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Anotace

Diplomova prace je vénovana cinnosti suverénnich fondit a posouzeni jejich vyznamu v rdmci
svetové ekonomiky. V prdci jsou popsany nejvyznamnéjsi suverénni fondy na celosvétovém
financnim trhu, jejich objem aktiv a investicni strategie. Ddle je zde popsano postaveni
suverénnich fondu v globdlnim investorském portfoliu. Na zdkladé této analyzy a vlastnich
poznatkii jsou vymezena pozitiva a negativa pusobeni suverénnich fondit na mezindarodnich

financnich trzich. Na zaveér je feSena otdzka zalozeni suverénniho fondu v Ceské republice.
Klicova slova

suverénni fondy, financni trhy, devizové rezervy, ropa

Title

The Importance of Sovereign Wealth Funds on the Global Financial Market
Annotation

The thesis deals with the activities of sovereign wealth funds and assessment of their importance
in the world economy. The thesis describes the most important sovereign wealth funds on the
global financial market, their volume of assets and investment strategies. It also describes the
position of sovereign wealth funds in the global investment portfolio. Based on this analysis as
well as my own findings, the positives and negatives of the activities of sovereign wealth funds
on the global financial market are defined. Finally, the issue of establishing a sovereign wealth

fund in the Czech Republic is discussed.
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Uvod
Suverénni fondy byly do finan¢ni krize v roce 2008 tfadou rozvinutych zemi povazovany
za potencialni hrozbu narodni bezpecnosti. To se vSak zménilo, kdyz béhem krize investovaly

J4

zna¢né Castky do bankrotujicich spole¢nosti a bank. Obavy z jejich vlivu vsak stale setrvavaji.

Suverénni fondy plsobi na finan¢nich trzich jako klasické investi¢ni spolec¢nosti, tj. investuji
do akcii, nemovitosti, obligaci, komodit ¢i jinych finan¢nich instrumentt. Do popiedi zajmu
se dostaly zejména v dusledku vyrazného rustu hodnoty spravovanych aktiv zptisobeného
prudkym nardstem cen ropy na svétovych trzich a zménou investiéni strategie sméfujici
k ziskani vyrazné€j$ich podilti v celosvétové vyznamnych financnich institucich. Vzristajici
vliv suverénnich fondt vyvolava také fadu otazek a obav tykajicich se zpravidla nedostate¢né

regulace a transparentnosti nékterych suverénnich fonda.

Motivem pro psani této diplomové prace byla moznost rozsitit si znalosti z oblasti financnich
trhli a fungovani celosvétové ekonomiky. Prostfednictvim této prace jsem se mohla seznamit
s doposud neznamym terminem suverénni fondy a jejich plsobenim na mezinarodnich
finanénich trzich. Jednim z dalSich dtvodt vybéru tohoto tématu byla moznost zpracovat tuto

problematiku do komplexni a aktualizované podoby.

Cilem prace je pomoci vhodnych ekonomickych a finan¢nich ukazateli zhodnotit vyznam
a perspektivy suverénnich fondi v ramci celosvétového finan¢niho trhu. Prace bude
vychazet z principu fungovani suverénnich fondi a jejich vyvoje v soucasném

globalizovaném svété.
K dosazeni hlavniho cile je nutné splnit nasledujici parcidlni cile:

- vymezit pojem suverénni fond a jejich historicky vyvoj,
- charakterizovat nejvyznamnéjsi suverénni fondy,
- vymezit vhodné ukazatele hodnoceni vyznamnosti suverénnich fondd,

- predstavit budouci rizika a potencidl suverénnich fondi.
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1 Charakteristika suverénnich fondi

V prvni kapitole se budeme vénovat obecné charakteristice suverénnich fondia (SWF). Nejprve
uvedeme, jak je suverénni fond definovan podle nejznaméjsich instituci. Dale se zaméfime na
historii vzniku suverénnich fondu a jejich naslednému vyvoji. V neposledni fad¢ si popiSeme

dva mozné typy déleni suverénnich fonda.

1.1 Vymezeni pojmu ,suverénni fond*
Pro pojem suverénni fond neexistuje Zadna univerzalni obecné pfijatelna definice, kterd by
vystihovala, co to suverénni fondy ve skutecnosti jsou. Byla vytvotfena fada definic, z nichz

nejzndméjsi dale uvadime.

Sovereign wealth fund institute (SWFI) definuje suverénni fond jako Stdtem viastnény
investicni fond nebo subjekt, ktery je zalozen z prebytku platebni bilance, wurednich operaci
V Cizi meéné, vynosu z privatizace, plateb viadnim prevodem, fiskdlnimi prebytky nebo prijmy
Z exportu zdrojii. Suverénnimi fondy podle OECD rozumime Soubor aktiv viastnénych a
spravovanych primo nebo neprimo viddou k dosazeni narodnich cilii.? Dalsi piiklad definice,
ktera je pouzivana mezinarodnim ménovym fondem (MMF), je nasledujici. Jednd se o vidadni
investicni fondy zrizené pro riizné makroekonomické ucely. Obvykle jsou financovany prevodem
devizovych aktiv, kterd jsou dlouhodobé investovana v zahranici® Podle Deutsche Bank se
jedna o financni fondy viastnéné statem, které drzi, ridi a spravuji verejné fondy a investuji je
do siroké skaly aktiv rizného typu. Prostiedky téchto fondit pochdzeji zejména z nadbytecné
likvidity ve verejném sektoru pramenici bud’ z fiskalnich prebytkii viady nebo z oficidlnich

rezerv u centralnich bank.*

ey e

desetileti, jako naptiklad kuvajtsky ¢i singapursky fond. Vysoké ceny ropy, financni
globalizace a pietrvavajici velka globalni nerovnovaha vedly k rychlé akumulaci zahrani¢nich

aktiv zejména vyvozci ropy a nékolika asijskymi zemémi. Vysledkem je rychle narustajici

1 SWFI. What is a Sovereign Wealth Fund? [online]. 2019 [cit. 2019-09-30]. Dostupné z:
https://www.swfinstitute.org/research/sovereign-wealth-fund

2 BLUNDELL-WIGNALL, A., HU, Y., YERMO, J. Sovereign Wealth and Pension Fund Issues [online]. 2008
[cit. 2019-09-26]. DOI: 10.1787/243287223503. Dostupné z: http://www.oecd.org/finance/private-
pensions/40345767.pdf

3 IMF. Sovereign Wealth Funds - A Work Agenda [online]. 2008 [cit. 2019-10-14]. Dostupné z:
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2016/12/31/Sovereign-Wealth-Funds-A-Work-
Agenda-PP4234

* IMF. Sovereign Wealth Funds—A Work Agenda [online]. 2008 [cit. 2020-02-05]. Dostupné z:
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/022908. pdf
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pocet a velikost suverénnich fondi a jejich pfitomnost na mezinarodnich kapitalovych trzich je

stale vyraznéjsi.

Suverénni fondy jsou zakladany za rliznymi ucely, pricemz v nékterych piipadech nastava
situace, zZe se ucel specifikuje a vyviji az podle ekonomické situace zemé. Motivy pro zalozeni
jsou tedy rtiizné podle moznosti kazdé zemé. Naptiklad Spojené arabské emiraty (SAE) generuji
velkou ¢ast svych piijmi z vyvozu ropy a potiebuji chranit nadbyteéné rezervy pted rizikem,
proto ¢ast téchto penéz vlozi do suverénniho fondu. Mnoho narodt vyuziva suverénni fondy
jako zptisob, jak dosdhnout zisku ve prosp&ch narodniho hospodafstvi a jeho ob&and.® Statni
investi¢ni fondy jsou zfizovany z n¢kolika hlavnich divodi. Prvnim z nich je, ze vétSina fondd,
které¢ jsou drZzeny vyvozci ptirodnich zdroja, funguji jako mezigeneraéni pievodové
mechanismy. Témito mechanismy je mysleno, ze budouci vyplata dichodu, likvidita aktiv
a fiskalni pfijmy budou zaruCeny dneSnimi piijmy z vyvozi. V pfipadé, kdyby doslo
Kk vyCerpani ptirodnich zdroji zemé&, budou moci budouci generace vyuzit ptijmy ziskané jejich
predky. Dale je mnoho suverénnich fondu zfizovano za uéelem diverzifikace ptijmu zemé, aby
mohla reagovat na Soky komparativnich vyhod zem¢.® V piipadé, kdyby se zemé potykala
s konkuren¢ni krizi, muaze vyuzit suverénnich fondi k investovani do novych odvétvi
ekonomiky, ktera mohou obnovit konkuren¢éni vyhodu zemé. Tretim duvodem Kk zalozeni

suverénniho fondu je zvySeni navratnosti aktiv drzenych v rezervach centralni banky.

Dale uvedené charakteristické rysy suverénnich fonda nejlépe vystihuje nasledujici vymezeni.
SWF jsou viladou vlastnéné a kontrolované (jak primo, tak neprimo) investicni fondy, které
nemaji zZadné externi prijemce ani zavazky (mimo viddu ¢i obcany) a investuji sva aktiva
V kratkodobém i dlouhodobém horizontu podle zdjmii a cilii suverénniho sponzora.’

V souvislosti se suverénnimi fondy hovoiime o nasledujicich spole¢nych rysech:®

e Vlastnictvi — vlady vlastni a do jisté miry fidi suverénni fondy. Ovladani mize byt

provadéno bud’ pfimo, nebo neptimo prostiednictvim jmenovani rady SWF.

> WILSON, R. Sovereign Wealth Funds: An Introduction [online]. 2018 [cit. 2019-09-30]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/articles/economics/08/sovereign-wealth-fund.asp

5 BALIN, B. Sovereign Wealth Funds: A Critical Analysis [online]. 2008 [cit. 2019-11-29]. Dostupné z:
https://poseidon01.ssrn.com/delivery.php?1D=82811811002911107012700710310601310710302208500805803
002207012409311508211100606912312300002004401101001109308106409000606800412308005406003806
609209308512412510207502605903311409602709309607306712609510306412007311412009408400000808
5108020126087028101&EXT=pdf

'CLARK, G. L., DIXON, A. D., MONK, H. B. Sovereign wealth funds: legitimacy, governance, and global
power. Princeton: Princeton University Press, 2013. s. 16.

8CLARK, G. L., DIXON, A. D., MONK, H. B. Sovereign wealth funds: legitimacy, governance, and global
power. Princeton: Princeton University Press, 2013. s. 16.
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e Zavazky — suverénni fondy nemaji zddné ptimé zavazky. U fondi, které zavazek maji,
se jedna o zavazek mezivladni. SWF miize naptiklad dluzit financni prostfedky
ministerstvu financi, centralni bance nebo dokonce rezervnimu fondu socidlniho
zabezpeceni. Tyto fondy vsak nemaji externiho véfitele, coZz znamena, Ze aktiva nejsou
zatizena vlastnickym pravem externich nevladnich vlastnikd. Tedy zavazky SWF,
pokud n&jaké existuji, jsou soucasti $irsi narodni rozvahy.

e Prijemce — skrze explicitni cile jsou SWF spravovany podle zajma a cili vlady.
Kone¢nym piijemcem SWF neni konkrétni jednotlivec, nybrz samotna vlada, obcan

¢i danovy poplatnik v obecném hledisku, ptipadné neni vibec identifikovan.

