se smiSenymi zavazky

Smisené fondy maji smluvné pevnou povinnost provadét pravidelné platby do rozpoctu svého
statu podle tkz. ,fiskalniho pravidla® (fiscal rule), kde neni stanovena zadna finalni vyse.

S témito fondy se mizeme setkat v Norsku (GPF) a Rusku (RF).

4) Open-ended liabilities — Fondy s nejednoznaénymi otevienymi zavazky (Open-ended
liabilities)

Da se tici, ze tyto fondy jsou Cisté investi¢ni organy nebo korporace, které nemaji pevné

stanoveny zavazky vuci tfetim stranam. Dochazi zde k nejvétsi diverzifikaci portfolia, operuji

Vv nejdelsim horizontu a maji nejvétsi odolnost vici riziku.

1.4 Investice a investi¢ni strategie suverénnich fondi

Kazdy SWF ma urcitou investi¢ni strategii, ktera se li$i riznym pfistupem k riziku, v délce
investi¢niho horizontu, v alokaci finan¢nich prostfedkd, a tim padem rizné skladbé portfolia.
Dulezitym faktorem, ktery ovlivituje investi¢ni strategii jsou specifika prostfedi, ve kterém je
fond ziizen, a to ekonomicke, politické, socialni a kulturni aspekty. Dal§im dilezitym faktorem
je lidsky kapital, ktery ovliviiuje kvalitu diverzifikace portfolia a nasledné zhodnoceni
finan¢nich prostiedkt. Délka investi¢niho horizontu se muize lisit, ale drtiva vétSina investic je

povazovana za dlouhodobé.

V poslednich letech dochdzi ke zméné vybéru financnich instrumentt, k efektivné;si
diverzifikaci portfolia a celkové vétsi aktivité na finan¢nich trzich. K t€émto transformacim
dochazi ptredevSim diky vétSimu rozvoji v oblasti financi, vys$Si znalosti manazerskych
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dovednosti a celkové lepsi organizacni struktufe. Diive se SWF zamétovaly predev§im na
kratkodobé dluhové instrumenty, které jsou vysoce likvidni, nesou s sebou malé riziko, ale také
aktiv, tj. nemovitosti, komodity, hedge funds, soukromé spole¢nosti (ziskavaji podil na
zékladnim kapitélu). 2* SWF investuji do soukromych spole¢nosti na zakladé vidiny budouciho
rozmachu a vyssich ziskd. Casto je bohuZel odradi mala likvidita spole¢nosti, nedostatek
transparentnosti, neexistujici benchmark, poplatky a nedostatecné vlastni prostiedky
spole¢nosti. Nékteré SWF pozaduji po soukromych spole¢nostech, do kterych planuji
investovat, aby se fidily urc¢itou spole¢enskou odpoveédnosti ¢i dodrzovaly etické smérnice.
Spole¢nosti by mély dobrovolné integrovat ekologické a socialni aspekty do svého podnikani.
Neékteré SWF se totiz chtéji vyhnout investicim do nezadoucich primyslovych odvétvich

(zbrang, tabak), ¢i podpofte statt, S jejichz politikou nesouhlasi.

Existence a ¢innost SWF neni ohroZzena ani vysokou mirou zadluzeni, proto se né¢které fondy
nebrani investicim na Gvér nebo investicim za pouziti ,,finan¢ni paky*. Diky pdkovému efektu
maji fondy moznost rychleji zvysit svij vlozeny kapital, ale jsou to investice vysoce rizikové.
Piiblizné 80 % fondd se takto rizikovym investicim vyhyba. Suverénni fond v Cing (CIC)
naopak tento rizikovy instrument vyuziva.?® Nékteré fondy maji dcefinou spole¢nost, ktera
muze pouzivat finanéni paku pouze v predem stanovenych sektorech, vétsinou se jedna o sektor

nemovitosti a infrastruktury. Takovéto spole¢nosti jsou ziizeny u SWF v Norsku (GPF) a

v Kuvajtu (KIA).

2IFSWF. Trends Sovereign Wealth Funds asset allocation over time survey. [online]. IFSWF, &ervenec, 2016.
[cit. 2017-12-29]. Dostupné z: http://www.ifswf.org/trends-sovereign-wealth-funds-asset-allocation-over-time-

survey

25 BERTONI, Fabio; LUGO, Stefano. The Use of debt of Sovereign Wealth Fund. [online]. Rijen, 2017. [cit.
2017-12-29]. Dostupné z:
https://www.researchgate.net/publication/293827520 The Use of Debt by Sovereign Wealth Funds
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Suverénni fondy jsou povaZovany jako stabilizator situace na finan¢nich trzich, jelikoz investuji
v dlouhodobém horizontu, znatelné diverzifikuji sva portfolia a neboji se podstoupit rizikovéjsi
investice za (i¢elem vy3siho vynosu. Siroka §kéla investic a investiéni zptisob nemusi mit pouze
pozitivni dopad na globalni finan¢ni trh. Jak uz bylo feéeno, spousta suverénnich fonda pochazi
Z rozvijejicich se statl a experti specializujici se na tuto problematiku, se obavaji toho, ze SWF

budou své investice pouzivat jako instrument k posilovani politické moci.
Na zakladé ziskanych dat béhem existence SWF, byly objeveny tyto poznatky:%°

e SWF preferuji investovat ve svém statu, pokud jsou domdci ceny akcii vyssi, a
pravdépodobné preferuji investovat v zahrani¢ni, pokud jsou zahrani¢ni ceny akcii
VySSi.

e SWEF v asijskych zemich investuji v domaci zemi pti vyrazné niz§ich pomérech vynostu
(P/E) a pii vyssich mimo svoji zemi. U zapadnich zemi to plati naopak.

e Zemg¢, ve kterych jsou politici zapojeny na vedeni SWF jsou vice orientované na doméaci
investice. Zatimco SWF, které zapojuji 1 externi manaZery, Castéji investuji do

zahrani¢i.

Pro leps$i pochopeni, je tieba vysvétlit co nam udava P/E pomér (Price-to-Earnings ratio). Je
to ukazatel, ktery vyjadiuje pomér trzni ceny akcie na Cisty zisk na akcii. Tento ukazatel odrazi
hodnoceni budouci firmy investory neboli jaky ndsobek ¢istého zisku jsou investofi ochotni

zaplatit za jeden kus akcie.

Na grafu ¢. 5 je znazornén pomér investic realizovanych v roce 2016. Mizeme si v§imnout, Ze

nejvice (53 %) se investuje do instrumentd S pevnym vynosem jako jsou statni pokladni¢ni

26 NBER Working paper series. The Investment Strategies of Sovereing Wealth Funds. [online]. 2009. str. 3-4.
[cit. 2017-12-29]. Dostupné z: http://www.nber.org/papers/w14861.pdf
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poukézky a statni dluhopisy. Dalsim dilezitym finanénim instrumentem jsou akcie, které
zastupuji 34 %, poté se investuje do nemovitosti a infrastruktury (8 %) a nejmensi ¢ast investic

zaujimaji hedge fondy (5 %).

Graf 5 - Druhy aktiv pro investice

DRUHY AKTIV PRO INVESTICE
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Zdroj: Vlastni schéma (IFSWF, 2016)

Z grafu €. 6 lze vycist, ze celkovy pocet realizovanych investic v roce 2015 sice ptesahuje
celkovy pocet investic v roce 2014, ale hodnota klesla z $ 68.6 MId. na $48 MId., coZ ji ¢ini
v roce 2015, ktery zhorsil makroekonomickou situaci ve statech zavislych na exportu ropy.
Staty musely této situaci ptizplsobit svoji fiskalni politiku, coz mélo dopad i na investice

realizovanych pomoci SWF (QIA, ADIA, SGRF).
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Graf 6 - Piimé investice SWF 2000-2015 (USD/ Mld.)
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Zdroj: ISWF. Sovereign Wealth Fund Annual Report. The Sky Did Not Fall. [online]. IFSWF, 2016. str. 15-19. [cit. 2017-

12-291. Dostunné z: htto://www.ifswf.ora/sites/default/files/Bocconi%20SIL%202016%20Renort.ndf

Graf ¢. 7 znazornuje strukturu investic realizovanych SWF podle jednotlivych sektor. Diky
grafu si miZeme vSimnout urcitych trendl v realizovanych investicich. Dfive se velmi
investovalo do sektoru bankovnictvi a pojistovnictvi. Klicovym rokem byl rok 2008, coz je
Uzce spjato s finan¢ni krizi, kdy SWF zacaly investovat predev§im do evropskych a americkych
bank a pomahaly s jejich rekapitulaci. V poslednich letech tento trend lehce ustupuje, vice se
investuje do bank v rozvojovych zemich a do popiedi se dostavaji pfedev§im trhy nemovitosti.
V roce 2015 do nemovitosti nejvice investoval fond GIC ze Singapuru, poté fond QIA z Kataru
afond GPFG z Norska, ktery zacal aktivné investovat do nemovitosti v roce 2010. Tyto 3 fondy
jsou jedni z hlavnich aktéri na svétovém finan¢nim trhu a na své konto si pfipisuji téméi 60 %
celkové hodnoty ptimych investic realizovanych za pomoci SWF. Dalsim dilezitym SWF,
ktery zagina investovat do nemovitosti je CIC z Ciny, ktery se snazi hloubgji diverzifikovat své
portfolio a zvysit investiéni horizont. V roce 2015 doslo k rekordnimu zvyseni investic do
infrastruktury, 11x oproti pfedchozimu roku. K takto vyraznému zvyseni se ptipisuje predevsim
atraktivita téchto investic S pravdépodobnosti vyssiho budouciho vynosu oproti sice

bezpecnym, zato méné vynosnym tradi¢nim instrumentim.
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Graf 7 - Hodnota investic SWF podle sektorit (USD / Mld.)
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Zdroj: ISWF. Sovereign Wealth Fund Annual Report. The Sky Did Not Fall. [online]. IFSWF, 2016. str. 20-26.
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Na grafu ¢. 8 jsou znazornény investice z hlediska geografickeho. SWF vzdy preferovaly
investice do rozvinutych statl, jelikoz jim pfinasely vidinu vétSich vynost. Od roku 2009
dochazi k stabilnimu ristu investic do zemi OECD. Velmi atraktivni oblasti pro investice je
severni Amerika (pfedev§im USA), ale v roce 2015 si mizeme v§imnout zna¢ného poklesu
investic do teto oblasti. Investice poklesly pfedevsim z divodu potieby fondu diverzifikovat
sva portfolia mimo USA a zacaly investovat i do rozvojovych statt, predev§im do jejich
systému bankovnictvi, pojistovnictvi a infrastruktury. Co se ty¢e Evropy, nejvice investic
proudi do Velké Britanie, poté do Svycarska, Nizozemska, Spanélska a Italie. Eurozéna se stala
zadanou predevsim po roce 2015, kdy doslo k oslabeni eura. Jako nasledek doslo k oslabeni
investic do VB, kterd i pfesto zlistava dominantni. Spanélsko se stalo atraktivni piedeviim diky
vyznamnym akvizicim v energetickém primyslu, kde doslo k zdokonaleni infrastruktury. SWF
investuji do zemi jizni Evropy, predeviim tedy do Itilie a Spanélska, aby vylepsily uroveii
hotelnictvi a restauraci. Co se ty¢e Asie, fondy nejvice investuji do Ciny a Spojenych

Arabskych Emiratd. Jak si mizeme v§imnou nejméné atraktivni oblasti je Subsaharska Afrika.
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Graf 8- Cilové zemé investic (USD / Mld.)
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Zdroj: ISWF. Sovereign Wealth Fund Annual Report. The Sky Did Not Fall. [online]. IFSWF, 2016. str. 20-26.