1.2 Historie a vyvoj

Prvni fondy vznikly v 50. letech 20. stoleti jako feSeni pro zemi s rozpoctovym piebytkem.
Prvnim suverénnim fondem byl Kuwait Investment Authority (KIA), ktery byl zalozen
za ucelem investovani nadmérnych piijmi zropy a dale scilem snizeni zdvislosti zem¢
na omezenych zdrojich. Teprve o dva roky pozdéji byl vytvoren skute¢ny nezavisly statni fond
pro ulozeni téchto pi{jmt.® Hlavnim ukolem tohoto fondu byla optimalizace vynosi z t&Zby
fosfati. Dalsim duleZitym meznikem vzniku suverénnich fondd je rok 1974, ve kterém byl
vV Singapuru tamnim ministerstvem hospodaistvi ziizen fond Temasek Holdings. Z divodu
rychle se hromadicich piebytku pfijmu z vyvozu ropy byl o dva roky pozdéji ziizen fond Abu
Dhabi Investment Authority (ADIA) ve Spojenych arabskych emiratech. V roce 1980 byl
zalozen Sovereign Wealth Fund in Oman, z davodu piebytku dosazeného z piijma z ropy
aplynu. O rok pozdé¢ji byla zalozena spolecnost Government of Singapore Investment
Corporation (GIC) za ugelem spravy zahrani¢nich singapurskych rezerv.!® Jedna se o jeden
ze tii subjektl spravujicich rezervy v Singapuru, vedle Ménové autority Singapur a Temasek.
Dalsi rok, ktery uvedeme, je 1983 a vznik Brunei Investment Agency. Jedna se o investi¢ni
organizaci, ktera drzi a spravuje rezervni fond Bruneje, zemi bohatou na ropu. Pro Brunei
predstavuje ropa a plyn 95 % vyvozu a 90 % viadnich prijmii.** V roce 1984 byl zaloZen statni
investi¢ni fond pro Spojené arabské emiraty v Abu Dhabi (IPIC) s cilem vyuzit ptirodni ropné
bohatstvi k vybudovani ekonomiky a vybudovani infrastruktury pro budouci obcany Abu

Dhabi. Hlavnim odvétvim, na které se IPIC zaméiuje, je odvétvi souvisejici s uhlovodiky jako

WILSON, R. Sovereign Wealth Funds: An Introduction [online]. 2018 [cit. 2019-10-14]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/articles/economics/08/sovereign-wealth-fund.asp

10 GIC. Our work today shapes Singapore’s tomorrows [online]. 2019 [cit. 2019-11-13]. Dostupné z:
https://www.gic.com.sg/about-gic/

11 INVESTOPEDIA. Brunei Investment Agency [online]. 2018 [cit. 2019-11-13]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/b/brunei-investment-agency.asp
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je vyroba, lodni doprava, maloobchod, priimyslové sluzby apod.'? Dal§im vyznamnym rokem
je také rok 1990, kdy byl norskou vladou ziizen Globalni penzijni fond (GPFG) za tGcelem
spravy stale rostoucich vynost z vyvozu ropy ze Severniho mote. Pfestoze jsou piijmy z tézby
ropy a plynu pievadény do fondu, ptedstavuji tyto vklady méné nez polovinu hodnoty fondu.
VétSina z toho byla ziskéana z fixnich pfijmu, investovanim do akcii a nemovitosti. V roce 2002
byl zaloZzen Novozélandsky penzijni fond, ktery byl navrzen tak, aby pomohl ptedfinancovat
rostouci naklady na dichodové davky na Novém Zélandu. Opatrovnici majici operativni
nezavislost, co se ty¢e investi¢niho rozhodnuti, investuji penize, které vlada do tohoto fondu
piispiva. Timto zpisobem fond piispiva k bohatstvi statu, zlepsuje schopnost budoucich vlad
platit za penzijni pfipojisténi a v kone¢ném dusledkti snizuje danové zatiZzeni na penzijni
pripojisténi pro budouci generace Nového Zélandu.®® V témze roce byl zalozen suverénni fond
Mubadala Development Company jako akciova spole¢nost Abu Dhabi, jeho jediného
akcionaie’®. Zaméfili se na dlouhodobé kapitdlové naroéné projekty, které Abu Dhabi prinaseji
vyznamné finan¢ni vysledky a hmatatelné socialni vyhody. V roce 2005 byl statem Katar
zalozen Qatar Investmetnt Authority (QIA) s cilem posilit ekonomiku zemé diverzifikaci
financi do rtznych tfid aktiv véetné kdétovanych cennych papiri, nemovitosti, soukromého
kapitalu na viech kapitalovych trzich véetné novéjsich rozvijejicich se trzich®®. Spole¢nost QIA
je strukturovana tak, aby fungovala na nejvyssi trovni globalniho investovani. O rok pozdéji
byl zalozeny Oman Investment Fund jako investicni nastroj, jehoz cilem je diverzifikace
portfolia v sektorech vyroby, sluzeb, projektu a dalSich souvisejicich oblastech, které nejsou
v rozporu s cili ostatnich vladnich fondti Omanu.'® V roce 2006 byl zalozen SWF Investment
Corporation of Dubali, ktery ma bohaté portfolio aktiv, lokalné i mezinarodné a jeho cilem je
chranit a zvySovat ekonomickou prosperitu Dubaje pro budouci generace. V roce 2014 byl
zalozen Irsky strategicky investi¢ni fond. Ten se od ostatnich lisi v fadé kli¢ovych hledisek.
Naptiklad mize plsobit jako trvaly zdroj dlouhodobého kapitalu a diky flexibilité v kapitalové
struktufe miZe snaze reagovat na ménici se kapitalové potieby a mezery na trhu. Nejnovejsim

suverénnim fondem, ktery byl zaloZen v roce 2016, je Turkey Wealth Fund.!’ Byl ztizen s cilem

12 INVESTOPEDIA. International Petroleum Investment Company (IPIC) [online]. 2019 [cit. 2019-11-13].
Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/i/international-petroleum-investment-company.asp

13 IFSWF. New Zealand Superannuation Fund [online]. 2019 [cit. 2019-11-13]. Dostupné z:
https://www.ifswf.org/member-profiles/new-zealand-superannuation-fund-0

14 CHEN, J. Mubadala Development Company [online]. 2018 [cit. 2019-11-13]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/m/mubadala-development-company.asp

15 QIA. About us [online]. 2019 [cit. 2019-11-22]. Dostupné z: https://www.qia.qa/About/AboutUs.aspx

18 OIF. Oman Investment Fund - (“OIF ) [online]. 2019 [cit. 2019-11-13]. Dostupné z: http://www.oif.om/
1 TWF. Turkiye wealth fund is there: for a stronger turkiye. [online]. 2019 [cit. 2019-11-22]. Dostupné z:
http:/iturkiyevarlikfonu.com.tr/EN/icerik/51/about-us

15



podporovat rozvoj, zvySovat ekonomickou stabilitu Turecka, dale také s umyslem zvySovat

hodnoty stavajicich vefejnych fondl a budovat silngjsi zemi pro budouci generace.

Suverénni fondy existuji vice nez Sedesat let a z nasledujiciho obrazku je ziejmé, ze jejich
popularita znaéné vzrostla V poslednich dvou desetiletich. Jednim z hlavnich faktort
piispivajicich k nartstu nové zakladanych fonda byla potieba zemi bohatych na zdroje chranit
své prebytec¢né piijmy plynouci z vyvozu ropy. Nové zakladané fondy zpravidla kopiruji trend
vyvoje cen ropy. Naptiklad vznik novych fondi mezi lety 1971-1980 byl ovlivnén ropnymi
Soky v letech 1973 a 1979, které vedly k prudkému narastu cen.
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Obrazek 1 - Pocet noveé vzniklych suverénnich fondt v jednotlivych desetiletich

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ieFOUNDATION. Sovereign wealth funds 2018 [online]. 2018 [cit. 2019-12-29].
Dostupné z: https://docs.ie.edu/cge/SWF-CGC-2018.pdf

1.3 Santiago Principles

Z divodu relativné rizikovych investic do akcii, hedgeovych fondi a fondt soukromého
kapitalu byly SWF ptivodné chapany jako dlouhodobi investofi s nizkou averzi k riziku.
Mezinarodni ménovy finanéni vybor tedy z divodu formalizace, koordinace a usnadnéni
vztahl vytvofil mezindrodni pracovni skupinu sloZenou ze zastupct fondu, kterd na zasedani
Vv roce 2008 piijala dokument popisujici zdkladni pravidla fungovani, ,,Santiago Principles.'®
Tento dokument se sklada z 24 obecné uznavanych principii a postupti dobrovolné schvélenych

).19

¢leny Mezinarodniho fora suverénnich fonda (IFSWF).*® Tyto zasady jsou navrzeny tak, aby

18 ANDER, J., TEPLY, P. Suverénni fondy. Praha: Karolinum, 2011. s. 4.
19 |FSWF. Santiago Principles [online]. 2019 [cit. 2019-11-22]. Dostupné z: https://www.ifswf.org/santiago-
principles-landing/santiago-principles
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podporovaly zejména transparentnost, odpovédnost, oteviengj$i komunikaci a hlubsi

porozuméni ¢innostem suverénnich fondi. Obecné pfijimané cile Santiagskych principi jsou:?°

e pomoci udrzet stabilni globalni finanéni systém a volny tok kapitalu a investic,

e zajistit dodrzovani v§ech platnych regula¢nich pozadavku tykajicich se transparentnosti
v zemich, kde fondy investuji,

e investovat v souladu s ekonomickymi pravidly ve vazb¢ na finanéni rizika a navratnost,

e zajistit transparentni a jasnou Strukturu fizeni.

1.4 Typy suverénnich fondu
V souvislosti s rozlisenim suverénnich fondi uvedeme dva mozné zpusoby rozdéleni. Jeden
z nich je rozliseni SWF podle zdroji akumulace kapitalu na komoditni a nekomoditni a druhy

zpusob je podle ucelu investovani.
1.4.1 Typy suverénnich fondi podle zdroji akumulace kapitalu

Podle mozného zpiisobu akumulace bohatstvi rozliSujeme komoditni a nekomoditni SWF.
Komoditni fondy jsou financovany z prebytkia z exportu komodit. Jedna se o piijmy plynouci
z exportu surovin, drahych kovu (zlato a stiibro), energetickych zdroji (ropa a zemni plyn)
a zeméd¢lského zbozi (pSenice). Déle je mozné, Ze komoditni fondy investuji do spole¢nosti,
které jiz zminéné komodity vyrabéji. Vyhodou je, Ze se ropa nebo ostatni formy bohatstvi
pireméni na jiné formy bohatstvi namisto jejich okamzité spotieby, ktera by nepfinesla zadny

ekonomickych rist nebo rozvoj zemé. Dalsi vyhody komoditnich fondu jsou nasledujici:*

e diverzifikace portfolia — komoditni fondy maji nizkou korelaci s pohyby
na akciovych trzich,

e ochrana proti inflaci — ceny komodit maji tendenci rust s inflaci, diky ¢emuz
miuzeme komodity povaZzovat za jedno z mala aktiv, které t&€zi z inflace,

e potencialni finan¢ni rast — ceny komodit rostou a klesaji spole¢né s nabidkou
a poptavkou, tedy s rostouci poptavkou po dané komodité poroste jeji cena, coz
investorovi pfinasi vyssi zisky.

Komoditni trhy mohou byt volatilni, coz mliZe investora vystavit vyraznému kolisani cen. Dale

jsou samotné komodity a komoditni spolecnosti vystaveny politickému, ekonomickému

20 ANDER, J., TEPLY, P. Sovereign wealth funds in theory and practice. Praha: Karolinum, 2014. s 19.
21 BLACKROCK. What are commodity funds? [online]. 2019 [cit. 2019-11-22]. Dostupné z:
https://www.blackrock.com/us/individual/education/commodity-funds
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a devizovému riziku. Do skupiny komoditnich fondi mizeme zaradit naptiklad fondy zalozené

v Norsku, Saudské Arabii ¢i Qataru.

Nekomoditni fondy jsou obvykle financovany z devizovych rezerv, které vznikly z piebytku
bézného Uctu dané zemé a Vv nekterych piipadech jsou financovany piebytky ze statniho
rozpocCtu, penzijnich rezerv a prijmu z privatizace. V piipad¢, kdy mnozstvi devizovych rezerv
centralni banky zna¢né ptekroci standardné€ pozadovanou vysi, miize zemé zalozit suverénni
fond. Tyto formy suverénnich fondi se vyznacuji tendenci k nadmérnym tsporam na rozdil

od soucasné spotieby. V této kategorii nalezneme naptiklad Cinu ¢&i Singapur.

Na nasledujicim obrazku mtzeme vidét spravovana aktiva suverénnich fondi mezi lety 2008
a 2018. Z obrazku je zfejmé, ze suverénni fondy vytvaii vyznamné piijmy z komoditnich
fondt, zeyména pak z tézby uhlovodikli, kam fadime ropu a zemni plyn. I pfestoze trokové
sazby a ceny ropy Vv pribéhu let zstavaji na nizkych hodnotach, aktiva suverénnich fondd
nadale rostou, coz dokazuje meziro¢ni nartst 0 13 % v roce 2018, kdy suverénni fondy dosahly

hodnoty aktiv ve vysi 7,45 biliont dolart.??

22 pPREQIN. Pregqin special report: sovereign wealth funds [online]. 2018 [cit. 2019-11-27]. Dostupné z:
https://docs.preqin.com/reports/Preqgin-Special-Report-Sovereign-Wealth-Funds-August-2018.pdf
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Obrazek 2 - Spravovana aktiva suverénnimi fondy (2008-2018)

Zdroj: PREQIN. Preqin special report: sovereign wealth funds [online]. 2018 [cit. 2019-11-24]. Dostupné z:
https://docs.pregin.com/reports/Preqin-Special-Report-Sovereign-Wealth-Funds-August-2018. pdf

1.4.2 Typy suverénnich fondi podle ticelu investovani

Mezinarodni ménovy fond rozlisuje pét typtt SWF na zékladé¢ toho, s jakym zamérem byl fond
zalozen. Casto viak neni mozné fond zafadit Gisté do jedné skupiny, nebot’ nékteré fondy sleduji
vice cili najednou. Investi¢ni strategie se odviji predevs§im od toho, jaky ma fond cil

a rozlisujeme nésledujici:?

e stabilizacni fondy, jejichz primarnim cilem je ochranit rozpocet a ekonomiku proti
cenovym vykyvim komodit, kterou byvé nejcastéji ropa;

e sporici fondy, které slouzi pro budouci generace, a jejichz hlavnim cilem je pfeména
neobnovitelnych zdrojti na rozmanitéjsi portfolio aktiv a zmirnéni u€inkd ,,nizozemské
choroby*;

e korporace rezervnich investic, jejichz aktiva se ¢asto pocitaji jako rezervni aktiva a jsou

ziizena za i¢elem zvySeni navratnosti investic;

23 CARUANA, J. Sovereign Wealth Funds—A Work Agenda [online]. 2018 [cit. 2019-11-13]. Dostupné z:
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/022908.pdf
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e rozvojové fondy, ty obvykle pomahaji financovat socialné-ekonomické projekty nebo
propaguji pramyslové politiky, které¢ by mohly zvysit potencialni rist produkce zem¢;

e penzijni rezervni fondy, jeZ jsou navrhovany tak, aby podporovaly finan¢ni potieby
socialniho zabezpeceni a vefejny dichodovy systém dané zemé¢, a to zejména v zemich

S rostouci populaci a nizkou porodnosti.

1.5 Investicni strategie suverénnich fondu

Razné typy suverénnich fondl maji vyznamné rozdily ve svych investi¢nich cilech a chovani.
Investi¢ni Strategii a jeho cile zna¢né ovlivni délka investi¢niho horizontu, ktera se odviji od
toho, za jakym celem byl fond zaloZen. Naptiklad u spoticich SWF se oc¢ekava delsi investi¢ni
horizont oproti stabiliza¢nim fondim. Stejné tak tomu je u penzijnich rezervnich fondu, které
mohou odvodit sviij investi¢ni horizont vzhledem ke svym budoucim splatnym zavazkim.?*

Horizont investic se tedy pohybuje v adu desitek let.

Suverénni fondy lze povazovat za hlavni investory do podnikovych a redlnych zdrojti na celém
svéte. Nicméné odhadnout jejich velikost je velmi obtizné, nebot’ piredpisy a postupy
zvetejnovani se v jednotlivych zemich 1isi. Na prvni pohled se mohou suverénni fondy zdat
jako vynikajici piilezitost pro zemé s velkym rozptylem ve vetejnych piijmech, aby zajistily
stabilni Groven penéznich toki a zabezpecily zdroje pro dlouhodobé investice. Naptiklad zemé
zéavislé na obchodu s komoditami, které¢ se prilezitostné setkdvaji s neo¢ekavanymi piirodnimi
zdroji. Potom by se takové zemé bez fondu na pfimé investice mohly stat ,,kofisti“ holandské
nemoci a plytvat kratkodobymi neocekavanymi piirodnimi zdroji a oslabit tak dlouhodoby
potencial ekonomiky.?® Suverénni fondy maji také svd omezeni, nebot mohou vést ke zkresleni
hospodareni. Existuji zejména obavy z nedostate¢né transparentnosti a politického ovladani,
nebot’ fondy s politickymi vidci v jejich radach mohou kvuli politickému tlaku podporovat
domaci podniky, mohou opomijet investice S vysokou Cistou souc¢asnou hodnotou v jinych
firmach, nebo mohou narusit trh s vyrobky upfednostiovanim propojenych ¢&i Spatné
fungujicich firem. Proto jsou suverénni fondy zajimavé obzvlasté z divodu potencialnich
interakci mezi misi a strukturou vlastnictvi. V listinach je obvykle uvedeno, ze fond usiluje
0 maximalizaci finan¢ni navratnosti ve prospéch dlouhodobé vefejné politiky, jako jsou

naptiklad vyhody pro diichodce ¢i pro potieby dal§iho hospodatského rozvoje. Nicméné jejich

24 KUNZEL, P., LU, Y., PETROVA, I., PIHLMAN, J. Investment Objectives of Sovereign Wealth Funds - A
Shifting Paradigm. [online]. 2011 [cit. 2020-02-05]. Dostupné z:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.190.5115&rep=repl&type=pdf

%5 BERNSTEIN, S., LERNER, J., SCHOAR, A. 2013. "The Investment Strategies of Sovereign Wealth Funds."
Journal of Economic Perspectives, 27 (2): 219-38.
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vefejna povaha znamena, 7€ jsOU Vystaveny politickym vlivim spojenymi spise
s kratkodobgjsimi cili.

V roce 2017 odhadl SWFI, Ze celkova aktiva suverénnich fondi byla vice nez 7,4 biliont

americkych dolarii, coz pfedstavuje nartist 0 4 biliont dolart za 10 let.?®

Z celkovych aktiv
drzenych SWF po celém svété byla hodnota 4,2 bilionu dolard drzena fondy obchodujicimi
s ropou a plynem, z nich nejznamg;jsi jsou Norsko Kuvajt a Saudska Arabie. Existuji vSak i jiné
nez komoditni SWF, které v roce 2017 drzely 3,2 bilionu dolart. Typickym ptikladem je

Cinsky suverénni fond, ktery od roku 2007 shromazd’uje aktiva ve vysi 813,8 miliard USD.?’

S ptihlédnutim na velikost transakci se suverénni fondy ve tietim Ctvrtleti roku 2018 podilely
na investicich v celkové hodnoté piesahujici 80 miliard americkych dolart.?® Na nasledujicim

obrazku muzeme vidét 82 % veskerych transakci, které byly soustfedény do péti destinaci.

Francie 6,40%

Australie 7,50%

Nizozemi 14,20%

Cina 23,60%

Spojené staty americké 29,90%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Obrazek 3 - Podil investic suverénnich fondu dle cilové zemé

Zdroj: ieFOUNDATION. Sovereign wealth funds 2018 [online]. 2019 [cit. 2019-12-29]. Dostupné z:
https://docs.ie.edu/cgc/SWF-CGC-2018.pdf

V poslednich letech dochazi k novému trendu — SWF se stavaji aktivnimi spoluinvestory. Data
naznacuji, ze spolecné investice SWF dosahly v letech 2017 — 2018 velkého rozmachu, coz

dokazuje rozmanity soubor investi¢nich partnert (vefejnych i soukromych). V roce 2018 Ize

% BISHOP, K., ELLIYATT, H. The world’s biggest sovereign wealth funds in 2017 [online]. 2017 [cit. 2019-12-
30]. Dostupné z: https://www.cnbc.com/2015/07/17/the-worlds-biggest-sovereign-wealth-funds.html

27 BISHOP, K., ELLIYATT, H. The world’s biggest sovereign wealth funds in 2017 [online]. 2017 [cit. 2019-12-
30]. Dostupné z: https://www.cnbc.com/2015/07/17/the-worlds-biggest-sovereign-wealth-funds.html

28 jeFOUNDATION. Sovereign wealth funds 2018 [online]. 2018 [cit. 2019-12-29]. Dostupné z:
https://docs.ie.edu/cgc/SWF-CGC-2018.pdf
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az 37 % z celkové hodnoty suverénnich fondu pfipsat spoleCnym investicim, pfi¢emz
nejzadanéjsi je kombinace SWF a soukromych investord, coz ¢ini 22 % z celkové hodnoty
obchodi.?® Tato spoluprace s vét$im poétem partner v celé fadé sektori a zemépisnych oblasti
pomaha suverénnim fondiim Iépe pochopit, seznamit se a piijmout globalni finan¢ni komunitu.
Spole¢né investice tak v pribéhu let pomahaji zvySovat legitimitu a davéru SWF. Mezi roky
2017 a 2018 doslo k aktivnimu rozSifovani strategické alokace aktiv prostfednictvim
investi¢nich nastroji S vy$$im vynosem, soukromych kapitalovych transakci, spole¢nych
spolupraci s partnerskymi spole¢nostmi a vyzaduje dlouhodobé nasazeni, nikoliv jen tradi¢ni

pasivni investi¢ni strategie. V Sir§im kontextu se spole¢né investice SWF stale vice zamétuji na

nasledujicich devét kli¢ovych rysii:*°

e povést — zvySovani reputace spole€nym investovanim se spolehlivymi a vyspélymi
partnery;

e stupnice — zvySovani kupni sily prostfednictvim Skalovatelnych partnerstvi a pfistupu
k vice obchodiim;

e strategické umisténi — objev novych investic, které by nebyly k dispozici bez SWF;

e synergie — sladéni investi¢nich cild a firemnich strategii pomaha SWF budovat
disciplinovanéjsi a diverzifikovanéjsi investi¢ni portfolia;

e ucinnost — dlouhodobé zavazky pomahaji snizovat transakéni néklady;

e pfistup na trh — pomahaji zlepsit pfistup na trh, odborné znalosti odvétvi, véasné urceni
investi¢nich prilezitosti a rizik;

e posileni internich schopnosti — podporou odbornych znalosti odvétvi;

e svéfenecka povinnost — podporuje implementaci zavazka tykajicich se udrzitelného
rozvoje (SDG) a zivotniho prostiedi, socialnich véci a spravy véci vetejnych (ESG);

e obohacené mezivladni vztahy — umoznuje pieshrani¢ni investi¢ni prilezitosti a zlepSuje
vztahy mezi zemémi.

Existuje 22 suverénnich fondu z celkovych 91, které se zapojily do né&jakého druhu spolu-

investi¢nich ¢innosti. Sest nejaktivngjSich suverénnich fondld piestavuje 72 % veskerych

spole¢nych investi¢nich ¢innosti a fadime mezi né¢ GIC, China Investment Corporation (CIC),

2BOCCONI’S SOVEREIGN INVESTMENT LAB AND BOSTON CONSULTING GROUP. Sovereign
Wealth Funds Quarterly Newsletter [online]. 2018 [cit. 2020-02-05]. Dostupné z:
https://www.sdabocconi.it/upl/entities/attachment/SWF_newsletter.pdf

30 jeFOUNDATION. Sovereign wealth funds 2018 [online]. 2018 [cit. 2019-12-29]. Dostupné z:
https://docs.ie.edu/cgc/SWF-CGC-2018.pdf
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QIA, Temasek Holdings, ADIA aKIA. GIC, Singapursky aktivni investor, se piipojil
k 35 obchodim, CIC k 27 obchodim a QIA k 24 obchodiim. Za posledni desetileti spole¢né
investovaly suverénni fondy 183krat do 122 jedine¢nych obchodi, kde celkovy kapital
piekro¢il jednu miliardu dolari.®* V prvnim obdobi (2008-2012) se uskute¢nilo primérné
9,8 spole¢nych investi¢nich transakci ro¢né, pii¢emz béhem druhé dekady (2013-2017) doslo
K vyraznému nériistu t&chto transakci o 47 %, az na 14,4 obchodti ro¢né.>? Nejvice preferované
sektory pro spole¢né investice jsou finance, nemovitosti, infrastruktura, ptirodni zdroje, sluzby,

pramysl, nebo také technologie.