[cit. 2017-12-29]. Dostupné z: http://www.ifswf.org/sites/default/files/Bocconi%20SIL%202016%20Report.pdf

Na dalsim grafu ¢. 9 je zndzornéna struktura domacich a zahrani¢nich investic SWF. V roce
2015 domaci investice tvorily velmi malou ¢ast z celkovych investic a to pouze $ 2,8 Mld. z $
48,1 Mld. V ramci doméaciho trhu SWF investuji pfedevsim do bankovnictvi a pojistovnictvi.
V ramci zahrani¢niho trhu investuji nejvice do nemovitosti, poté do infrastruktury, a velkou

¢ast tvori téz bankovnictvi a pojistovnictvi.
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Graf 9 - Zahranicni a domdci investice 2015
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1.5 Potencionalni rizika investi¢nich aktiv SWF

SWEF disponuji zna¢né velkym objemem finan¢nich prostfedku, kterymi mohou ovliviiovat
déni na globalnim finanénim trhu. JelikoZ neexistuje jednozna¢na regulace fungovani SWF,
existuji i urcita rizika a obavy, které jsou s témito investicemi spojené. V této ¢asti popiSeme

jednotliva  rizika a mozné  negativni dopady na  finanéni  trh. ¥

e Ovlivilovani investici politickou moci — SWF by se mély snazit maximalné zhodnotit

SVé investice pti rozumné mife rizika, a to na zakladé ekonomickych a finanénich analyz

2 ANDER, Jan a TEPLY, Petr. Suverénni fondy. 1. vyd. Praha: Karolinum, 2011. 32-40 str. ISBN 978-80-246-
2023-7. [cit. 2017-12-30].
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trhu. V nékterych statech dochazi za pomoci realizovanych investic SWF i k podpofie

politickych cilu.

e Strategicky zamér — pti uritych investicich, pfedev§im zahrani¢nich (tvoii vétSinu
celkovych investic), muze dochazet k vlastnimu prosazovani narodnich zajmu
v ostatnich statech. Pokud jsou investice dostate¢né objemné, muize pozdé&ji dochazet i
k ovliviiovani zahrani¢ni vlady. Pfedev$im u rozvinutych stati dochazi k nepfiméfené

regulaci  trhu, pokud staty pocituji vysoky vliv ze strany SWEF.

e Nizka mira transparentnosti — na zakladé¢ toho, Ze neexistuji jednozna¢na pravidla pro
fungovani fondi a nelze nalézt pro vSechny fondy divéryhodné a jednoznacné
informace, dochazi ¢asto k nemoznosti zjisténi miry vlivu na globalnim trhu, coz
ssebou piinasi uréitou nejistotu. Miru transparentnosti méti Linanburg-Maduell
Transparency Index, ktery byl vytvoien za pomoci SWFI (podrobnéji vysvétlen

v kapitole 2).28 Dalsi index, ktery se pouziva pro méfeni transparentnosti je Truman —

Dawson Scoreboard a tkz. Santiago Principles (podrobné popsany v podkapitole 1.6).

e Negativni vliv na fungovani spole¢nosti, ve kterych SWF ziskaly podil — pokud SWF
ziska vyznamny podil v ur¢ité spole¢nosti, miize dojit k zhorSeni vztahu mezi podilniky,
Vv disledku nediivéry v SWF. Tato nedlivéra se jest¢ umoctiuje, pokud jsou fondy méné
transparentni. Miaze dojit i k zhorSeni spravy této spolecnosti a poklesu hodnoty

spole¢nosti.

28 SWF Institute. Linanburg-Maduell Transparency Index. [online]. SWFI, 2017. [cit. 2018-1-1]. Dostupné z:
https://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index/
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e VIiv SWF na monetarni a fisk&lni politiku statu — do rukou SWF je soustiedéno velké
mnozstvi finan¢nich prostiedkd, které by mohly byt zneuzity a na zaklad¢é Spatného
finanéniho rozhodnuti, by mohlo dojit k negativnimu vlivu na fungovani daného statu.
V posledni dobé dochazi k ptfechodu od vice likvidnich aktiv k méné likvidnim, ale
s vétsim vynosem. Pokud by poptavka po statnich pokladni¢nich poukazkach a obligaci
rapidné poklesla, mohla by se zvysit volatilita trhli, coz by negativné ovlivnilo devizové

1 ménove politiky jednotlivych zemi.

Dutlezité je zde zminit, Ze nejvetsi hrozbou na globalnim finanénim trhu, je pfedevsim nizka
mira transparentnosti. Je tieba podotknout, Ze na trhu existuji dal$i neprihledni investofi, napf.:
hedge funds. Tento negativni jev se projevu predev§im ve spole¢nostech, kde ziskaji SWF
vyznamny podil a v mozném posileni politické moci jednotlivych stata. Na trhu neexistuje
jednotny pravni ramec, kterym by se SWF méli tidit, a udaval jim jaké informace a jak Casto je
musi zvefejiiovat. Na zakladé toho muze dochazet k nezadoucim efektlim, jako zisk&vani
tajnych informaci, know-how, piistup k specifickym technologiim, ke konkurenénim vyhodam

a podobné.

1.6 Regulace suverénnich fonda

V pribéhu nekolika poslednich let dochazi k posilovani role SWF v globalni ekonomice.
Ackoliv SWF poskytuji ditlezité vyhody pro doméci i hostitelské zemé, jsou zaroven vnimany
jako rostouci hrozba kvili ur¢ité hospodaiské nadfazenosti a neexistenci Uplné pravni
legislativy. Investice SWF do strategickych odvétvi, jako jsou finan¢ni instituce a technologie,
mohou byt vnimany jako pokusy vlad zvysit sviij politicky vliv v danych zemich. Obavy
z téchto investic pfispély k zavedeni uréitych regulatornich opatieni, které napomahaji

hostitelskym zemim Iépe kontrolovat realizované investice za pomoci SWF. Zatim nedoslo
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Kk vytvoieni komplexni regulace, ktera by nasledné musela byt mezinarodné implementovéna,
s¢im by nejspiS§ musela souviset reforma globalniho finanéniho systému. Alternativou
komplexni regulace jsou piimé zakazy investic SWF do urc¢itych odvétvi napk.: potravinafstvi,
energetika, vodohospodaistvi, zdravotnictvi, chemicky pramysl, zbrojarsky pramysl.
Prekdzkou této regulace je nemoznost zamezeni nepiimych investic skrz jiné investicni
subjekty (hedge funds, fondy soukromého kapitélu). Dale mtize dochazet k omezovani objemu
investic realizovanych SWF do ur¢itych odvétvi. Dalsim zpusobem regulace mohou byt
dvoustranné dohody, které by musely respektovat pravidla organizaci jejichz soucasti jsou staty
SWF. K regulaci miize dochazet ze strany domovského statu, ze strany statu piijimajiciho
investice nebo z obou stran zaroven. Jelikoz se tyto protekcionistické zpusoby jevi spiSe jako
neefektivni z hlediska hospodaistvi statu, vypracovaly se principy, kterymi by se mély fondy

fidit.
1.6.1 Regulace ze strany OECD

Zemé& OECD povazuji investice SWF jako pozitivni zdroj pro rozvoj a poskytovani globalni
finanéni stability. Obecné principy investi¢ni politiky OECD jsou zakotveny v Kodexu
liberalizace pohybu kapitalu (Code of Liberalisation of Capital Movements) z roku 1961 a
v Deklaraci o mezinarodnich investicich a nadnarodnich spole¢nostech (Declaration on
International Investment and Multinational Enterprises) z roku 1976, ktera byla v roce 2000
revidovana a piijatd 40 staty z organizace OECD. Principy se vztahuji na vSechny zahranicni

investory a jsou nasledujici:?°

29 OECD. OECD General Investment Policy Principles. [online]. Duben, 2008. [cit. 2018-3-12]. Dostupné z:
http://www.oecd.org/investment/investment-policy/41811096.pdf
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e Nediskriminace

Se zahrani¢nimi investory je potfeba v podobnych situacich jednat stejné, jako by to byli
investofi domaci. Nastroje OECD pifimo chrani investicni svobodu fondl, které¢ jsou
z ¢lenskych statt OECD a zaroven se snazi rozsiteni téchto vyhod na vSechny ¢lenské staty
IMF. Zkus$enosti z minulosti ukazuji, ze staty OECD nediskriminuji zemé, které ¢lenem OECD

nejsou a aplikuji proti nim stejné vyhody jako proti ¢lenskym statiim.
e Transparentnost
Informace omezujici zahrani¢ni investice by mély byt komplexni a ptistupné vSem.
e Progresivni liberalizace
Clenové se zavazali k postupnému odstraiovani omezeni pohybu kapitélu v jejich zemich.
e  Standstill*
Clenové se zavazali, Ze nebudou zavadét nova omezeni.
e Jednostranna liberalizace

Clenové se zavazuji, Ze umozni vSem statiim, aby t¢Zili z jejich liberalizaénich opatteni, které
pfijmou. Nastroje OECD pfijali filosofii liberalizace, ktera je prospé$na pro vSechny zemé

stejné.
1.6.2 Santiago Principles

V roce 2008 bylo vytvofeno forum The International Forum on Sovereign Wealth Funds

(IFSWF) za pomoci IWG®, jehoz hlavnim cilem bylo sestavit soubor zasad, ktery by uréitym

30 International Working Group of Sovereign Wealth Fund vytvorena za pomoci IMF
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zpusobem limitoval chovani SWF.3! Tyto principy jsou nazyvany Generally Accepted
Principles and Practices (GAPP) neboli Santiago Principles - jsou strukturovany do 24 hlavnich
principt a jejich dodrzovani neni zakonem vynutitelné. GAPP je dobrovolny soubor zésad a
postupt, které ¢lenové IFSWF podporuji a usiluji o jejich realizaci. GAPP oznacuje vS§eobecné
zasady a postupy, které jsou potenciondlné dosazitelné¢ pro vSechny staty na vSech Grovni

hospodaiského vyvoje.
Cile GAPP:

e Udrzet stabilni globalni trh a volny pohyb kapitalu a investic;

dodrzovat vSechny platné pravni predpisy;
e zvefejnovat informace 0 realizovanych investicich;

e investovat na zakladé ekonomického a finan¢niho zaméru (ne politického);

transparentnost jednotlivych vIad.
GAPP se zabyva postupy a principy ve tfech kli¢ovych oblastech:®2

1. Prévni ramec, cile a koordinace s makroekonomickou politikou
2. Institucionalni struktura a struktura vnitiniho fizeni

3. Investice a fizeni rizik

Prvni princip (GAPP 1) se zabyva pravnim ramcem pro SWF, ktery by mél byt spolehlivy,
podporovat efektivni fungovani vS§ech SWF a napomoci dosahovani jejich stanovenych cilt.
$Druhy princip (GAPP 2) udava, ze politicky cil fondi musi byt jasné stanoven a zvefejnén.