1.6 Cile suverénnich fondu

Kazdy svrchovany fond ma sviyj vlastni jedine¢ny divod Kk jeho vytvoreni, a kromé toho maji
vSechny fondy své vlastni cile, které se vzajemné dopliiuji a mohou se ménit v prubéhu ¢asu
podle konkrétnich potieb dané ekonomiky a situace na finanénich trzich. Obecné cilem SWF

je:

e chrénit bohatstvi zem¢ a fadné jej investovat k budoucimu vyuziti v ptipadé
hospodarskych krizi, kterym je zemé nahle vystavena;

e chrénit narodni hospodarstvi a statni rozpocet proti riziku vnéjSich krizi vyplyvajicich
z vykyvt plynoucich z exportu;

e dodrzovat zasadu spravedInosti, které je dosahovano zajisténim likvidnich prostiedki
pro budouci generace po vycerpani nerostnych zdroj;

e zvysit vynosy z devizovych rezerv prostfednictvim investic do bezrizikovych aktiv.

31 ieFOUNDATION. Sovereign wealth funds 2018 [online]. 2018 [cit. 2019-12-29]. Dostupné z:
https://docs.ie.edu/cgc/SWF-CGC-2018.pdf

32 jeFOUNDATION. Sovereign wealth funds 2018 [online]. 2018 [cit. 2019-12-29]. Dostupné z:
https://docs.ie.edu/cgc/SWF-CGC-2018.pdf

33 KHALIL, S. Sovereign funds to manage the wealth of countries... Who manages the wealth of rag?! [online].
2019 [cit. 2019-12-29]. Dostupné z: https://rawabetcenter.com/en/?p=7400
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2 Nejvyznamnéjsi suverénni fondy

Suverénni fondy se stavaji vyznamnym hra¢em na celosvétovych financnich trzich, my

podrobngéji piiblizime pét nejvyznamnéjsich z nich. Fondy investuji do celé fady finan¢nich

aktiv od akcii a dluhopisti az po nemovitosti a drahé kovy a vSechny maji za cil maximalizovat

dlouhodobou navratnost svych investic. Mnoho zemi, které vyuzivaji suverénni fondy, maji

ekonomiky ze znacné Casti silné zavislé na jednom zdroji pfijmu, jako Vv pifipad¢ St¥edniho

vychodu ptijmt z ropy. Tyto zemé¢ jsou tedy zavislé na jejich piirodnich rezervach, coz je €ini

zranitelnymi vici vykyvim cen ropy a plynu.

V nasledujici tabulce je uvedeno deset nejvétsich suverénnich fondi na zakladé spravovanych

aktiv. Konkrétné tyto suverénni fondy ovladaji 80 % celkovych aktiv v§ech suverénnich fondi

na celém svété a dvacet nejvétsich suverénnich fondi ovlada celych 90 %, pticemz Cina

a Singapur ovladaji pét z deseti nejvétsich fonda.3

Tabulka 1 - Deset nejvétsich suverénnich fondta

Social Security Fund

Majetek
Fond Oblast Zemé (milion Zdroj
USD)
Norway Government
Pension Fund Evropa Norsko 1098 820 | Ropaaplyn
China Investment Asie Cina 940 604 | Nekomoditni
Corporation
Abu Dhabi Investment | .. ., ., Spojené arabské
Authority Stiedni vychod emiraty 696 660 | Ropaa plyn
Kuwait Investment Y .
Authority Stiedni vychod Kuvajt 592 000 | Ropaa plyn
Hong Kong Monetary
Authority Investment Asie Hong Kong 509 353 | Nekomoditni
Portfolio
GIC Private Limited Asie Singapur 440 000 | Nekomoditni
SAFE Investment Asie Cina 417 844 | Nekomoditni
Company
Temasek Holdings Asie Singapur 375 383 | Nekomoditni
Qatar Investment Yt
Authority Stredni vychod Katar 328000 | Ropaa plyn
National Council for Asie Cina 324996 | Nekomoditni

Zdroj: SWFI. Top 88 Largest Sovereign Wealth Fund Rankings by Total Assets [online]. 2018 [cit. 2020-02-07].
Dostupné z: https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund

3¢ GBADEBO, O. The Wealth of Nations: Investment Strategies of Sovereign Wealth Funds [online]. 2017 [cit.
2020-02-07]. Dostupné z: https://www.toptal.com/finance/market-research-analysts/sovereign-wealth-funds
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Z nasledujiciho obrazku je ziejmé, Ze nejvice suverénnich fonda se nachazi ve vychodni Asii,
dale na Stfednim vychod¢ a v severni Africe, v Evropé a stfedni Asii, Severni Americe a
nejméné fondi nalezneme v Latinské Americe a v Subsaharské Africe. Asijské fondy se staly
velkymi a aktivnimi ucastniky na globélnich financ¢nich trzich a Casto realizuji vyznamné
zahrani¢ni investice. V poslednim desetileti doslo v Asii diky rychlému ekonomickému rozvoji
K nardstu jak velikosti suverénnich fondu, tak jejich poétu. Doslo zejména k naristu objemu
devizovych rezerv drzenych asijskymi vladami. K této akumulaci devizovych rezerv ptispivaly
velké piebytky bézného uctu a reakce na asijskou finanéni krizi v letech 1997 — 1998, kdy
n&kolik asijskych zemi vy&erpalo své rezervy a snazily se udrzet silu svych mén.*® Poté co krize
odeznéla, mnoho asijskych zemi védomé zvysilo své devizové rezervy, aby byly schopny celit
piipadné budouci krizi. Nevyhodou drzeni velkého mnozstvi devizovych rezerv je, ze jsou
obvykle investovany do aktiv s nizkym vynosem, jako jsou vladni dluhopisy. Kolisani
sménnych kurzti mize vést ke sniZzeni hodnoty rezerv a v dasledku toho mnoho asijskych vlad
vytvorilo korporace rezervnich investic S cilem investovat devizové rezervy do aktiv s vysS§im
vynosem, jako jsou akciové a podnikové dluhopisy. Asijské suverénni fondy se od ostatnich
1i§i zejména v tom, Ze jsou primarné financovany z vladnich piijmut, devizovych rezerv nebo
piispévka dichodcim. Konkrétné evropské zemé poklesly na seznamu upiednostiiovanych
regionti, nebot’ polovina suverénnich fondl na Sttednim vychodé snizila své investice smétujici
do Evropy, a to v dusledku zpomaleni hospodaiského ristu a zvySujicich se predpovédi
politickych rizik, kviili ¢emuz atraktivita hlavnich evropskych ekonomik klesla. Velkéa cast
Evropy ma zaporné vynosy z dluhopisii a prognézy budouciho ristu jsou relativné nizkeé
Ve srovnani s rozvijejicimi se trhy a z toho davodu se Evropa stala z pohledu investic méné
atraktivni. Jiz zminéna rizika souviseji zejména s politikou eurozony a dlouho diskutovanym
brexitem. Nicmén¢ norsky suverénni fond neplanuje sniZzovat své investice ve Velké Britanii

a dokonce ptedpokladaji, Ze své investice ¢asem zvysi.

%5 BORST, N. The rise of asian sovereign wealth funds [online]. 2015 [cit. 2020-02-07]. Dostupné z:
https://www.frbsf.org/banking/files/FRBSF-Asia-Focus-Rise-of-Asian-Sovereign-Wealth-Funds-March-
2015.pdf
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Obrazek 4 - Pocet suverénnich fondt podle oblasti v roce 2018

Zdroj: BORST, N. Sovereign Wealth Funds: Practical Experience and Lessons from Trinidad and Tobago
[online]. 2019 [cit. 2020-02-07]. Dostupné z: https://www.central-
bank.org.tt/sites/default/files/presentations/swfs-trinidad-and-tobago-experience-march-2019.pdf

Nasledujici ¢ast je vénovana blizSimu popisu Ctyf nejvétSich suverénnich fondd a fondu
Temasek Holdings. U kazdého fondu jsou nejprve uvedeny zakladni informace o typu fondu,
jeho zalozZeni, sidle spole¢nosti, jeho sou¢asném objemu aktiv, indexu transparentnosti a také
jeho zdroji ptijmu. Index transparentnosti byl zaveden v roce 2008 a tyka se vSech suverénnich
fonda k zajisténi vetsi pruhlednosti jejich zamért. Minimalni hodnota, kterou mize fond ziskat
je jedna, ale SWFI doporucuje minimalni hodnotu osm, aby byla zajisténa dostate¢na
transparentnost.®® Tyto body fondy ziskavaji prostfednictvim deseti zdkladnich principa, které

zobrazuji prihlednost fondu.

3 SWFI. Linaburg-Maduell Transparency Index [online]. 2020 [cit. 2020-02-10]. Dostupné z:
https://www.swfinstitute.org/research/linaburg-maduell-transparency-index
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2.1 Norway Government Pension Fund

V nasledujici tabulce jsou shrnuty zakladni informace o nejvétsim suverénnim fondu na svéte.

Tabulka 2 - Zakladni informace 0 GPFG

Typ fondu: Spofici fond
ZalozZeni: 1990
Sidlo spole¢nosti: Norsko

Celkovy objem aktiv: 1 098 mid. USD

Index transparentnosti: 10

Zdroj prijmu: Ropa

Zdroj: SWFI. Norges Bank Investment Management (Norway GPFG) [online]. 2020 [cit. 2020-05-22]. Dostupné
z: https://mww.swfinstitute.org/profile/598cdaa60124e9fd2d05h9af

Norway Government Pension Fund byl zaloZzen vroce 1990 za ucelem spravy piebytki
Z vyvozu ropy a s cilem chranit ekonomiku pifed vzestupy a poklesy v piijmech z ropy. Fond
je spravovan norskou centralni bankou, ktera poskytuje poradentstvi ministerstvu financi
a parlamentu. Slouzi také jako financni rezerva a dlouhodobé spofeni, aby mohla soucasna
i budouci generace tézit z ropného bohatstvi. Investice fondu jsou rozloZzeny na vétSinu trha,
zemi a mén, aby bylo dosazeno Sirokého plisobeni globalniho rastu a vytvareni hodnot. Cilem
investi¢nich strategii je vyuzit charakteristiky fondu, jako velkého globalniho investora
s omezenymi kratkodobymi pozadavky na likviditu, aby bylo dosazeno vysoké navratnosti

S ptijatelnym rizikem.

V zati 2017 prekrocil meznik v hodnoté 1 bilionu dolarii a v souc¢asné dobé€ se jedné o nejvetsi
suverénni fond na svété s aktivy ve vysi 1,09 bilionu dolart.?” Fond vlastni témé¥ 1,5 % podild
ve spolec¢nostech po celém svété, coz znamend, Zze ma podily ptiblizné v 9 000 spole¢nostech
v 70 zemich, z &ehoZ generuje prijmy z jejich zisk.*® Fond pii investovani spolupracuje
s partnery v danych zemich, aby mohl vyuZzivat jejich mistni a odborné znalosti, diky ¢emuz
ziskava duvéryhodnost a zvysuje piistup k informacim o trhu a moznostech dalsich investic.
Kromé toho fond vlastni stovky budov v nékterych piednich svétovych méstech, zejména

v Londyné, New Yorku a PafiZi, z kterych generuje pfijmy z pronajmu. Ackoliv se vynosy

37 SHUKLA, V. Top 10 Largest Sovereign Wealth Funds In The World [online]. 2019 [cit. 2020-02-10].
Dostupné z: https://www.valuewalk.com/2019/07/top-10-largest-sovereign-wealth-funds/

3 NBIM. About the fund [online]. 2019 [cit. 2020-02-10]. Dostupné z: https://www.nbim.no/en/the-fund/about-
the-fund/
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Z tézby ropy a zemniho plynu prevadéji do fondu, tyto vklady predstavuji méné nez polovinu
hodnoty fondu. Vétsina ztoho byla vydélana investovanim do akcii, fixniho pfijmu

a nemovitosti.

Na nasledujicim obrazku je vyobrazeno investi¢ni portfolio fondu. Jak jiz bylo zminéno, fond
investuje do vice nez 9 000 spolecnosti po celém svété, piicemzZ nejvice investic sméfuje

do Asie a Severni Ameriky, nasleduji rozvinuté trhy v Evropé a Oceanii a rozvijejici se trhy.

Nemovitosti
2,80%

Dluhopisy
28,2%

Akcie 69,1%

Obrazek 5 - Struktura portfolia GPFG

Zdroj: NBIM. Market value [online]. 2019 [cit. 2020-02-10]. Dostupné z: https://www.nbim.no/en/the-
fund/market-value/

Investice jsou omezeny na spolecnosti kotované na regulovanych burzich a na spolecnosti,
U nichz piedstavenstvo projevilo tmysl pozadat o kotaci na burze. Fond vSak nesmi vlastnit
vice nez 10 % akcii v kotované spolec¢nosti.®® Nejvétsi majetkové tcasti ma fond napiiklad
ve spole¢nostech Microsoft, Apple, Amazon, Nestle, Facebook atd.*® V roce 2018 mél norsky
fond na akciich v Ceské republice podil ve vysi 36 876 851 USD, pti¢emz investuje do akecii

tfech spolec¢nosti, kterymi jsou Kofola, Komeréni banka a Moneta Money bank.*!

39 NBIM. Equity management [online]. 2019 [cit. 2020-02-10]. Dostupné z: https://www.nbim.no/en/the-
fund/how-we-invest/equity-management/

0 NBIM. Equity management [online]. 2019 [cit. 2020-02-10]. Dostupné z: https://www.nbim.no/en/the-
fund/how-we-invest/equity-management/

1 NBIM. See all the investments [online]. 2018 [cit. 2020-02-10]. Dostupné z: https://www.nbim.no/en/the-
fund/holdings/holdings-as-at-31.12.2018/?fullsize=true
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V piipadé spravy nemovitosti je fond zaméfen na vysoce kvalitni aktiva v omezeném poctu
hlavnich mést a celosvétovych distribuénich siti. Fond investuje do vysoce kvalitnich
nemovitosti, které mohou ¢asem zajistit dobrou nadvratnost finan¢nich prostfedki. Investice
smétuji do kancelarskych a maloobchodnich nemovitosti ve vybranych méstech po celém svéte
a do logistickych nemovitosti, které jsou soucasti distribu¢nich siti. Zamétuje se na omezeny
pocet globalnich mést v Evropé, USA a Asii, kterd se vyznacuji spolecnymi charakteristikami.
Tato mésta disponuji transparentnimi trhy s nemovitostmi, potencialem hospodaiského ristu,
zvyseného obchodu a ofekava se rist populace a zaméstnanosti. Mésta maji obvykle regulacni
omezeni ve vyvoji novych nemovitosti, coZ ma za nasledek mensi kolisani nabidky. Maji
tendenci byt vysoce propojeni s globalni ekonomikou, maji dobie rozvinutou infrastrukturu
a pritahuji finan¢ni, intelektualni a kulturni kapital, ktery ¥idi poptavku. Ve Spojenych statech
americkych se jednd o New York, Boston, Washington DC a San Francisco. V Evropé
se soustfedi na Londyn, Pafiz, Berlin @ Mnichov. Na rozvinutych trzich v Asii se zamé&fuji na

Tokio a Singapur.

Investice do fixnich pfijma jsou alokovany ze 70 % do dluhopisi vydavanych vladami
a souvisejicimi institucemi a 30 % do cennych papirti vydanych podniky. Investice do statnich
dluhopisti jsou rozdéleny podle ekonomické velikosti zemé¢, coz je méteno podle jejiho hrubého
domadciho produktu. Norska centralni banka tak bere v tivahu silu vetejnych financi zemé¢, kdyz
do statnich dluhopisu investuje. Investice do podnikovych dluhopist zahrnuji dluhy emitované
spole¢nostmi, kryté dluhopisy nebo dluhopisy emitované bankami, které jsou zajiStény
portfoliem hypote¢nich Gvéri. Firemni dluhopisy obvykle zajistuji vys$Si vynos neZ statni
dluhopisy. V Ceské republice mél v roce 2018 v drzeni celkem 50 692 821 USD, jednalo
se 0 dluhopisy vlady CR a spolegnosti CP1 Property Group.*?

V roce 2008 finan¢ni krize tézce zasdhla investice do globélnich akciovych trhit a trht
S pevnym vynosem. V prub&hu roku doslo k bankovnim, Gvérovym a likvidnim krizim, které
postupné vyustily v krizi realné ekonomiky, a pokles svétovych cen byl mimofadné prudky.
Tento Spatny vysledek byl zpiisoben ptredev§im investicemi do portfolia s pevnym vynosem,
které bylo diverzifikovano hiuife, nez se ocekavalo. Rovnéz doslo k prudkému poklesu hodnot
ostatnich statnich aktiv, jako jsou podily v primyslu a zasoby ropy v Severnim mofi. Finan¢ni
krize odhalila nedostatky v aktivnim fizeni fondu a z toho diivodu vykonna rada posilila dohled

nad spravou investic. Ro¢ni skutecny vynos byl ve vysi 1 %, coz je vyrazné horsi vysledek

42 NBIM. See all the investments [online]. 2018 [cit. 2020-02-11]. Dostupné z: https://www.nbim.no/en/the-
fund/holdings/holdings-as-at-31.12.2018/?fullsize=true
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oproti stitem o¢ekavanym vynosem 4 %.* V roce 2009 se fondu povedlo ztraty z minulého
roku pomérné rychle proménit v zisky. Pokraovalo se v rozsahlé reorganizaci, kterd zacala jiz
v roce 2008 v podobé nového modelu fizeni, organizacni struktury, pfijeti mnoha novych
talentovanych zaméstnancti véetné nového manazerského tymu s bohatymi mezinarodnimi
zkusenostmi. Norska centralni banka byla povéfena managementem fondu nékolika tkoly.
Banka ma zajistit obezfetné investovani kapitalu fondu na svétovych kapitalovych trzich a radi
ministerstvu financi ohledn¢ dlouhodobé investi¢ni strategie fondu. V roce 2009 byly piijaty
nové metody a strategie se dvéma novymi oblastmi zaméfeni. Jednou z nich je presun z trhi
s pevnym vynosem na dobie fungujici finanéni trhy a dale zlepSeni hospodafeni s vodou
ve spolecnostech. Rok 2011 byl tfetim nejslabsSim rokem od zalozeni fondu, vynosy se sniZily
0 2,5 % z dtivodu poklesu na globalnich akciovych trzich. K poklesu také doslo z diivodu obav,
ze dojde k prohloubeni evropské dluhové krize a zpomaleni globalniho ekonomického rustu
vtomto roce tlumilo ochotu investora riskovat. V roce 2015 rostla norskd ekonomika
nejpomaleji od pocatku finanéni krize v roce 2009 a mira nezaméstnanosti v zemi dosahla
desetilet¢tho maxima. Ve druhém ctvrtleti suverénni fond dokonce propadl do ztraty, kdy
za poklesem staly rozkolisané akciové a dluhopisové trhy, z nichZ nejhiife dopadly dluhopisy,
jejichz hodnota se snizila o 2,2 %.* Po veobecném zrychleni v globalni ekonomice v roce
2017 nasledoval slabsi rast a vétsi rozdily mezi trhy v roce 2018. Rast byl zvlasté silny v USA,
na rozdil od ostatnich statii, na jejichz trzich byl rist tltumeny. Ceny akcii poklesly ve vétSing
zemi svéta a ke konci roku prudky pokles neminul ani USA. V Cing vedla p¥isng&j§i hospodaiska
politika k postupnému snizovani rustu. Eskalace obchodniho konfliktu s USA také piinesla
zvySenou nejistotu ohledné budouciho rustu a prudky pokles ¢inskych cen akcii. Evropska
hospodaiska data se také zhorsila v disledku kombinace konkrétnich udélosti a slabsi vnéjsi
poptavky. Negativni dopad na finan¢ni trhy méla v roce 2018 také politicka nejistota a plany
na zvyseni italského rozpoc¢tového schodku. Vyvoj vynost v jednotlivych letech a kumulované

ro¢ni vynosy jsou znazornény na nasledujicim obrazku.

43 NBIM. Government Pension Fund — Global annual report [online]. 2009 [cit. 2020-02-11]. Dostupné z:
https://www.nbim.no/globalassets/reports/2008/2008-annual-report.pdf

4 E15. Rozkolisané trhy uvrhly norsky investicni fond do nebyvalé ztraty [online]. 2015 [cit. 2020-02-11].
Dostupné z: https://www.e15.cz/byznys/burzy-a-trhy/rozkolisane-trhy-uvrhly-norsky-investicni-fond-do-
nebyvale-ztraty-1219990
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle NBIM. Returns [online]. 2020 [cit. 2020-02-11]. Dostupné z:
https://www.nbim.no/en/the-fund/returns/

2.2 China Investment Authority

Stru¢ny piehled informaci 0 nejvétsim ¢inském suverénnim fondu uvadi nasledujici tabulka.

Tabulka 3 - Zakladni informace o CIC

Typ fondu: Rezervni fond
ZalozZeni: 2007

Sidlo spole¢nosti: Cina
Celkovy objem aktiv: 940 mld. USD
Index transparentnosti: 7

Zdroj piijmu: Nekomoditni fond

Zdroj: SWFI. China Investment Corporation (CIC) [online]. 2020 [cit. 2020-05-22]. Dostupné z:
https://www.swfinstitute.org/profile/598cdaa50124e9fd2d05ac89

China Investment Corporation byla zaloZzena vroce 2007 ¢inskou vladou v souladu
s obchodnim zékonem Cinské lidové republiky. Je zcela ve vlastnictvi &inské vlady a ma sviij
status pravnické osoby.* Spole¢nost byla zaloZena jako prostfedek diverzifikace &inskych
devizovych rezerv s cilem dosahnout maximalnich vynost pro své akcionafe v ramci piijatelné

toleranci rizika. Ugelem je maximalizovat navratnost, zlepsit spravu a fizeni kli¢ovych statnich

5 IFSWF. China Investment Corporation [online]. 2019 [cit. 2020-02-13]. Dostupné z:
https://www.ifswf.org/member-profiles/china-investment-corporation
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finan¢nich instituci. Kapital CIC je financovan vydanim pokladni¢nich poukéazek. Ministerstvo
financi vydalo tyto pokladni¢ni poukazky ve vysi 200 miliard USD a pouzilo ziskané
prostfedky k nakupu devizovych rezerv, které byly vlozeny do CIC jako zakladni kapital.*® CIC
vSak musi vyplacet dividendy statni rad¢, jako jejimu vlastnikovi, aby pokryla néklady na tyto
pokladniéni poukazky. O Ciné je znamo, Ze drzi nejvétsi devizové rezervy na svété. Je také
znamo, ze 60 — 70 % téchto aktiv je investovano do americkych vladnich cennych papirt
s nizkym vynosem.*’” Kviili nepiiznivé mife navratnosti téchto cennych papiri a jejich vysoké
koncentraci v americkych dluhopisech je Cina nachylna na zmény hodnoty amerického dolaru
a bonity Spojenych statii. Moznost investovat penize jinam také nabidlo ¢inské vladé zpusob,
jak odcerpat likviditu z jeji ekonomiky a tim snizit infla¢ni tlaky, a pravé tato diverzifikace

rezerv zUstava 1 dnes dilezitym cilem.