Tteti princip (GAPP 3) se zabyva pfimymi domacimi investicemi, které by mély byt Uzce

31 ]WG. Sovereign Wealth Funds: GAPP — Santiago Principles. [online]. 2008. [cit. 2018-3-6]. Dostupné z:
http://www.ecgi.org/codes/documents/iwg_santiago_principles_oct2008 en.pdf

%2 TWG. Sovereign Wealth Funds: Generally Accepted Principles and Practises. [online]. Rijen, 2008. [cit. 2018-
3-12]. Dostupné z: http://www.ifswf.org/sites/default/files/santiagoprinciples 0_0.pdf

3IFSWF. Implementing the Santiago Principles. [online]. Listopad, 2016. [cit. 2018-3-12]. Dostupné z:
http://www.ifswf.org/sites/default/files/IFSWF_CaseStudies Nov2016 0.pdf
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koordinovany s doméci fiskalni a monetarni politikou. Dale by mély existovat jasné a vefejné
dostupné informace ohledné politik SWF, pravidel, postupt i opatieni tykajici se obecného
ptistupu SWF k financovani svych operaci (GAPP 4). Statistické tdaje fondu by mély byt
hlaseny vcéas (GAPP 5) a rozdéleni roli a odpovédnosti by mélo byt jasné (GAPP 6). Vlastnik
by m¢l nastavit cile SWF a jmenovat ¢leny fidicich organt v souladu se stanovenymi pravidly
fondu (GAPP 7). Ridici organy by mély jednat v nejlepsim zajmu SWF (GAPP 8) a provozni
fizeni by mélo jednat v souladu se strategii SWF nezévislym zptasobem (GAPP 9).
Odpovédnost za operace SWF by m¢ély byt jasn¢ definované (GAPP 10) a kazdoro¢n¢ by méla
byt pfipravena a vydana vcas vyroéni zprava doprovazena ucetni uzavérkou (GAPP 11).
Operace a finanéni vykazy by mély byt kazdoro¢né kontrolovany v souladu s uznévanymi
mezinarodnimi ¢i ndrodnimi auditorskymi standardy (GAPP 12). Profesionalni a etické normy
by meély byt jasn¢ definovany a vefejné zptistupnény vsem Cleniim fidicich organii, vedeni i
zaméstnancim (GAPP 13). Obchodovani s tfetimi stranami by mélo byt zalozeno pouze na
ekonomickych a finanénich zamérech, na zaklad¢ piesné stanovenych pravidel a postupi
(GAPP 14). Operace a ¢innosti SWF v hostitelskych zemich by mély byt provadény v souladu
se vSemi regulacemi hostitelské zeme& (GAPP 15). Informace ohledné spravy a cilit SWF, stejné
jako nezavislost managementu na vlastnikovi, by mély byt vefejné¢ dostupné (GAPP 16).
Relevantni finan¢éni informace by mély byt vefejné dostupné, coz piispéje ke stabilité na
mezinarodnich finan¢nich trzich a posili diivéru v pfijimajicich zemich (GAPP 17). Investi¢ni
politika by méla byt jasna a konzistentni s definovanymi cili, uritou toleranci k riziku a
stanovenou investiéni strategii stanovenou fidicim organem, ktery vychazi z principt
spravného ftizeni portfolia (GAPP 18). Investicni rozhodnuti SWF by se méla zaméfit na
maximalizaci vynost na zakladé piijatelného rizika, které je v souladu s investi¢ni politikou a
bylo realizovano na zaklad¢ ekonomického nebo finanéniho zaméru (GAPP 19). SWF by nem¢l

hledat nebo zneuzivat privilegované informace nebo vliv vlady v soutézi se soukromymi
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subjekty (GAPP 20). Vlastnické pravo akcionafi je povazovano jako jeden ze zékladnich prvki

kapitalovych investic. Pokud se SWF rozhodne uplatiiovat vlastnické pravo, mélo by to byt

v souladu s jeho investi¢ni politikou a mél by byt zvetfejnén obecny piistup k hlasovani, véetné

davodu vyuziti vlastnickych prav (GAPP 21). SWF by mél mit stanoveny ramec, ktery

identifikuje, hodnoti a spravuje rizika plynouci z jeho operaci (GAPP 22). Investi¢ni vykonnost

(relativni i absolutni) by méla byt oznamena vlastnikovi (GAPP 23). M¢lo by dochazet

k pravidelnému prezkoumavani implementace pravidel GAPP (GAPP 24).

Na nésledujicim obrazku ¢. 3 mizeme vidét 20 nejvétsich SWF, jak dodrzuji Santiago principy.

Nejvice jsou dodrzovany norskym fondem GPFG. Celkové muzeme vidét urcity trend — fondy

z rozvinutych zemi principy dodrzuji vice nez fondy ze zemi rozvojovych.

Obrazek 3 - Dodrzovani Santiago Principles (2014)

Norway - Government Pension Fund Global

New Zealand - Superannuation Fund

Australia - Future Fund

Chile - E/S Stabilization Fund and Pension Reserve Fund
US/Alaska - Alaska Permanent Fund

Timor-Leste - Petroleum Fund

Singapore - Temasek Holdings

Canada - Alberta Heritage Savings Trust Fund
Azerbaijan - State Oil Fund

Singapore - GIC

Trinidad and Tobago - Heritage and Stabilization Fund
China - China Investment Corporation

Korea - Korea Investmenty Corporation

United Arab Emirates - Abu Dhabi Investment Authority
Kuwait - Kuwait Investment Authority

Russia - National Wealth Fund and Reserve Fund
Botswana - Pula Fund

Mexico - Qil Revenues Stabilization Fund

Qatar - Qatar Investment Authority

Babhrain - Future Generations Reserve Fund

31%

24%

7%

68%

B65%

B61%

58%
53%

46%
44%

39%

84%

90%

85%

83%

B1%

40% 60% 80% 100%

Zdroj: GeoEconomica Political Risk Management. The Santiago Compliance Index 2014. [online]. 2014. [cit.

2018-3-12]. Dostupné z: https://www.nzsuperfund.co.nz/sites/default/files/documents-

sys/Santiago%20Compliance%20Index%202013%20-%20public.pdf
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2 Nejvyznamngjsi suverénni fondy

Druha kapitola je zaméfena na nejvyznamnéjsi suverénni fondy, kterd popisuje a vyhodnocuje
jejich soucasnou situaci. Cilem je rozebrat situaci 5 nejvyznamnéjsich fondt z hlediska
velikosti jimi obhospodafovanych aktiv, a to — Government Pension Fund Global of Norway,
China Investment Corporation, Abu Dhabi Investment Authority, Kuwait Investment Authority
a Saudi Arabian Monetary Authority. Vzhledem k tomu, ze vSechny suverénni fondy nejsou
uplné transparentni, tak se budu alespon snazit, Co nejlépe nastinit jejich situaci z dostupnych

informaci a materiala.

Jednim z dulezitych ukazatelti miry transparentnosti jednotlivych SWF je Linanburg-Maduell
Transparency Index (LMTI), ktery byl vytvofen za pomoci SWFI v roce 2008.3* Dnes je
pouzivany celosvétové, jako benchmark SWEF. Tento index se sklada z 10 jednotlivych oblasti.
Za kazdou oblast je mozné ziskat jeden bod, ktery je zaroven povazovan za minimum, kterym
SWF muze disponovat. SWFI razi tvrzeni, Ze fondy jsou dostate¢né transparentni, pokud
dosahuji alespon 8 bodi z 10.

Tabulka 2 - Principy Linanburg-Maduell Transparency Index

+1BOD  PRINCIPY LINANBURG-MADUELL TRANSPARENCY INDEX

1. Fond poskytne veskeré informace 0 své historii, divod vzniku, ptivod bohatstvi a
struktufe vlastnictvi.

2. Fond aktualné poskytuje vyro¢ni auditni reporty.

Bl Fond poskytne informace o procentech jednotlivych podild spolecnosti a

geografickou lokaci téchto spolecnosti.

3 SWF Institute. Linanburg-Maduell Transparency Index. [online]. SWFI, 2017. [cit. 2018-1-1]. Dostupné z:
https://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index/
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4. Fond poskytne informace o svém portfoliu, obratech a zptsobu piipadného
vyporadani.
5. Fond poskytne informace o smérnicich ohledné etickych standardi, investi¢ni

politiky a vynuceni téchto smérnic.

6. Fond poskytne ptesné, jasné strategie a cile.

7. Fond piesné specifikuje své dcefiné spolecnosti a kontaktni informace. (pokud je to
mozng¢)

8. Fond piesné€ ur¢i své externi manazery. (pokud je to mozné)

9. Fond spravuje své vlastni webové stranky.

10. Fond poskytne piesnou adresu svého sidla a kontaktni informace — fax a telefon.

Zdroj: SWF Institute. Linanburg-Maduell Transparency Index. [online]. SWFI, 2017. [cit. 2018-1-1].

Dostupné z: https://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index/

Na zakladé splnéni ¢i nesplnéni téchto Kritérii je kazdému fondu pfifazen urcity pocet bodu,
ktery se mize v prub&hu existence fondu lisit. Na grafu ¢. 10 mtizeme vidét, kolik bodi bylo
fondiim pfitazeno v druhém ctvrtleti v roce 2017. Mezi nejméné transparentni patii fondy

v Kiribati (RERS), v Bruneji (BIA), v Alzirsku (RRF) a v Mauritanii (NFHR), kde fondy
obdrzely pouze jeden bod. Fondy, které jsou povazovany za absolutné transparentni, jelikoZ
obdrzely 10/10 bodu jsou situovany v Norsku (GPFG), v Austrélii (AFF), na Aljasce (APFC),
v Bahrajnu (MHC), v Azerbajdzanu (SOFAZ), v Singaporu (Temasek), v Chile (SESF),

v Panamé (FAP), v Kanad¢é (AHF), na Nového Zélandé (NZSF) a ve Spojenych Arabskych

Emiratech (MIC).
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Graf 10 - Transparentnost SWF podle LMTI 2017
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Zdroj: SWF Institute. Linanburg-Maduell Transparency Index. [online]. SWFI, 2017. [cit. 2018-1-2]. Dostupné z:

https://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index/

Dal8im dilezitym kritériem je objem obhospodafovanych aktiv, ktery je zobrazen na grafu ¢.
11 u nejdulezitéjsich SWF svéta. U nékterych fondu je velikost aktiv pouze odhadovana, jelikoz
presna hodnota neni znama nebo zdroje nejsou piili§ daveéryhodné. U kazdého fondu je zminén

i LMTI, ktery pravé poukazuje na dtvéryhodnost informaci o piislusném fondu. Nejvetsim
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fondem je norsky fond GPFG, ktery prekonal v roce 2012 fond ADIA ze Saudské Arabie.®

Norsky fond v zati v roce 2017 historicky ptekonal hranici 1 bilionu USD, co se ty¢e objemu

jeho aktiv. %

Graf 11- SWF podle objemu aktiv USD / Mld.

Objem
Zemé Jméno SWF usD/ ZaloZeni Piivod LMTI
Mid.
Norsko Government Pension Fund — 1032.69 1990 Ropa 10
Global
Cina China Investment Corporation 900+ 2007 Nekomoditni 8
SAE - Abu Abu Dhabi Investment 828 1976 Ropa 6
Dhabi Authority
Kuvajt Kuwait Investment Authority 524 1953 Ropa 6
Saudské SAMA Foreign Holdings 496 1952 Ropa 4
Arabie
Cina — Hong Hong Kong Monetary 456.6 1993 Nekomoditni 4
Kong Authority Investment Portfolio
Singapur Government of Singapore 359 1981 Nekomoditni 6
Investment Corporation
Katar Qatar Investment Authority 320 2005 Ropa a zemni 5
plyn
Cina National Social Security Fund 295 2000 Nekomoditni 5
Saudské Public Investment Fund 223.9 2008 Ropa 4
Arabie
SAE - Dubaj Investment Corporation of 209.5 2006 Nekomoditni 5
Dubai
Singapore Temasek Holdings 197 1974 Nekomoditni 10

Zdroj: SWFI. Sovereign Wealth Fund rankings. [online]. 2017, #{jen. [cit. 2018-1-2]. Dostupné z:

https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/

35 CNN. This pension fund is now worth trillion dollars. [online]. 2017, z4i 19. [cit. 2018-1-2]. Dostupné z:
http://money.cnn.com/2017/09/19/investing/norway-pension-fund-trillion-dollars/index.html

% QUARTZ. How Norway overtook Abu Dhabi as the worlds largest sovereign wealth fund. [online]. 2012,
listopad 12. [cit. 2018-1-1]. Dostupné z: https://qz.com/26566/how-norway-overtook-abu-dhabi-as-the-worlds-
largest-sovereign-wealth-fund/
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2.1 Government Pension Fund Global of Norway

Typ fondu: Stabiliza¢ni fond

Zalozeni: 1990

Sidlo spolecnosti: Oslo, Norsko

Celkovy objem aktiv: 1032.69 mid. USD¥
Index transparentnosti: 10

Zdroj ptijmu: Ropa

Norsky vladni dachodovy fond (GPFG) byl zaloZen v roce 1990 jako nastroj fiskalni politiky
na podporu dlouhodobé spravy piijmi z ropy.® Fond je ¥izeny za pomoci NBIM (Norges Bank
Investment Management), ktery jednd na jméno norského ministerstva financi. Investi¢ni
strategie fondu je ur¢ena pomoci ministerstva na zakladé konzultace s NBIM managementem
a diskuzemi v parlamentu. Piijmy z ropy jsou primarn¢ piesunuty do norského fondu a jsou ve
vétsin¢ investovany do zahrani€i, za pomoci externich manazert, aby se Norsko vyhnulo
prehiati ekonomiky. Kromé toho, ze v ndzvu fondu stoji ,,penzijni, fakticky nema zadné
zavazky tykajici se penzi. I ptesto, ze nebylo piijato zadné formalni rozhodnuti, ze by fond
penzijni byl, parlament pfijal tkz. ,,Pravidlo utraceni (Spending rule), které limituje
investovanou ¢astku v kazdém rozpoétovém roce na 4 % z celkové hodnoty fondu v Usili o
zachovani fondu pro budouci generace. Fond byl primarné ziizen, aby dal norské vladé uréitou
volnost ve fiskélni politice a Iépe se vyporadala s cenou ropy. Norsky fond je uznavan jako

jeden z nejvice zodpoveédnych investortit mezi vSemi SWF a penzijnimi fondy vibec.

37 SWFI. Sovereign Wealth Fund rankings. [online]. 2018. [cit. 2018-3-6]. Dostupné z:
https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/

38 Fletcher Technical Community College. Governmenet Pension Fund — Global. [online]. 2012, &ervenec. [cit.
2018-1-3]. Dostupné z:
http://fletcher.tufts.edu/~/media/Fletcher/Microsites/swfi/pdfs/2012/profiles/Norway%20Fund%20Profile.pdf
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GPFG je nejvétsim svétovym fondem statniho majetku, jehoz dilezitym meznikem bylo 19.
zati 2017, kdy hodnota obhospodatfovanych aktiv pfesahla 1 bilion americkych dolart,
piedevsim diky posileni hlavnich svétovych mén vaci USD v kombinaci se silnymi a rychle se
rozriistajicimi akciovymi trhy.*® Aktudlné se hodnota aktiv pohybuje pravé kolem 1 bilionu
USD. Fond je vlastnikem pitiblizné 1 % svétovych akcii a 2 % evropskych akcii. GPFG sméfuje
témer vSechny investice mimo Norsko za pomoci externich manazerd, a to predevSim na

rozvinute trhy, ackoliv se snazi zvySovat SvVOji expozici i na rozvijejicich se trzich.
Struktura portfolia je nasledovna:

Graf 12 — Struktura portfolia GPFG

PORTFOLIO GPFG
Nemovitosti
2%
Dluhopisy
32%
M Akcie
HM Dluhopisy

M Nemovitosti

Zdroj: Vlastni schéma (NBIM, 2017)

1. Akcie (65,89%)

v

Mezi nejvyznamngéj$i investiéni instrumenty fondu GPFG patii akcie, které zaujimaji téméf 2/3
celého portfolia. Fond investuje zhruba do 9000 spolecnosti po celém svété, a to do riznych
sektort, aby 1épe diverzifikoval potenciondlni rizika. Z hlediska teritorialni struktury je pro
fond nejvyznamnéjsi Severni Amerika a Evropa, nasleduji trhy v Asii a Oceénii a v posledni

dobé se zvySuje zajem 0 investovani na rozvijejici se trhy. Nejvétsi podily ve spoleénostech ma

% NBIM. A trillion dollar fund. [online]. 2017, zafi. [cit. 2018-1-15]. Dostupné z:
https://www.nbim.no/en/transparency/news-list/2017/a-trillion-dollar-fund/
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fond v Severni Americe v nasledujicich spole¢nostech-Apple Inc, Alphabet Inc, Microsoft
Corporation, Amazon.com Inc a Facebook Inc. Co se ty¢e Evropy, nejvice fond investuje do
Svycarska-Nestlé SA, Novartis AG a Roche Holding AG, a do Velké Britanie-Royal Dutch

Shell Plc, HSBC Holdings Plc a Prudential. 4°

Z hlediska struktury sektorové, fond nejvice investuje do spole¢nosti zaméfujici se na finan¢ni
sluzby, spotiebni zbozi, primysl a zdravotnické sluzby. Pfi¢emZ nejvét§si navratnost na
kapitalove investice v roce 2015 byla z investic do zdravotni péce (14 %), spotiebniho zbozi

(10 %), zakaznickych sluzeb (8 %) a techniky (8%). 3¢

Investice jsou omezeny pouze na spoleénosti, které jsou kotované na regulovanych burzach,
respektive na spolecnosti, které vyjadtily zamér o budouci kotovani. Pro kapitalové investice
je vychozi akciovy index FSTE Global All Cap a Bloomberg Barclays Indices. FSTE Global
All Capp zahrnuje piiblizné 7400 akcii z 47 zemi svéta,*! Bloomberg Barclays Indices nabizeji
bezkonkurenéni pokryti trhu a jsou zaloZeny na principech moderni teorie portfolia vyvinutého

americkym ekonomem Harrym Markowitzem. 42
2. Dluhopisy (31,6%)

Dluhopisy slouZi piedevsim ke dvéma ucelim Vv portfoliu spole¢nosti GPFG. Za prveé, diky
dluhopisim dochazi ke zlepSovani poméru mezi ocekavanym rizikem a navratnosti v celém
fondu, jelikoz jejich vykonost neni tvofena vyvojem akcii. Dal$im dtlezitym faktem je, Ze diky
dluhopisim mize fond ziskat rizikoveé prémie z tirokovych, ivérovych a likvidnich rizikovych

faktort, které jsou spojeny s dlouhodobymi, sice drobnymi, ale stalymi pozitivnimi piispévky

40 NBIM. Investments. [online]. 2017, ifjen. [cit. 2018-15-1]. Dostupné z:https://www.nbim.no/en/investments/

41 SWF Center. GPFG Investments. [online]. 2015, f{jen. [cit. 2018-15-1]. Dostupné z:
http://www.sovereignwealthcenter.com/fund/11/Government-Pension-Fund-Global.html

42 BLOOMBERG INDICES. Bloomberg Barclays Indices. [online]. 2018, dnor. [cit. 2018-11-2]. Dostupné z:
https://www.bloombergindices.com/bloomberg-barclays-indices/#/
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do navratnosti fondu. Mohou byt spojeny i s poklesem hodnoty, ale z dlouhodobého hlediska,
jsou tyto fluktuace absorbovany. Na konci roku 2015 bylo portfolio s dluhopisy tvofeno
pfedev§im z cennych papirti vladnich instituci (70,5%), poté z cennych papirii spolecnosti

(20,5%), z proti-inflaénich dluhopisi (4,5%) a ze sekuritizovanych dluhopist (6,4%).%
3. Nemovitosti (2,5%)

Hlavnim cilem je vybudovat globalni portfolio nemovitosti. Strategie je postavena na
investovani do omezeného po¢tu nemovitosti ve velkych méstech, které jsou umistény na
kli¢ovych trzich. Jedna se pfedev§im o mésta v USA (New York, Washington, Boston, San
Francisco) a v Evropé (Londyn, Pafiz). Dale zvazuji investice do dal$ich evropskych a
vybranych asijskych mést (Japonsko) a budou pokracovat v investovani do logistickych center

v Evrop& i USA. #

Norsky fond ma jasna o¢ekavani od spole¢nosti, do kterych se rozhodne investovat, a proto se
aktivné podili na jejich spravé a stava se aktivnim vlastnikem. Hlavnim poslanim je chréanit a
budovat bohatstvi pro budouci generace, aniz by dochazelo k poruSovani v oblastech jako jsou
sprava spole¢nosti, prava akcionafd, socialni otazky a Zivotni prostiedi. Fond kazdoro¢né
provadi hodnoceni zamétenych oblasti na zakladé ziskanych informaci a analyz, které jsou
relevantni pro ur¢ita odvétvi. Zabyva se ziskavanim a nasledném zvefejiiovanim informaci
ohledn¢ dodrzovani prav déti, klimatickych zmén a vodniho hospodafstvi. Predev§im
pfezkoumavaji, zda spolecnosti zvefejituji a nasledné plni strategie, obchodni plany a dobfe tidi
rizika ve zminénych oblastech. Ministerstvo financi vydalo specifickd kritéria, tykajici se

konkrétnich vyrobki, do kterych fond nesmi investovat z hlediska etického chovéani. Fond

43 SWF Center. GPFG Investments — Fixed Income. [online]. 2015, fijen. [cit. 2018-2-2]. Dostupné z:
http://www.sovereignwealthcenter.com/fund/11/Government-Pension-Fund-Global.html#.Wo1pvOjOXI1U