Fond v roce 2014 zaznamenal pokles vynosu ze zahrani¢nich investic o 5,5 % piedevsim kvuli
Klesajicim cenam komodit a kurzovym ztratim zpasobenych silngjsim americkym dolarem.
Zamotské vynosy CIC v tomto roce tak zustaly na trojletém minimu a Cisty zisk fondu byl
rovnéz relativné nizky ve vysi 89,1 miliard USD.*® Kvili pomalému oZiveni svétové
ekonomiky, prudkym vykyvim na globalnich finan¢nich trzich a stale vétsi konkurenci
Vv investiénim odvétvi byl rok 2015 pro fond velmi naro¢ny. Fond v tomto roce vykazal pokles
negativnich vynost ze zahrani¢nich investic a velkych devizovych ztrat.*® CIC vykézal v roce
2016 narast ¢istého zisku 0 1,88 % na 75,3 miliardy dolart. Tento nartst byl podpofen Gpravou
portfolia a vysokou navratnosti na akciovych trzich v Evropé a ve Spojenych statech. Fond
usiloval o zvyS$eni ptfimych investic ve Spojenych statech pomoci novée ztizené kancelaie v New
Yorku za uc¢elem prozkoumat ptileZitosti, navazat uzké vztahy s tamnimi partnery, vladnimi

aregulaénimi agenturami.®® Cinsky suverénni fond za rok 2017 dosahl nejlepsi roéni

vykonnosti v disledku narastu cistého zisku o 37,5 %, ktery byl do zna¢né miry podporen

46 IFSWF. China Investment Corporation [online]. 2019 [cit. 2020-02-13]. Dostupné z:
https://www.ifswf.org/member-profiles/china-investment-corporation

47 BLANCHARD, J. The China Investment Corporation: Power, Wealth, or Something Else. [online]. 2014 [cit.
2020-02-13].
https://www.researchgate.net/publication/270592462_The_China_Investment_Corporation_Power_Wealth_or_S
omething_Else_China_An_lInternational_Journal_Vol_12_No_3_December_2014 pp_155-175

48 REUTERS. Update 1-China's CIC sovereign fund says ready to work with AlIB [online]. 2015 [cit. 2020-03-
27]. Dostupné z: https://www.reuters.com/article/china-cic/update-1-chinas-cic-sovereign-fund-says-ready-to-
work-with-aiib-idUSL3N0ZJ25320150703

49 BUSINESS TIME. China sovereign wealth fund CIC profit drops 17% [online]. 2016 [cit. 2020-03-27].
Dostupné z: https://www.businesstimes.com.sg/government-economy/china-sovereign-wealth-fund-cic-profit-
drops-17

%0 MILLER, M. China sovereign fund CIC profit rises, seeks more U.S. direct investment [online]. 2017 [cit.
2020-03-27]. Dostupné z: https://www.reuters.com/article/us-china-cic-results-idUSKBN19WOHR
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kladnou navratnosti zahrani¢nich investic CIC, ktera v tomto roce dosahla 17,6 %, coz
predstavovalo trojnasobek oproti roku pifedchozimu. V roce 2017 investovala spolec¢nost CIC
do zamotskych projekti 120 miliard dolarti, kde hlavnimi transakcemi byly investice do
jednoho z nejvétsich asijskych vyrobcl obnovitelné energie Equis Energy a ziskani podilu
v ropovodni jednotce od brazilské ropné spoleénosti Petrobras.>® V roce 2018 &isty zisk CIC
poklesl 0 37,2 % oproti minulému roku, tedy konkrétn¢ z 103,6 miliard USD na 65,1 miliard
USD.%? Jako divod tohoto vyrazného poklesu je povazovano stupiiovani obchodni valky
se Spojenymi staty, Casté geopolitické spory a zpomaleni hlavnich ekonomik. Vyvoj ziskt

Vv jednotlivych letech je uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 4 - Vyvoj zisku v CIC

Rok Zisk (mld. USD) Zména (v USD) Zména (v %)
2014 89,1 2,20 2,50
2015 73,9 - 15,20 - 17,00
2016 75,3 1,44 1,88
2017 103,6 28,28 37,50
2018 65,1 - 38,52 - 37,20

Zdroje: REUTERS. Update 1-China's CIC sovereign fund says ready to work with AlIB [online]. 2015 [cit. 2020-
03-27]. Dostupné z: https://www.reuters.com/article/china-cic/update-1-chinas-cic-sovereign-fund-says-ready-to-
work-with-aiib-idUSL3N02J2S320150703

BUSINESS TIME. China sovereign wealth fund CIC profit drops 17% [online]. 2016 [cit. 2020-03-27]. Dostupné
z: https://www.businesstimes.com.sg/government-economy/china-sovereign-wealth-fund-cic-profit-drops-17
MILLER, M. China sovereign fund CIC profit rises, seeks more U.S. direct investment [online]. 2017 [cit. 2020-
03-27]. Dostupné z: https://www.reuters.com/article/us-china-cic-results-idUSKBN19WOHR

QINQIN, P., WEI, H. China’s Sovereign Wealth Fund CIC Posts Record Returns [online]. 2018 [cit. 2020-03-
27]. Dostupné z: https://www.caixinglobal.com/2018-07-10/chinas-sovereign-wealth-fund-cic-posts-record-
returns-101297656.html

MIRGALET, C. 2018 was a bad year for CIC, China behemoth sovereign fund [online]. 2019 [cit. 2020-02-17].
Dostupné z: https://octobot.consulting/2018-was-a-bad-year-for-cic-china-behemoth-sovereign-fund/

CIC celosvétove investuje do Siroké skaly financnich produktd jako naptiklad do vetejného
kapitélu, fixniho pfijmu neboli statnich a podnikovych dluhopist, alternativni investic v podobé
zajistovacich fondu, soukromého kapitalu, nemovitosti, infrastruktury a do likvidnich aktiv
ve smyslu hotovosti, vkladli pfes noc a statnich pokladni¢nich poukéazek. Konkrétni pomér
investic je mozné vidét na nasledujicim obrazku, ktery zobrazuje investi¢ni portfolio CIC za rok

2018. K nejvétsi zmeéné oproti roku 2017 doslo v ptipadé alternativnich investic, kdy doslo

L QINQIN, P., WEI, H. China’s Sovereign Wealth Fund CIC Posts Record Returns [online]. 2018 [cit. 2020-03-
27]. Dostupné z: https://www.caixinglobal.com/2018-07-10/chinas-sovereign-wealth-fund-cic-posts-record-
returns-101297656.html

52 MIRGALET, C. 2018 was a bad year for CIC, China behemoth sovereign fund [online]. 2019 [cit. 2020-02-
17]. Dostupné z: https://octobot.consulting/2018-was-a-bad-year-for-cic-china-behemoth-sovereign-fund/
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k jejich nardstu o 4,8 % a spole¢nost chce nadale touto cestou pokracovat za Gicelem stabilni

navratnosti.>®

2,4%

= Verejny kapital Dluhopisy = Alternativni investice Hotovost a dalsi

Pozn. Veiejny kapital pfedstavuje investice do akcii spole¢nosti kotovanych na burze. Alternativni investice jsou
spojeny s hedgeovymi fondy, rizikovymi paritnimi investicemi, pfimymi pramyslovymi investicemi,
soukromym kapitalem, soukromym tvérem, nemovitostmi a infrastrukturou.

Obrazek 7 - Struktura portfolia CIC

Zdroj: CHINA INVESTMENT CORPORATION. Portfolio Structure [online]. 2019 [cit. 2020-02-13]. Dostupné
z: http://www.china-inv.cn/chinainven/Investments/Portfolio_Management.shtml

%3 KIM, A. Need for stable returns driving CIC's private investments [online]. 2019 [cit. 2020-02-13]. Dostupné
z: https://www.privatedebtinvestor.com/need-stable-returns-driving-cics-private-investments/
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2.3 Abu Dhabi Investment Authority
Zakladni piehled informaci o suverénnim fondu Abu Dhabi Investment Authority naznacuje

nasledujici tabulka.

Tabulka 5 - Zakladni informace o ADIA

Typ fondu: Spotici fond
ZaloZeni: 1976

Sidlo spole¢nosti: Spojené arabské emiraty
Celkovy objem aktiv: 696 mld. USD
Index transparentnosti: 6

Zdroj prijmu: Ropa a plyn

Zdroj: SWFI. Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) [online]. 2020 [cit. 2020-05-22]. Dostupné z:
https://www.swfinstitute.org/profile/598cdaa50124e9fd2d05a79b

Fond Abu Dhabi byl zaloZen v roce 1976 jako nezavisla investi¢ni instituce s hlavnim poslanim
zajistit prosperitu budoucich generaci Abu Dhabi. >* Sheikh Zayed (byvaly prezident SAE) chtél
obezietné investovat finanéni aktiva Abti Dhabi pomoci zdravé investiéni strategie zaméfené
na dlouhodobé vytvaieni hodnoty s rozmanitym portfoliem podili v aktivech, zemépisnych
oblastech a ekonomickych sektorech. V soucasné dobé funguje jako typicky mezigenera¢ni
spofici fond s diverzifikovanym portfoliem mezinarodnich aktiv a je zaméfen na generovani
dlouhodobych finan¢nich vynost. ADIA je pifednim globalnim institucionalnim investorem
a podporuje volny tok globalniho kapitalu a investic. V soucasné dob¢ spravuje diverzifikované
globalni investicni portfolio ve vice nez dvou desitkach tiid a podkategorii aktiv. ADIA ma
disciplinovanou investi¢ni strategii, jejimz cilem je dlouhodobé dosahovat stabilnich vynost
V ramci stanovenych rizikovych parametri podporovanych komplexnim procesem pldnovani

V ramci celé instituce.