#“NBIM. Investments Strategy. [online]. 2017, fijen. [cit. 2018-15-1]. Dostupné z:
https://www.nbim.no/en/investments/investment-strategy/
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nesmi investovat do spolecnosti, které samy nebo prostiednictvim dalSich subjektii, které
ovladaji, vyrab&ji zbrané, poruSuji zékladni humanitarni zésady jejich bézného uzivani,
prodavaji je nebo vojensky material uritym zemim. Nékteré spole¢nosti mohou byt vylouceny
na zadkladé nepfijatelného chovani, které je povazovano za hrubé¢ neetické. Norges Bank
rozhoduje, zda bude do spolecnosti investovani zastaveno, ¢i budou zafazeni na tkz. seznam

pozorovatel.*®

2.2 China Investment Corporation

Typ fondu: Rezervni investi¢ni fond
Zalozeni: 20074

Sidlo spole¢nosti: Peking, Cina
Celkovy objem aktiv: 900+ mld. USD
Index transparentnosti: 8

Zdroj pfijmu: Nekomoditni fond

Spolec¢nost China Investment Corporation se sidlem v Pekingu byla zaloZena v zafi 2007 jako
statni podnik v souladu s ¢inskym zakonem se zakladnim kapitalem ve vys$i 200 miliard USD.
Spolec¢nost slouzi jako prostiedek k lepsi diverzifikaci devizovych trhii v Ciné a usiluje o
maximalni vynosy pro akcionafe v ramci pfijatelné tolerance vuéi riziku. Puvodné se CIC
skladala ze dvou odlisnych subjekti — CIC International Corporation., Ltd. (CIC International)
a Central Huijin Investment Ltd. (Central Huijin). CIC International sméfuje investice do
vefejného sektoru, dluhopisi, hedge fundii, nemovitosti a fond soukromého kapitalu (véetné

soukromych uveért). Central Huijin spravuje podily fondu v klicovych statnich finanénich

45 NBIM. Responsibility. [online]. 2017, tijen. [cit. 2018-2-2]. Dostupné z:
https://www.nbim.no/en/responsibility/

46 SWFI. China Investment Corporation. [online]. 2017, #jen. [cit. 2018-1-31]. Dostupné z:
https://www.swfinstitute.org/swfs/china-investment-corporation/
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institucich v Cing a dal3i investice sm&fuje na posilovani narodniho hospodafstvi. V roce 2015
byl zalozen dalsi subjekt CIC Capital Corporation (CIC Capital), ktery se specializuje na ptimé

investice a spolu s CIC International provadi zahraniéni investiéni a fidici ¢innosti fondu.*’

Od svého zalozeni, CIC podporuje vysoky stupeii transparentnosti. CIC zvetejnuje své klicové
provozni informace, informace o fizeni spole¢nosti, investicni strategie a aktivity, zmény
vykonnych pracovniki apod. prostiednictvim svych oficialnich webovych stranek, vyroénich a
tiskovych zpréav. CIC se snazi byt profesionalnim a zodpovédnym investorem v celosvétovém
méfitku s dobrou povésti. Investuje na komerénim zakladé — cilem jsou maximalni vynosy na
zaklad¢ pfijatelného rizika; je finanénim investorem a nesnazi se ziskat kontrolu nad
spole&nostmi v portfoliu; dodrzuje zakony a predpisy Ciny a piijimajicich zemi; svédomité plni
spolecenskou odpovédnost a uvniti spole¢nosti existuje slozity proces rozhodovani o alokaci

investic.*8

47 CHINA INVESTMENT CORPORATION. Overview — About CIC. [online]. [cit. 2018-2-3]. Dostupné z:
http://www.china-
inv.cn/wps/portal/!ut/p/al/jZPLcolwF1ZfpS5c0hzCJbikQLmOtA7iIKGYYYIMyg8Cl48KnL2CnOw5mIWS-

L JjaRkT9Ka380jv5ZNzathnOrZF-ggWxsIIDTfwTTACb-
VwPOwWIB51JgHgqhT1Gf3zLdfOVPYJAKpBwbffPJutQgBff86HIWYC6m8pWv8lY L4HM76H5wfajNS8DmB p
M3705PkhwMz9J73PpgALFLINKUI3VpitfZLIw8CK-9AIHESIzaWyvr20ze XKagyWemrPIRL2EOLF9c-
ytL6LrskhUgnei66eGBeouQz0OzMY4fxavCDizPaSFpSi5LKIOpIKtMSIrxY2hsZciFzkhCyW5Y FtmoxXDAjXH
08RNGAHvql4C9ZbTI1 4jJX0QBpz9tH299jkd-L1omcyFwsfgF7WF7Z/d15/d5/L2dBISEVZ0FBIS9nQSEh/

48 CHINA INVESTMENT CORPORATION. Investment Philosophy. [online]. [cit. 2018-2-3]. Dostupné z:
http://www.china-

inv.cn/wps/portal/!ut/p/al/jZJLc4lwEID Si8caZYQCB5poDxaWutjFC5MsSEGZQXTE8eCvL2CvLO4pyXzfPiZ
LMrlIWSNv1V5eqlMj6 6e2fkX2GCI1JcSQuO gOuAn32YcfcRWB6SJAA0YRI0Q nORuCHjnwDAHAQR9xZ
6fJYARPZzPoyEC6jv22j A4D5azrhr H5DTbhd8BT8yPAXP-

Inc. HAAEmMWZKMZBuUR5POIpEZ EauugAa7Q9VIvWpuL -

fT5SprDQ6n08pVo0Hie5E7nOY X1bb5QtVKiqrtnvoETZujNfOhnNyrV5PveFHQUrfMwtAZZ1QvGFe66fw6F
p85RmMIzkIKy6dMigwgOASEKBXx6bPADY qg4Atotok12J83E9xPa-UsW9IPPsL -
CcPLFOJXQ!/dI5/d5/L2dBISEVZOFBISInQSEN/
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CIC ma velmi rozsdhlou Skalu finan¢nich produktl, do kterych investuje po celém svété.

Slozeni portfolia je nisledovné:*

Graf 13- Struktura Portfolia CIC

PORTFOLIO CIC

Alternativni
m Akcie investice Akcie
37% 46%
® Dluhopisy

M Alternativni investice

M Hotovost a dalsi

Dluhopisy
15%

Zdroj: Vlastni schéma (China Investment Corporation, 2016)

1. Akcie (45,87%)

CIC investuje do akcii dvéma zplisoby — za pomoci vetejné obchodovatelnych cennych papirt
a pomoci ptfimych zahrani¢nich investic. Fond vyuziva jak interni, tak externi manazery. Diky
externim manazerum fond mtze investovat i do neznamych zemépisnych oblasti, jelikoz dokazi
lépe ohodnotit potencionélni riziko, a to zaroven vede i ke vzdélavani internich tymu.
Z hlediska teritoridlni struktury fondu jsou investice do akcii rozdéleny téméf rovhomérné mezi
trhy Severni Ameriky a zbytek svéta. Do americkych akcii v roce 2016 bylo sméfovano 51,37

% akcii, do zemi OECD krom¢& USA bylo sméfovani 37,61 % a zbylych 11 % na rozvijejici se

49 CHINA INVESTMENT CORPORATION. Portfolio Structure. [online]. [cit. 2018-2-3]. Dostupné z:
http://www.china-

inv.cn/wps/portal/!ut/p/al/jZPBcolwEEB pR440iwhEDxSpAltrY M4Chcm2KjMIDDiePDrC9jpjcWcksx72d1k
Q1KylI2klbsVRXIUGEMW Ts3sC0zOnDUEENrvY Fvght964H9EZgckowBdMor6gfHnOO0vbY wTAJhFwV-
8eQs-DwF88zkfRoYNgO i-O8A5m_ohL B69fYhNS8BmMmO BhO Bc eHABPvNn30Q-
HwMcOMmapCTdOmG28kmi9Qsn7olgsD8VIVCL6vbS1JerKBU41WeZyUgBOF349iBbXWTbZpEspWhI2231
B1RthsbMhnDiKF91vud5Tg-goeeayjijas64VHXrxzL43N10JicJJdv-WKRQh-

PAMsaBx08YAKzVBwWDIrZTTJ xCjVOBpzpvH2N1jmd8PjRu5kT2b QIR56W /dI5/d5/L2dBISEVZOFBIS9nQ
SEh/
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trhy (nejvice do Ruska). *° CIC se zaméfuje piedevsim na zemé a spolecnosti, které jsou uréitym
zptisobem napojeny na Cinu nebo s ni sympatizuji. Momentalné se snazi proniknout také na
trhy Afriky a Latinské Ameriky. Co se tyce sektorové struktury, v roce 2016 fond investice
sméfoval nejvice do financnich sluzeb 19 %, poté do informaénich technologii 16 %, do

spotiebitelského zbozi 10 % a do zdravotnictvi 10 %. >t
2. Dluhopisy (15,01%)

CIC investuje do dluhopisii velmi konzervativné, pficemz dochédzi k neustdlému snizovéani
podilu téchto aktiv na celém portfoliu. V roce 2010 podil dluhopist na portfoliu tvofil 27 %,
dnes pouze 15 %. Mezi lety 2011 a 2012 doslo k odprodeji velkého mnozstvi podnikovych
dluhopist a byly nahrazeny dluhopisy statnimi. Od roku 2010 doslo k témét zdvojnasobeni
investic do statnich dluhopist. Nejvice fond investuje do statnich dluhopist rozvinutych zemi
54 %, poté do podnikovych dluhopisti 27 % a pouze ze 3 % do statnich dluhopisti v rozvojovych

zemich.%?

50 CHINA INVESTMENT CORPORATION. Public Equity in Global Portfolio by Region. [online]. 2016,
prosinec. [cit. 2018-2-3]. Dostupné z: http://www.china-

inv.cn/wps/portal/!ut/p/al/jZNNj4IwEED ynrgyHYoleKRRZaPXXYNYhQupLhFSRSIGA --
gVMvVDHYUG6d5rzPTTEIKdiStxK08iGtZV-LUx6mR_YABMr2GAELrEywTnPBXD yvyOiAZBSgLgOv-
bZreYx AwAzKfjLD2 JFyGAb7zmw8iyAPUdvP4BwPwNnfA3eP8am A7APMI9MPA9VPIgPuF3wMT7J53P
xwAbdLImKUm3dpitfJJofWDHXVIF9seyEmpZ3d6a-nlVIwWO9VImsllgdJa-
NexWFImM2WSRPUrSy7Y76C602Q3NmMQzpxk0863 M8p4U613NNZZXRNWdcarr5Z875wtQKg50Ekm1 Ld
KozXHA]XHg8RMGABVIACBMGS3ymWKOCYDNefNYu3ss83vROJETWbPZPzAYqTg!/dI5/d5/L 2dBISEvZ

OFBIS9NQSEN/

51 SWF Center. CIC Investments — Equities. [online]. 2015, fijen. [cit. 2018-2-4]. Dostupné z:
http://www.sovereignwealthcenter.com/fund/6/china-investment-corporation.html#.Wol P-jOXIU

52 SWF Center. CIC Investments — Fixed Income. [online]. 2015, #jen. [cit. 2018-2-5]. Dostupné z:
http://www.sovereignwealthcenter.com/fund/6/china-investment-corporation.html#.Wol P-jOXIU

46


http://www.china-inv.cn/wps/portal/!ut/p/a1/jZNNj4IwEED_ynrgyHYoleKRRZaPXXYNYhQupLhFSRSIGA_--gVMvDHYU6d5rzPTTElKdiStxK08iGtZV-LUx6mR_YABmr2GAELrEywTnPBXD_yvyOiAZBSgLqOv-bZreYx_AwAzKfjLD2_JFyGAb7zmw8iyAPUdvP4BwPwNnfA3eP8am_A7APM9mPA9vP9gPuF3wMT7J53PxwAbdLImKUm3dpitfJJofWDHXVIF9seyEmpZ3d6a-nIVJwWO9VlmslIgdJa-NexWF9m2WSRPUrSy7Y76C6o2Q3NmQzpxkO863_M8p4U613NNZZxRNWdcqrr5Z875wtQKg5OEkm1_LdKozXHAjXHg8RMGABv1AcBmGS3ymWK0CyDNefNYu3ss83vROJETWbPZPzAYqTg!/dl5/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
http://www.china-inv.cn/wps/portal/!ut/p/a1/jZNNj4IwEED_ynrgyHYoleKRRZaPXXYNYhQupLhFSRSIGA_--gVMvDHYU6d5rzPTTElKdiStxK08iGtZV-LUx6mR_YABmr2GAELrEywTnPBXD_yvyOiAZBSgLqOv-bZreYx_AwAzKfjLD2_JFyGAb7zmw8iyAPUdvP4BwPwNnfA3eP8am_A7APM9mPA9vP9gPuF3wMT7J53PxwAbdLImKUm3dpitfJJofWDHXVIF9seyEmpZ3d6a-nIVJwWO9VlmslIgdJa-NexWF9m2WSRPUrSy7Y76C6o2Q3NmQzpxkO863_M8p4U613NNZZxRNWdcqrr5Z875wtQKg5OEkm1_LdKozXHAjXHg8RMGABv1AcBmGS3ymWK0CyDNefNYu3ss83vROJETWbPZPzAYqTg!/dl5/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
http://www.china-inv.cn/wps/portal/!ut/p/a1/jZNNj4IwEED_ynrgyHYoleKRRZaPXXYNYhQupLhFSRSIGA_--gVMvDHYU6d5rzPTTElKdiStxK08iGtZV-LUx6mR_YABmr2GAELrEywTnPBXD_yvyOiAZBSgLqOv-bZreYx_AwAzKfjLD2_JFyGAb7zmw8iyAPUdvP4BwPwNnfA3eP8am_A7APM9mPA9vP9gPuF3wMT7J53PxwAbdLImKUm3dpitfJJofWDHXVIF9seyEmpZ3d6a-nIVJwWO9VlmslIgdJa-NexWF9m2WSRPUrSy7Y76C6o2Q3NmQzpxkO863_M8p4U613NNZZxRNWdcqrr5Z875wtQKg5OEkm1_LdKozXHAjXHg8RMGABv1AcBmGS3ymWK0CyDNefNYu3ss83vROJETWbPZPzAYqTg!/dl5/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
http://www.china-inv.cn/wps/portal/!ut/p/a1/jZNNj4IwEED_ynrgyHYoleKRRZaPXXYNYhQupLhFSRSIGA_--gVMvDHYU6d5rzPTTElKdiStxK08iGtZV-LUx6mR_YABmr2GAELrEywTnPBXD_yvyOiAZBSgLqOv-bZreYx_AwAzKfjLD2_JFyGAb7zmw8iyAPUdvP4BwPwNnfA3eP8am_A7APM9mPA9vP9gPuF3wMT7J53PxwAbdLImKUm3dpitfJJofWDHXVIF9seyEmpZ3d6a-nIVJwWO9VlmslIgdJa-NexWF9m2WSRPUrSy7Y76C6o2Q3NmQzpxkO863_M8p4U613NNZZxRNWdcqrr5Z875wtQKg5OEkm1_LdKozXHAjXHg8RMGABv1AcBmGS3ymWK0CyDNefNYu3ss83vROJETWbPZPzAYqTg!/dl5/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
http://www.china-inv.cn/wps/portal/!ut/p/a1/jZNNj4IwEED_ynrgyHYoleKRRZaPXXYNYhQupLhFSRSIGA_--gVMvDHYU6d5rzPTTElKdiStxK08iGtZV-LUx6mR_YABmr2GAELrEywTnPBXD_yvyOiAZBSgLqOv-bZreYx_AwAzKfjLD2_JFyGAb7zmw8iyAPUdvP4BwPwNnfA3eP8am_A7APM9mPA9vP9gPuF3wMT7J53PxwAbdLImKUm3dpitfJJofWDHXVIF9seyEmpZ3d6a-nIVJwWO9VlmslIgdJa-NexWF9m2WSRPUrSy7Y76C6o2Q3NmQzpxkO863_M8p4U613NNZZxRNWdcqrr5Z875wtQKg5OEkm1_LdKozXHAjXHg8RMGABv1AcBmGS3ymWK0CyDNefNYu3ss83vROJETWbPZPzAYqTg!/dl5/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
http://www.china-inv.cn/wps/portal/!ut/p/a1/jZNNj4IwEED_ynrgyHYoleKRRZaPXXYNYhQupLhFSRSIGA_--gVMvDHYU6d5rzPTTElKdiStxK08iGtZV-LUx6mR_YABmr2GAELrEywTnPBXD_yvyOiAZBSgLqOv-bZreYx_AwAzKfjLD2_JFyGAb7zmw8iyAPUdvP4BwPwNnfA3eP8am_A7APM9mPA9vP9gPuF3wMT7J53PxwAbdLImKUm3dpitfJJofWDHXVIF9seyEmpZ3d6a-nIVJwWO9VlmslIgdJa-NexWF9m2WSRPUrSy7Y76C6o2Q3NmQzpxkO863_M8p4U613NNZZxRNWdcqrr5Z875wtQKg5OEkm1_LdKozXHAjXHg8RMGABv1AcBmGS3ymWK0CyDNefNYu3ss83vROJETWbPZPzAYqTg!/dl5/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
http://www.china-inv.cn/wps/portal/!ut/p/a1/jZNNj4IwEED_ynrgyHYoleKRRZaPXXYNYhQupLhFSRSIGA_--gVMvDHYU6d5rzPTTElKdiStxK08iGtZV-LUx6mR_YABmr2GAELrEywTnPBXD_yvyOiAZBSgLqOv-bZreYx_AwAzKfjLD2_JFyGAb7zmw8iyAPUdvP4BwPwNnfA3eP8am_A7APM9mPA9vP9gPuF3wMT7J53PxwAbdLImKUm3dpitfJJofWDHXVIF9seyEmpZ3d6a-nIVJwWO9VlmslIgdJa-NexWF9m2WSRPUrSy7Y76C6o2Q3NmQzpxkO863_M8p4U613NNZZxRNWdcqrr5Z875wtQKg5OEkm1_LdKozXHAjXHg8RMGABv1AcBmGS3ymWK0CyDNefNYu3ss83vROJETWbPZPzAYqTg!/dl5/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
http://www.china-inv.cn/wps/portal/!ut/p/a1/jZNNj4IwEED_ynrgyHYoleKRRZaPXXYNYhQupLhFSRSIGA_--gVMvDHYU6d5rzPTTElKdiStxK08iGtZV-LUx6mR_YABmr2GAELrEywTnPBXD_yvyOiAZBSgLqOv-bZreYx_AwAzKfjLD2_JFyGAb7zmw8iyAPUdvP4BwPwNnfA3eP8am_A7APM9mPA9vP9gPuF3wMT7J53PxwAbdLImKUm3dpitfJJofWDHXVIF9seyEmpZ3d6a-nIVJwWO9VlmslIgdJa-NexWF9m2WSRPUrSy7Y76C6o2Q3NmQzpxkO863_M8p4U613NNZZxRNWdcqrr5Z875wtQKg5OEkm1_LdKozXHAjXHg8RMGABv1AcBmGS3ymWK0CyDNefNYu3ss83vROJETWbPZPzAYqTg!/dl5/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
http://www.sovereignwealthcenter.com/fund/6/china-investment-corporation.html#.Wo1_P-jOXIU
http://www.sovereignwealthcenter.com/fund/6/china-investment-corporation.html#.Wo1_P-jOXIU

3. Alternativni investice (37,24%)

Mezi alternativni investice fondu CIC mizeme zatadit hedge funds, pfimé zahrani¢ni investice,
investice do soukromého kapitalu a investovani do nemovitosti. Fond zacal do hedge fonda
investovat na zac¢atku roku 2009, kdy zpocatku investoval predevsim do velkych instituci, aby
ziskal lepsi piistup k celé fadé hedge fundu. Prvni investice byla do spole¢nosti GMO sidlici
v Bostonu, poté do Blackstone Group a do Morgan Stanley z New Yorku.>® Fond vyuziva
finan¢ni pakovy efekt, aby rychleji zhodnotil své vlozené prostiedky i pfi veétsi mife rizika.
V roce 2016 bylo podepsano a revidovano 48 smluv tykajicich se investic do soukromého
kapitalu a nemovitosti. Vétsina investic v oblasti nemovitosti je alokovana na vyspélé trhy,
zejména USA (NYc) a VB (Londyn). Fond investoval také do vyznamnych realitnich fondu,
které jsou spravovany spolecnosti Morgan Stanley Real Estate nebo Brookfield Asset
Management.> Spole¢nost CIC sméfuje své investice i na posilovani infrastruktury, pfedev§im

ve Francii, VB, USA, Australii i Vietnamu.

4. Hotovost a dalsi (1,88%)

Mezi zakladni hodnoty spolec¢nosti CIC patii odpovédnost, synergie, profesionalita a aspirace.
Fond posiluje svoji spolecenskou odpovédnost tim, Ze neinvestuje do spolecnosti, které vyrabeji

zbran¢ ¢i do podnik, ktery néjakym zptisobem porusuji etické nebo enviromentalni normy.

% SWF Center. CIC Investments — Hedge Funds. [online]. 2015, fijen. [cit. 2018-2-5]. Dostupné z:
http://www.sovereignwealthcenter.com/fund/6/china-investment-corporation.html#.\Wol P-jOXIU

54 SWF Center. CIC Investments. [online]. 2015, fijen. [cit. 2018-2-5]. Dostupné z:
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2.3 Abu Dhabi Investment Authority

Typ fondu: Spotici fond

Zalozeni: 1976

Sidlo spolecnosti: Abu Dhabi, Spojené Arabské Emiraty

Celkovy objem aktiv: 828 mld. USD

Index transparentnosti: 6

Zdroj ptijmu: Ropa

Fond Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) byl zalozen v roce 1976 jako nezavisla
investi¢ni instituce, ktera nahradila instituci Financial Investment Board z roku 1967. Fond byl
zalozen za uc¢elem vhodn¢ alokovat prebytky z piijmt z ropy. V roce 1981 byl fond oficialné
povéfen spravovanim investic pro budouci generace, pfi¢emz musi splnit pozadavky vIady ve
prospéch Spojenych Arabskych Emiratii. Ve svych pocatcich se fond spiSe spoléhal na externi
investi¢ni banky, které mu pomadhaly v investi¢ni orientaci na mezinarodni nemovitostni,
akciovy a dluhopisovy trh. Fond ADIA se snazi operovat s finan¢nimi prostfedky na zakladé
niz$i miry rizika a oproti vétSin¢ SWF se snazi udrZovat jistou miru likvidity, aby byl pfipadné
schopny pokryt schodek statniho rozpoctu. Timto se chce vyhnout pfipadnému odprode;ji aktiv,
aby nedochazelo k narusovani dlouhodobych cilt fondu. Od roku 1986 fond investuje do hedge
fondi, i presto Ze je v alokovani svych prostiedkl jinak velmi konzervativni. Od roku 2007

fond zaéal oficidlné investovat do infrastruktury.>®

Investi¢ni rozhodnuti fondu ADIA jsou zaloZené piedevsim na ekonomickych cilech s trvalymi

dlouhodobymi finan¢nimi vynosy. ADIA vyuziva aktivni 1 pasivni spravu aktiv realizovanou