Aktiva jsou investovana prostfednictvim investi¢ni strategie zaméfené na dlouhodobé vytvareni
hodnoty. Konkrétni alokace aktiv je znazornéna na obrazku nize. V ptipadé globalnich aktiv
doslo k zaznamenani nejstrméjsiho poklesu od pocatku finan¢ni krize v roce 2008, kdy

se objevily pochybnosti o udrzitelnosti hospodarského zotaveni. V minulém roce také doslo

% BRITISH ACADEMY OF MANAGEMENT. Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) — documenting the
story of one of the world’s largest sovereign wealth funds [online]. 2013 [cit. 2020-02-19]. Dostupné z:
https://www.bl.uk/britishlibrary/~/media/bl/global/business-and-management/pdfs/non-secure/a/b/u/abu-dhabi-
investment-authority-adia-documenting-the-story-of-one-of-the-worlds-largest-sovereign-wealth-funds.pdf.
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Kk navratu volatility po relativné klidném roce 2017, kdy trhy béhem roku z riznych divoda
prudce kolisaly. Tento proces vyvrcholil v prosinci, kdy prudké propady americkych akcii
rychle nasledoval nejvétsi jednodenni nartst V historii. BEhem roku 2018 doslo k nejvétsim
propadim akcii v Evropé, kdy se fada regionalni otazek, v podobé odchodu Velké Britanie
z Evropské unie, rozpoc¢tovych nepokoju v Italii a protestt ve Francii, spojila s celosvétovymi
obavami ze zpomaleni ekonomického ristu a obchodnich sport. V ptipadé globalniho trhu
s nemovitostmi doslo k nértstu, a to jiz devatym rokem po sob¢ i pies znamky zpomaleni
dynamiky. V souladu se svym dlouhodobym zaméfenim realitni tym ADIA pokracoval
ve spraveé svého portfolia a fizeni svych aktiv tak, aby zachytil budouci ristové trendy v tomto
odvétvi. To se tykalo prodeje urcitych aktiv, aby se vytvofil prostor pro nové investice
Vv rozvijejicich se nebo vysoce poptavanych oblastech. Vyznamného pokroku bylo dosazeno
také u nékolika rozvojovych projektt jako naptiklad kancelaské budovy Territoria Apoquindo
v Chile, dokon¢eni smiSeného projektu Paya Lebar v Singapuru, Sedesatipodlazni kancelaiské
véze v Sanghaji, ktera byla do konce roku 2018 z vice jak 50 % pronajata a byl otevien
rokem, nebot’ zvySujici se obavy z globalniho rastu vyvolaly volatilitu a tlumily vynosy.
Navzdory trzniho vyvoje byly nékteré strategie suverénnich fonda schopny vroce 2018
dosahnout solidnich vynost, jako v pfipadé duvéry v rostouci trokové sazby v USA spolu
s rostoucim dolarem, nebot’ se tyto udalosti odehraly podle ofekavani. Rovnéz rozvijejici
se trhy se ukazaly jako urodné tzemi, nebot’ manazefi mohli vyuzit stale rozmanitéj$iho
portfolia obchodovatelnych cennych papirti k vydélavani na trznich udalostech. 1 v piipadé
poptavky po investicich do infrastruktury doslo kK vyraznému nartstu. Jednim z odvétvi, které
ptitahovalo zajem v roce 2018, byla obnovitelna energie, ktera reflektovala jeji rostouci zralost
a prijeti jako Cistou a zivotaschopnou alternativu energie vyrobené z fosilnich paliv. Tento
trend bude pokracovat na rozvinutych a rozvijejicich se trzich, pfedevsim pokud se ceny vétrné

a solarni energie ptibliZi nebo klesnou pod paritu s konvenénimi zdroji energie.

%5 ADIA. Real Estate [online]. 2019 [cit. 2020-02-21]. Dostupné z: https://www.adia.ae/En/pr/2018/real-estate/
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Obrazek 8 - Portfolio ADIA podle tiid aktiv za rok 2018

Zdroj: ADIA. 2018 Review [online]. 2019 [cit. 2020-02-21]. Dostupné z: https://www.adia.ae/En/pr/2018/
Na nasledujicim obrazku je vyobrazen vyvoj vynosi s tficetiletou nédvratnosti béhem Ctyf let.
Z obrazku je patrny vyrazny pokles vroce 2016, ktery byl zpusoben odCerpanim aktiv ze
suverénniho fondu vladou SAE z diivodu pokryti schodku zptisobeného nizkymi cenami ropy.*
V roce 2017 doslo k nartistu dlouhodobych vynosi, zejména diky rostoucim akciovym trhim,
které dokonce dosahovaly rekordnich maximalnich hodnot diky ekonomickému ristu po celém
svéts. Globalni akciové trhy v americkych dolarech zhodnotily téméf 0 25 %.°" Tedy i pies
nevyrazné vysledky v piipadé globalnich dluhopisi dosdhly vynosy vysokych dvojcifernych
hodnot. Pokles v roce 2018 byl ovlivnén vyloucenim silnych ziskt z klouzavych praméra
v polovin¢ 80. a 90. let 20. stoleti., skute¢né vynosy ADIA tedy do zna¢né miry zistaly
v souladu s pfedchozimi roky a historickymi trovnémi.*® Rok 2018 byl také vyrazné ovlivnén
jiz zminénou volatilitou trhu, pii které poklesla chut’ investort k riziku, coz zpusobilo rozsahlé
uverové rozpéti a zvyseni zajmu o bezpecné investice, jako byl napiiklad americky dolar. Tento
kombinovany efekt rozsifeni uvérového rozpéti, siln€jsi dolar, mirn€ vyssi trokové sazby
vV USA a zmirnéni ristu mimo USA zplsobilo béhem roku 2018 do zna¢né miry negativni

celkovy vynos napti¢ hlavnimi sektory dluhopisového trhu.

% GULF NEW. Forty years on, Adia continues to evolve and grow [online]. 2016 [cit. 2020-02-21]. Dostupné z:
https://gulfnews.com/business/forty-years-on-adia-continues-to-evolve-and-grow-1.1694791

5" THE NATIONAL. Adia posts higher gains in 2017 on buoyant stock markets returns [online]. 2018 [cit.
2020-02-21]. Dostupné z: https://www.thenational.ae/business/adia-posts-higher-gains-in-2017-on-buoyant-
stock-markets-returns-1.725991

%8 ADIA. 2018 Review Prudent Global Growth [online]. 2019 [cit. 2020-02-21]. Dostupné z:
https://www.ifswf.org/sites/default/files/annual-reports/ADIA_Review_2018.pdf
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Obrazek 9 - Vyvoj vynost s tficetiletou navratnosti ADIA
Zdroj: SINGH, P. ADIA’s direct private equity investments double in value in three years [online]. 2019 [cit.

2020-05-02]. Dostupné z: https://www.privateequityinternational.com/adias-direct-private-equity-investments-
double-in-value-in-three-years/

2.4 Kuwait Investment Authority
Zakladni informace 0 nejstarS§im suverénnim fondu na svété Kuwait Investment Authority jsou

shrnuty v nasledujici tabulce.

Tabulka 6 - Zakladni informace o KIA

Typ fondu: Spoftici fond
Zalozeni: 1953
Sidlo spole¢nosti: Kuvajt

Celkovy objem aktiv: 592 mld. USD

Index transparentnosti: 6

Zdroj prijmii: Ropa

Zdroj:  SWFI. Kuwait Investment Authority (KIA) [online]. 2020 [cit. 2020-05-22]. Dostupné z:
https://www.swfinstitute.org/profile/598cdaa50124e9fd2d05b5f2

uvédomovali jeho potencial podporovat udrzitelny rozvoj a prosperitu budouci generace
Kuvajtu. Z toho diivodu byl v roce 1953 zfizen fond na investovani piebytecnych piijma z ropy

a snizeni zavislosti Kuvajtu na jediném omezeném zdroji.*® Tento fond, ktery je obecnou

%9 KIA. History [online]. 2020 [cit. 2020-02-22]. Dostupné z: https://kia.gov.kw/about-kia/
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rezervou pro Kuvajtsky stat, je hlavnim 0lozistém vSech statnich pfijmi zropy a piijmu
ziskanych z fondu pro budouci generace (FGF). Majetek fondu a jeho piijmy jsou k dispozici
pro pouziti v kuvajtském staté, jakozto uctu statni pokladny. V roce 1976 byl vydan dekret
0 vytvoreni rezervniho fondu pro budouci generace jako formy mezigeneracni spofici rezervy
pro stat Kuvajt, do kterého bylo pievedeno 50 % tspor z v§eobecného rezervniho fondu (GRF).
Kromé toho byla stanovena povinnost ukladat minimaln€¢ 10 % statnich ro¢nich pifijmu
do tohoto fondu a je uréeno, ze veskery investi¢ni vynos bude reinvestovan.®® V roce 1982 byla
zalozena spole¢nosti KIA, ktera ptevzala odpovédnost za spravu aktiv Kuvajtu od ministerstva
financi.®* Dnes KIA spravuje dva jiz zminéné hlavni fondy, kterymi jsou vieobecny rezervni
fond a fond budoucich generaci. KIA je spravcem aktiv, z nichz ale zadné nevlastni, nebot’
vSechna jsou ve vlastnictvi statu Kuvajt. Zvefejiiovani informaci o specifikach portfolia KIA je
omezené a piesna velikost obou fondt neni vefejnou informaci. Ve fiskalnim obdobi 2017/2018
¢inila dle ministra financi celkova aktiva ve vSeobecném rezervnim fondu 92,7 mld. USD, ktera
byla rozdélena 50 % mezi hotovostni aktiva a jejich ekvivalenty a 50 % do nelikvidnich

investic.%2

Kuvajtsky investi¢ni ufad aktivné fidi své portfolio v souladu se strategii dynamické alokace
aktiv a skrze monitorovani spravni radou. Portfolio se snazi poskytovat vynikajici, dlouhodobé,
rizikove pfizpltisobené vynosy, predevSim prostfednictvim investic do vysoce kvalitnich
spole¢nosti a projekti. KIA ma dlouhodoby investi¢ni horizont, je schopna nést riziko
a prizptsobit se kratkodobé volatilité, je tedy znamkou stability na finan¢nich trzich. V roce
2017 zacal Kuvajtsky suverénni fond zvySovat svou pozornost na dluhopisy a hotovost, aby
posilil likviditu ve svém portfoliu, nebot’ dochdzelo k zpomalovani ekonomiky. Investice fondu
jsou rozlozeny do vice nez 120 ekonomik po celém svété, nicméné piesnou podobu portfolia
investic fond nezvetejiiuje.®® Jedna se o komeréni subjekt, ktery investuje pouze do projektt
S jasn¢ definovanymi cili ziskovosti. KIA plisobi i na trzich mimo Evropu. V roce 2011 oteviela
kancelaf pro investi¢ni ¢innost v Pekingu, kde se zaméfila predev§im na investice na vefejnych

a soukromych trzich, na ¢insky mezibankovni dluhopisovy trh a na nemovitosti. V USA

80 KIA. Overview Of funds [online]. 2020 [cit. 2020-02-22]. Dostupné z:
https://kia.gov.kw/investments/#1530993955277-2cc7f462-7ade

81 IFSWF. Kuwait Investment Authority [online]. 2020 [cit. 2020-02-28]. Dostupné z:
https://www.ifswf.org/member-profiles/kuwait-investment-authority

2 ARAB TIMES. $26.5b average annual net profit of Kuwaiti sovereign fund in 3 yrs [online]. 2019 [cit. 2020-
03-02]. Dostupné z: https://www.arabtimesonline.com/news/26-5b-average-annual-net-profit-of-kuwaiti-
sovereign-fund-in-3-yrs/

8 ARAB TIMES. Kuwait Investment Authority said to tweak sovereign fund for bonds, cash [online]. 2019 [cit.
2020-03-02]. Dostupné z: https://www.arabtimesonline.com/news/kuwait-investment-authority-said-to-tweak-
sovereign-fund-for-bonds-cash/
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provedla spole¢nost KIA fadu vyznamnych investic do nemovitosti v New Yorku
a Washingtonu DC. Kromé toho KIA koupila mensinové podily v mezinarodnich korporaci.
Od roku 2007 do roku 2019 vykazal Kuvajtsky suverénni fond Cisty zisk 19 mld. USD z investic
do dvanicti mezindrodnich firem, mezi které patii Dow Chemical, Bank of America
Corporation (Citigroup), Arab Banking Corporation, BlackRock, Visa Inc., francouzska Areva,
AlA Group, CITIC Group Corporation Ltd., primyslova a obchodni banka Ciny, AIG Bank
a IHH Healthcare.®* Dale je také jiz 40 let akcionafem némecké spoleénosti Daimler, ve které
méla v roce 2018 6,8% podil. Ne vSechny podniky se vSak ukazaly byt ziskové. Naptiklad
v roce 2010 spolecnost KIA zaplatila 676 mil. USD za 4,82% podil ve spole¢nosti AREVA,
francouzské spolecnosti, ktera se specializuje na uran a jadernou energii, ale do roku 2016 se
hodnota podilu spole¢nosti snizila 0 90 %. O rok pozdéji bylo spole¢nosti KIA nabidnuto
necelych 92 mil. USD za jejich podil ve spolecnosti, coz je vyznamnd ztrata oproti jeji

pocatedni investici.®®

V duisledku globalni finanéni krizi v roce 2008 a nasledného poklesu svétovych cen ropy byl
na KIA vyvijen zna¢ny tlak, aby snizila své zahrani¢ni podily ve prospéch domacich investic.
V dobé krize musela KIA dokonce prodat nékteré ze svych zahrani¢nich aktiv drzenych
prostiednictvim FGF, aby stabilizovala domaci ekonomiku a podpofila mistni spolecnosti.
A diky témto prodejim dokazal kuvajtsky fond z finan¢ni krize i profitovat. Na konci roku
2009 prodal svij podil ve spole¢nosti Citigroup, ktery ziskal v lednu 2008 s po¢ate¢ni investici
3 mld. USD, za 4,1 mld. USD, coz odpovida 37% navratnosti jeho pocate¢ni investice a zisku
1,1 mld. USD.%®