% SWFI. Abu Dhabi Investment Authority. [online]. 2017, ffjen. [cit. 2018-1-31]. Dostupné z:
https://www.swfinstitute.org/swfs/abu-dhabi-investment-authority/

%Abu Dhabi Investment Authority. A Legacy in Motion. [online]. Abu Dhabi: 2016. [cit. 2018-2-5]. Dostupné z:
http://www.adia.ae/En/pr/History timeline for_website.pdf
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za pomoci internich i externich manazert, ktefi museji dodrzovat smérnice vypracované
organem The Strategy Unit. " The Strategy Unit hraje diileZitou roli v investi¢nim procesu,
jelikoz ma na starosti vytvaieni, pfipadné upravovani slozeni portfolia. Vypracovany navrh poté
predklada organu The Strategy Committee, pokud dojde k jeho schvaleni, navrh je postoupen
organu The Investment Committee a finaln€ jej musi podepsat generalni feditel. Fond se snazi
provadét alokaci investic v€as a ve velkém rozsahu, aby doslo k minimalizaci transak¢nich
nakladti. Smérnice ADIA pomahaji zajistit potiebnou diverzifikaci portfolia tim, ze zahrnuji
limity velikosti investic, pfibliznou teritoridlni a sektorovou strukturu investic a jakym
zpusobem maji byt investice realizovany. Pro fond jsou velmi dileziti externi manazefi, ktefi
alokuji vice nez 60 % vSech investic a zajiStuji neustalé predavani aktualnich informaci a

znalosti ze zahrani¢nich trha.

Index transparentnosti je niz$i nez u piedchozich fondi (GPFG, CIC) a dosahuje 6 bodu.
Slozeni portfolia neni tedy tak prihledné, jako u fondi, ktery maji bodu vice. Z hlediska
teritorialni struktury, fond nejvice investuje do Severni Ameriky (35 % - 50 %), poté do Evropy
(20 % - 35 %), do rozvijejicich se zemi Latinské Ameriky (15 % - 25 %) a nejméné do zemi JV
Asie (10 % - 20 %). 8 Globalni investi¢ni portfolio je slozeno z akcii vyspélych zemi (32 % -
42 %), akcii rozvojovych zemi (10 % — 20 %), statnich dluhopisi (10 % - 20 %), hedge funds
(5 % - 10 %), nemovitosti (5 % - 10 %), investici do soukromého kapitalu (2 % - 8 %),

infrastruktury (1 % - 5 %), akcii small cap (1 % - 5 %) a hotovosti (0 %- 10 %). >°

STIFSWF. Investment and Risk Management Framework. [online]. 2018. [cit. 2018-2-8]. Dostupné z:
http://www.ifswf.org/assessment/adia

%8 |FSWF. Investment and Risk Management Framework. [online]. 2018. [cit. 2018-2-8]. Dostupné z:
http://www.ifswf.org/sites/default/files/images/ADIA%206.PNG

% IFSWF. Investment and Risk Management Framework. [online]. 2018. [cit. 2018-2-8]. Dostupné z:
http://www.ifswf.org/sites/default/files/images/ADIA%206.PNG
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2.4 Kuwait Investment Authority

Typ fondu: Stabiliza¢ni / Spofici fond

Zalozeni: 1953%°

Sidlo spolecnosti: Kuvajt, Kuvajt

Celkovy objem aktiv: 524 mid. USD

Index transparentnosti: 6

Zdroj ptijmu: Ropa

Kuwait Investment Authority (KIA) je nejstarsi suverénni fond na svété. Pocatky sahaji az do
roku 1953, kdy byla zalozena instituce Kuwait Investment Board jesté pod nadvladou Velké
Britanie (nezévislost Kuvajtu na VB byla vyhlasena az 1961). V roce 1982 byl oficialné fond
vyhlaSen jako autonomni vladni organ, ktery nese odpovédnost za spravu majetku zemé

Kuvajt.®* KIA je komoditni suverénni fond a hlavnim poslanim je dosahnout dlouhodobé

investi¢ni navratnosti, na zakladé svétenych finanénich rezerv akumulovanych z pfijmu ropy.

KIA je odpovédny za fizeni a spravu 2 fondi: Kuwait General Reserve Fund (GRF) a Future
Generations Fund (FGF). Fond GRF slouzi jako ulozist¢ pro piijmy zropy a investic
realizovanych fondem GRF, a zaroven pro piipadné kryti schodku statniho rozpoétu a dalsich
vladnich vydaji. GRF slouzi k podpote hospodarského ristu a rozvoje. Své investice smétuje
ptimo do Kuvajtu, kde hraje dilezitou roli pro stimulaci v soukromém sektoru a do zemi
Stiedniho vychodu. Fond FGF byl zalozeny v roce 1976 z 50 % zustatku z fondu GRF a kazdy

rok je do n¢j investovano 10 % z veskerych statnich pfijmu (véetné piijma fondu GRF) a je

80  SWFI. Kuwait Investment Authority. [online]. 2017, ifjen. [cit. 2018-2-9]. Dostupné z:
https://www.swfinstitute.org/swfs/kuwait-investment-authority/

61 Kuwait Investment Authority. About KIA — Overview. [online]. 2018. [cit. 2018-2-9]. Dostupné z:
http://www.kia.gov.kw/en/ABOUTKIA/Pages/Overview.aspx
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spravovan ve prospéch budoucich generaci.®? KIA investuje mimo Blizky vychod pfedevsim
pomoci prostiedkii z FGF. KIA podava kazdoro¢né reporty o své Cinnosti kuvajtskému
parlamentu. Fond hojné vyuziva zkuSené externi manazery pro investovani do aktiv s vyssim

rizikem.

V roce 1965 zalozil fond KIA spole¢nost Kuwait Investment Office (K10), ktera je zamétena
na spravu investic jménem statu Kuvajt v jednom z ptednich investi¢nich center v Londyné na
zaklad¢ historickych vazeb VB s Kuvajtem. KIO spravuje témét 40 % aktiv fondu FGF ve

form¢ akcii a dluhopist, za pouziti pasivni i aktivni strategie.
Po finan¢ni krizi KIA ptfehodnotila svou investi¢ni strategii a sloZeni portfolia je nasledovné:
Graf 14 - Struktura portfolia KIA

PORTFOLIO KIA Alternativni

investice

10%

Dluhopisy
15%

M Kotované akcie
M Hotovost a depozita

M Dluhopisy )
Hotovost a depozita
M Alternativni investice 18%

Zdroj: Vlastni schéma (Sovereign Wealth Center, 2014)

1. Koétovane Akcie (57 %)

Nejvétsi ¢ast portfolia fondu KIA tvori kotované akcie v rozsahu 57 %. V poslednich letech se

KIA snazi lépe geograficky diverzifikovat své portfolio a investovat i na rozvijejici se trhy, pii

®2JFSWF. Kuwait Investment Authority — Kuwait. [online]. IFSWF: 2018 [cit. 2018-2-9]. Dostupné z:
http://www.ifswf.org/member-profiles/kuwait-investment-authority
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nizkém riziku. Externi manazery vybira velmi konzervativné a pozaduje od nich, aby udrzovali
investice v redlnych hodnotéch, vytvafeli dlouhodoby rist a spoléhd se na dobfe znamé
spolecnosti napi.: BlackRock, Citigroup.®® V navaznosti na finanéni krizi se KIA rozhodla
investovat vice do asijskych zemi (Japonsko, Malajsie), aby oslabila svoji investi¢ni pozici
v Evropé a v USA. KIA ma dals§i kancelat v Pekingu, ktera slouzi piedevsim k alokovani
investic na ¢inském trhu. Zatimco kancelat v Kuvajtu primarné spravuje finanéni zasoby a

vybira externi manazery, kancelat v Londyn¢ investuje piimo na finan¢nim trhu.
2. Hotovost a depozita (18 %)

Pomérné velka ¢ast portfolia je tvofena drzbou hotovosti a depozit, aby byl zachovan ,,likvidni
polstai“‘ a dochazelo k celkovému sniZzovani rizika fondu. Tato skute¢nost mize odrazet historii
fondu a soucasné geopolitické problémy Kuvajtu. Kvili politické nestabilité v sousednim staté
Irék a siteni tkz. Isldmského statu, kuvajtsky parlament pozaduje po fondu KIA, aby drzel
urcitou hotovost, kterd by mohla byt pouzita v ptipadé politické nestability. Depozita se skladaji
predevs§im z amerického dolaru a dal$ich hlavnich i drobnych mén, véetné eura a japonského

jenu.
3. Dluhopisy (15 %)

Fond se snazi za pomoci dluhopist snizovat miru rizika celkového portfolia. Primarné investuje
do statnich dluhopisti, poté do korporatnich dluhopisii vefejné obchodovatelnych spole¢nosti

s maximalni splatnosti 5 let.

83 SWF Center. Kuwait Investment Authority — Equities. [online]. SWF Center: 2015 [cit. 2018-2-10]. Dostupné
Z: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund/17/Kuwait-Investment-Authority. html#.WpQ14ejOX1U
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4. Alternativni investice (10 %)

Alternativni investice pfedstavuji 10 % celého portfolia a skladaji se z5 % z investic do
soukromého kapitalu a pfimych investic, ze 3 % investic do nemovitosti a ze 2 % z ostatnich
investic (hedge funds, infrastruktura). ®* Do soukromého kapitalu fond investuje jiz od 90. let,
investuje celosvétové a zaméiuje se na fondy provozované zkuSenymi manazery. Do
nemovitosti fond investuje vice nez 40 let a je povazovan za jednoho z nejzkusenéjsSich fonda
v tomto odvétvi. Fond piimo investuje do nemovitosti za pomoci Fosterlane Managemenet
Corporation v USA a St. Martins Property Corporation mimo USA, primarné ve Velké

Britanii.®

2.5 Saudi Arabian Monetary Authority

Typ fondu: Stabiliza¢ni / Spoftici fond
Zalozeni: 1952

Sidlo spole¢nosti: Rijad, Saudska Arabie
Celkovy objem aktiv: 494 mld. USD®®
Index transparentnosti: 4

Zdroj ptijmu: Ropa

Saudi Arabian Monetary Authority (SAMA) neni samostatny suverénni fond, ale centralni
banka kralovstvi Saudské Arabie, ktera vznikla v roce 1952. Do roku 2016 fungovala pod

nazvem Saudi Arabian Monetary Agency. Saudskd Ardbie je po Rusku druhym nejvétSim

64 SW Center. Kuwait Investment Authority: Portfolio — Summary. [online]. SWF Center: 2015 [cit. 2018-2-10].
Dostupné z: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund/17/Kuwait-Investment-
Authority.html#.WpQ14ejOXIU

85 SW Center. Kuwait Investment Authority: Investments — Real Estates. [online]. SWF Center: 2015 [cit. 2018-
2-10]. Dostupné z http://www.sovereignwealthcenter.com/fund/17/Kuwait-Investment-
Authority.html#.WpQ14ejOXIU

6 SWFI. SAMA Holdings. [online]. 2017, fijen. [cit. 2018-2-10]. Dostupné z:
https://www.swfinstitute.org/swfs/sama-foreign-holdings/
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exportérem ropy. %’ Skute¢nost, ze je SAMA centralni bankou se odrdzi i v jeji investi¢ni
strategii, kde upfednostiiuje vysokou likviditu a nizkou miru rizika pted zhodnocovanim aktiv.
Rezervy rozd€luje do dvou odlisnych transi — aktiva potiebnd pro pokryti vydaji statu a
prebytecné prostiedky, které mize dale pouzivat ke zhodnoceni. Prvni tran$e pokryva piiblizné
dvé tretiny celkovych rezerv, je tvofena hotovosti, depozity a kratkodobymi cennymi papiry.
Zbyvajici tietina slozi k naplnéni investi¢nich cil a je slozena navic z akcii vyspélych statt a

z alternativnich investic.

Odhadovand struktura investi¢niho portfolia se sklada z 55 % ze statnich dluhopisu, z 25 % z
akcii, z 20 % z hotovosti a zlata a ze 3 % z alternativnich investic.®® V roce 2013 SAMA zacala
vice diverzifikovat své portfolio diky investicim do infrastruktury. VétSina investic je
realizovana internimi manazery, externi manazery vyuziva ziidka k investicim do akcii. SAMA
zatim nevytvorila zadny fond, ktery by slouzil pro zabezpeceni budoucich generaci na zakladé
ptidélenych nadbyteénych piijmi z ropy a potenciondlnim investovani do rizikovéjsich aktiv

za ucelem vétsiho zhodnoceni.

2.6 Shrnuti

Druha kapitola je zaméfena na popis soucasné situace jednotlivych nejvyznamnéjSich SWF.
Vyrazné se zde projevila dilezitost jejich transparentnosti, kterd je vyjadfena nejcastéji za
pomoci celosvétové uznavaného indexu LMTI. Cim vyssi index jednotlivé fondy maji, tim

jednodussi je vyhledavani informaci o nich samotnych. Setkavame se zde s jistym trendem —

fondy z rozvinutych zemich disponuji vyssi hodnotou indexu nez fondy ze zemi rozvijejicich

87 Index MUNDI. Country Comparison: Oil production. [online]. CIA Factbook: 2018 [cit. 2018-2-27].
Dostupné z: https://www.indexmundi.com/g/r.aspx?v=88

8 SW Center. Saudi Arabian Monetary Agency: Investments — Portfolio. [online]. SW Center: 2018 [cit. 2018-2-
27]. Dostupné z: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund/39/Saudi-Arabian-Monetary-Agencylnvestment-
Portfolio.html#/.WpShf-jOXIU
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se. Néekteré fondy se snazi kumulovat kapital ve prospéch svych budoucich generaci. I piesto,
ze ma norsky fond v nazvu ,,dichodovy*, formaln¢ nebylo pfijato Zadné rozhodnuti, které by
GPFG zavazovalo plnit takové zavazky. Norsky fond je celkové povazovan za jednoho
z nejlepsich investord vibec. Dalsi fond, ktery zfidil fond pro budouci generace je KIA
z Kuvajtu — v roce 1976 zfidila samostatny fond Future Generations Fund, kam je kazdy rok
transferovano 10 % z veSkerych statnich pfijmu. Na nasledujici souhrnné tabulce ¢. 3 jsou
porovnany informace tykajici se péti nejvyznamnéjsich fondu, které byly popsany v predchozi

kapitole.

Tabulka 3- Porovnani 5 nejvyznamnéjsich SWF

Samostatny Dohledavani Eticka VyuZiti externich
FOND o _ ) Penzijni fond
suverénni fond informaci odpovédnost manaZeri
GPFG Ano Snadné Vysoka Ano Ano**
CiC Ano Snadné Vysoka Ano Ne
ADIA Ano Priimérné Nizka Ano* Ne
KIA Ano Pramérné Nizka Ano Ano***
NI Zanedbatelné,
e — Centralni
SAMA Obtizné Neni znamo prevazuji manaZzeti Ne
banka SA : )
interni

* Realizuji 60 % investic

** [ presto, ze nebylo prijato zadné formalni rozhodnuti, Ze by fond penzijni byl, parlament prijal tkz. ,, Pravidlo
utraceni” (Spending rule), které limituje investovanou Cdstku v kaZdém rozpoctovém roce na 4 % z celkové
hodnoty fondu v Usili o zachovani fondu pro budouci generace.

*** Samostatny fond vytvoreny pro akumulaci kapitalu pro budouci generace — Future Generations Fund.

Zdroj: Vlastni schéma
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Tabulka 4 - Porovnani portfolii fondit GPFG, CIC, ADIA, KIA, SAMA

PORTFOLIO
. . . . Hotovost a
Fond Akcie Dluhopisy Alternativni investice .
depozita
GFIFe 66 % 32 % Nemovitosti 2,5 % -
Hedge funds*, PZI, Soukromy
cic 46 % 15 % g ) o y 2%
kapital, Nemovitosti — 37 %
Hedge funds 5-10 %
Nemovitosti 5-10 %
acls 42-62 % 10-20 % 0-10 %
Ostatni (infrastruktura, akcie small
cap, soukromy kapital) 0-10 %
Soukromy kapital, PZI - 5 %;
KIA 57 % 15% nemovitosti 3 %; infrastruktura, 18 %
hedge funds — 2 %
**
SAMA 25 % 55 % 3% 20 %

*Jako jeden z mdla SWF vyuZiva efekt ,, financni paky “.

**Hodnoty portfolia SAMA jsou pouze odhadované.

Zdroj: Vlastni schéma

Pti porovnavani slozeni jednotlivych portfolii, si miizeme v§imnout, ze norsky fond investuje
piedevsim do akcii (66 %), poté dluhopist (32 %) a v fadech jednotek do nemovitosti (2-3 %).
Norsky fond obdrzel 10 bodii v hodnoceni LMTI. Nejvétsi cast ¢inského fondu CIC zaujimaji
také akcie (46 %), ale dalsi dilezitou ¢asti portfolia jsou alternativni investice (37%) — investice
do vice rizikovych aktiv s vyuzitim finanéni paky, kterou norsky fond viibec nevyuziva. Cinsky
fond CIC obdrzel 8 boda v hodnoceni LMTI. U fondu ADIA, ze Spojenych Arabskych
Emiratd, presné hodnoty nalezeny nebyly, pouze orienta¢ni hodnoty v urcitém v rozmezi. Fond
ADIA pravdépodobné nejvice investuje do akcii, poté do dluhopist, do hedge fundi a
nemovitosti. Nemoznost nalezeni piesnych dat mize byt spojena s nizsi hodnotou hodnoceni

LMTI, kdy ADIA obdrzela pouze 6 bodl. Nevétsi Cast portfolia fondu KIA z Kuvajtu sice tvoti
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kotované akcie (57 %), ale dalsi nejvétsi polozkou jsou hotovost a depozita (18 %), coZ neni u
SWF bézné. KIA udrzuje velké mnozstvi svych aktiv v hotovosti a depozitech (,,likvidni
polstai*) kvuli geopolitické nestabilité zemé. Poslednim sledovanym fondem byl SWF ze
Saudské Arabie, ktery dosahoval pouze 4 bodi v hodnoceni LMTIL Informace byly huie

dohledatelné a piesné portfolio fondu neni znamé, pouze odhadované.
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Z7.avér

Suverénni fondy jsou statem vlastnéné investi¢ni fondy, jejichz hlavnim cilem je zhodnoceni
svéfeného statniho majetku. Historie suverénnich fonda saha az do 50. let minulého stoleti,
av8ak dulezitou roli na svétovém finan¢nim trhu si ziskavaji pfedevs§im béhem poslednich
dvaceti let. K nejvétsimu rozmachu vzniku SWF doslo v priabéhu svétové finanéni krize. Dnes
je na svété kolem 80 fondi a objem jimi obhospodafovanych aktiv dosahuje 7,6 bilioni USD
(Gnor, 2018). Rostouci vyznam fondt vyvolava rozruch na mezinarodni scéné, predevsim kvuli
nizké mife transparentnosti nékterych SWF. Hlavni obavou je pouziti investic jako instrument
k posilovani politické moci, namisto k dosahovani ekonomickych cila. Cilem préce bylo podat
ucelenou charakteristiku existence suverénnich fondu, rozebrat situaci nejvyznamnéjsich fondii

a popsat jejich piisobeni na mezinarodni finan¢ni systém.

SWF mizeme délit podle nékolika kritérii. Nejvyznamnéjsi rozdéleni je na komoditni a
nekomoditni fondy. Komoditni fondy jsou zifizovany ve statech, ve kterych dochazi k vyrazné
akumulaci finan¢nich prosttedkt z exportu nerostnych surovin, ptedev§im z ropy a zemniho
plynu (Norsko, Saudska Arabie, Kuvajt). Nekomoditni fondy jsou typické pro staty proexportné
orientované, které dosahuji vyraznych piebytki na obchodni bilanci (Cina, Singapur, Asijsti
Tygft).

Kazdy fond se fidi vlastni investi¢ni strategii, ktera je ovlivnéna politickymi, ekonomickymi,
kulturnimi 1 spole¢enskymi aspekty zemé, ve které je fond zfizen. Tyto aspekty ovliviiuji 1
strukturu portfolia jednotlivych fondli. Kvili neexistenci komplexni regulace SWF, byly
vytvoifeny alesponi zakladni pravidla, kterymi by se fondy mély fidit. Nejpouzivanéjsi je soubor
dobrovolnych zéasad a principt GAPP. I ptesto, Ze neni zdkonem vynutitelny, vétSina stath se

tyto zasady snazi dodrzovat.
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SWEF disponuji zna¢né velkym objemem finan¢nich prostredkt, kterymi mohou ovliviiovat
déni na globalnim finan¢nim trhu. Hlavni obavou ohledn¢ suverénnich fondu je nedostatecna
mira transparentnosti. Obecné lze fici, Ze niz§i mira transparentnosti byla zaznamenana u fondu
situovanych v rozvijejicich se statech, oproti fondim ze statd vyspélych. Tato obava je
podpoiena faktem, Ze z deseti nejvétsich fondu svéta je pouze jeden z vyspélého statu (norsky
fond GPFG). Mira transparentnosti u jednotlivych fondi se nejcastéji méti za pomoci
Linanburg-Maduell Transparency Index (maximum 10). Nejvétsi fond GPFG z Norska ziskal
10 bodt a je zaroven povazovan za jednoho z nejlepsich investorti viibec. Vyhyba se investicim,
které povazuje za neetické a zaroven shromazd’uje prostiedky pro budouci generace. Cinsky
fond CIC obdrzel 8 bodu, coz je stale povazovano jako dostate¢né. Fondy ADIA ze Saudské
Arébie a KIA z Kuvajtu obdrzely 6 bodi, coz uz bylo znatelné pii dohledavani informaci 0
samotnych fondech. Nejhuie dopadl fond SAMA ze Saudské Arabie, ktery ma pouze 4 body a

transparentnost je tedy zna¢né nedostatecna.
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