Kuvajt ve fiskalnim roce 2019/2020 piedpoklada schodek 25,34 miliard USD, ktery bude pIné
pokryt GRF. Podle odhadii Moody s agentury se aktiva GRF snizila jiz 0 480 miliard USD mezi
roky 2015 a 2019 a ve zpravé dale uvedla, ze vétSina likvidnich aktiv GRF bude vycerpana

6 SWFI. SWFI First Read, July 31, 2019 [online]. 2019 [cit. 2020-03-02]. Dostupné z:
https://www.swfinstitute.org/news/74320/swfi-first-read-july-31-2019

% OXFORD BUSINESS GROUP. Kuwait Investment Authority, one of the world's largest sovereign wealth
funds and a key public asset [online]. 2018 [cit. 2020-03-01]. Dostupné z:
https://oxfordbusinessgroup.com/analysis/big-fund-one-oldest-and-largest-sovereign-wealth-funds-world-
kuwait-investment-authority-key-public

 DASH, E. Sovereign Wealth Funds Have Big Paydays From Crisis [online]. 2009 [cit. 2020-03-02]. Dostupné
z: https://www.cnbc.com/id/34311065
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podle nejpravdépodobnéjsich scénafti béhem pristich &tyt let.%” Na fiskdlni rok 2020/2021

o¢ekava ministerstvo financi rozpo&tovy schodek ve vysi 30,33 mld. USD.%8

2.5 Temasek Holdings
Struény vycet informaci o suverénnim fondu Temasek Holdings je mozné vidét v nasledujici

tabulce.

Tabulka 7 - Zakladni informace o Temasek Holdings

Typ fondu: Rezervni fond
ZaloZeni: 1974
Sidlo spole¢nosti: Singapur

Celkovy objem aktiv: 375 mld. USD

Index transparentnosti: 10

Zdroj prijma: Nekomoditni

Zdroj: SWFI. Temasek Holdings (Private) Limited (Temasek) [online]. 2020 [cit. 2020-05-22]. Dostupné z:
https://www.swfinstitute.org/profile/598cdaa60124e9fd2d05c04a

V okamziku nezavislosti Singapuru méla singapurska vlada ve vlastnictvi fadu mistnich
spolec¢nosti a v ramci tlaku na tuzemské i1 zahrani¢ni soukromé investice v odvéti koupila
mensSinové podily v riznych spolecnostech s monopolni kontrolou nad kliCovymi
pramyslovymi odvétvimi, jako je lodni doprava, vefejné sluzby, telekomunikace apod.®
Temasek Holdings byl zalozena v roce 1974 jako investi¢ni spole¢nost podle zakona
0 spole¢nostech se sidlem v Singapuru s cilem drzby a spravy aktiv dfive drzenych pifimo
singapurskou vladou. Cilem bylo, aby Temasek tyto investice vlastnil a ¥idil na komer¢nim
zaklad¢ a ministerstvo financi a ministerstvo priimyslu a obchodu se mohlo soustiedit vyhradné
na tvorbu politiky. Temasek se tedy 1liSi od mnoha suverénnich fondld piedev§im tim, ze
investuje prevazné do akcii, je pfimym vlastnikem svych aktiv a plati dan¢ jako jiné komer¢ni

investi¢ni spolecnosti. Jedna se o aktivniho akcionare vystupujiciho jménem singapurské vlady,

57 BARBUSCIA, D. Mideast debt-Kuwait, Oman wealth funds being depleted to finance deficits [online]. 2019
[cit. 2020-02-28]. Dostupné z: https://www.reuters.com/article/mideast-debt-kuwait-oman/mideast-debt-kuwait-
oman-wealth-funds-being-depleted-to-finance-deficits-idUSL8N2301D7

% SWFI. Amid Lower Projected Revenues, Kuwait Deficit is Expected to Widen in 2020-2021 Budget [online].
2020 [cit. 2020-03-02]. Dostupné z: https://www.swfinstitute.org/news/77052/amid-lower-projected-revenues-
kuwait-deficit-is-expected-to-widen-in-2020-2021-budget

89 WILSON, N. "The evolution of sovereign wealth funds: Singapore's Temasek Holdings" [online]. 2009 [cit.
2020-03-24]. DOI: 10.1108/13581981011019589. Dostupné z:
https://www.researchgate.net/publication/227429706_The_evolution_of sovereign_wealth_funds_Singapore's_
Temasek_Holdings/stats
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ktery se snazi pfidat nebo vytvorit hodnotu v jejich portfolio ve vsech fazi ristu podniku,

od raného stadia po vyspélou spole¢nost.

Strategie Temasek Holdings se odlisuje od ostatnich suverénnich fondd investicemi pievazné
do akcii, pficemz jin¢ fondy hledaji prilezitost v portfoliich, kterd jsou likvidni a globaln¢
diverzifikovana. Temasek uznava, Ze investovani do akcii je rizikovéjsi a volatilngjsi, ale je
také doprovazeno oc¢ekavanim, ze se dlouhodobé¢ vyplati a umozni dosdhnout vyssich vynosi.
Portfolio spole¢nosti Temasek pokryva Siroké spektrum odvétvi, jejichz konkrétni podily jsou
znazornéné na nasledujicim obrazku. Financni sluzby piedstavuji nejvétsi podil v portfoliu
I pfes to, Ze se nové investice zamé&tuji na nebankovni finan¢ni technologie a platebni platformy.

Mezi dalsi klicové investiéni zaméfeni se fadi technologie, média a telekomunikace.

= Financni sluzby

= Telekomunikace, média

= Spotfeba a nemovitosti
Preprava a primysl|

= Zivotni prostfedi a podnikani

16% = Energetika a zdroje

= Viceodvétvové fondy

= Ostatni (v¢. Uvérd)

Obrazek 10 - Rozlozeni investic Temasek Holdings podle sektort

Zdroj: TEMASEK HOLDINGS. Our Portfolio [online]. 2019 [cit. 2020-03-24]. Dostupné z:
https://www.temasek.com.sg/en/what-we-do/our-portfolio#sector

Jednotlivé investice smé&fuji do vyspélych a rozvijejicich se ekonomik v poméru 3/2 a konkrétni
zemepisné vyjadreni je zobrazeno na obrazku nize. Piestoze je Temasek Holdings spole¢nosti
s vice pobockami po celém svété, je stdle primarné investorem ve své domovské zemi,
Singapuru, nebot’ lokalnimu trhu nejlépe rozumi a mize vyuzivat domaci vyhody. Dalsi velice
dilezitou destinaci pro Temasek je Cina, kterd méla za rok 2019 na portfoliu stejné velky podil
jako Singapur. Budouci investice v Ciné se vsak mohou dostat pod vétsi tlak kvuli
dlouhodobému obchodnimu sporu s USA, prozatim je vSak pocitano s tim, Ze ma ¢inska vlada

prostor k pfizptisobeni politiky vedouci ke zmirnéni rizik a nebude nutné investice omezovat.
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Obrazek 11 - Investice Temasek Holdings v zemépisnych oblastech

Zdroj: TEMASEK HOLDINGS. Portfolio Highlights [online]. 2015 [cit. 2020-03-27]. Dostupné z:
https://www.temasekreview.com.sg/overview/portfolio-highlights.html

Pocatecni hodnota portfolia spole¢nosti Temasek v roce 1974 cinila 354 miliond USD.
K vyraznému narustu do§lo béhem kotace Singapurského telekomunikaéniho monopolu v roce
1993 a internetové horecky v roce 2000. Nicméné mezi roky 2000 a 2001 se hodnota portfolia
snizila v disledku prasknuti internetové bubliny a teroristickych utoka 11. zafi.”® Prudké
poklesy v portfoliu byly zaznamenany béhem epidemie SARS v roce 2003, nebot’ Singapur, na
ktery byl Temasek zejména soustiedén, patfil mezi nejvice postizené zemé v Asii. V roce 2009
nebyl Temasek vyjimkou a doslo v dusledku finanéni krize ke snizeni hodnoty portfolia
0 31 %."* Temasek Celil ztratdm z vyznamnych investic, které provedl ve spole¢nostech Merrill
Lynch a Barclays, kdy velmi agresivné expandoval mimo svij hlavni asijsky trh. Hodnota
portfolia se do roku 2010 pIné zotavila a od roku 2013 pokracovala v rastu. Slabina
v kotovanych investicich vSak v roce 2016 zptisobila pokles 0 9 %, coz byl prvni zaporny vynos
od roku 2009. Temasek byl v té dobé vystaven zejména akciovym trhiim v Singapuru, které
za dané obdobi poklesy 0 15 % a v Hong Kongu, kde pokles ¢inil 26 %. Zastoupeni Ciny
v portfoliu se snizilo o 2 % na 25 %, coz byl jeden z nejvyznamnéjSich poklest z hlediska

zemé&pisné polohy, pfedevsim z diivodu ubytku zna¢nych trznich hodnot kétovanych investic.

"0 NUS. The State as Shareholder: The Case of Singapore [online]. 2014 [cit. 2020-03-26]. Dostupné z:
https://www.cimaglobal.com/Documents/Our%20locations%20docs/Malaysia/Centre%200f%20Excellence/NU
S%?20-%20The%20State%20as%20Shareholder%20-%20compressed. pdf

T WASSENER, B. Temasek Holdings Loses 31 Percent of Portfolio [online]. 2009 [cit. 2020-03-26]. Dostupné
z: https://www.nytimes.com/2009/02/11/business/worldbusiness/11temasek.html
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Klesl také podil finan¢nich sluzeb z 28 % na 23 %, nebot’ banky nedosahovaly dostate¢né
vykonnosti. Naopak vzrostla telekomunikace, média a technologie v dasledku rostoucich
investic do technologickych podnikt.” V roce 2017 oZivujici se svétova ekonomika a silné
akciové trhy pomohly zvysit ¢istou hodnotu portfolia spole¢nosti Temasek Holdings na novou
historicky nejvyssi hodnotu. Cistd hodnota portfolia spole¢nosti Temasek se v roce 2018
zvysila o 12 % a dosahla rekordnich 308 mld. USD. Nové investice béhem tohoto fiskalniho
roku ¢inily 29 mld. USD. Smétovaly zejména do koétovanych firem, vcetné cinského
technologického lidra Tencent Holdings, americké chemické spole¢nosti DowDuPont a dvou
nejvétsich svétovych vyrobel letadel Boeingu a Airbusu.”® Ve finanénim roce konéicim
bieznem 2019 vzrostla ¢ista hodnota portfolia spolecnosti Temasek jiz téetim rokem po sobé
01,6 % na 313 mld. USD. Vysledek byl ptekvapujici, nebot’ byl ocekavan pokles z diivodu
ponurého ekonomického vyhledu a rostouci globalni nejistoty spojené s obchodnim napétim
mezi Amerikou a Cinou, otazkami ohledné brexitu a rostoucimi riziky technologické valky,
ktera by mohla ovlivnit technologické investice spolecnosti Temasek. Konkrétni vyvoj portfolia

Temasek Holdings vyjadiuje nasledujici obrazek.
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Obrazek 12 - Vyvoj hodnoty portfolia Temasek holdings

Zdroj: TEMASEK HOLDINGS. How We Grew [online]. 2019 [cit. 2020-03-24]. Dostupné z:
https://www.temasekreview.com.sg/investor/how-we-grew.html

2 LIM, K. Temasek portfolio shrinks 9% in 2016; first negative return since 2009 [online]. 2016 [cit. 2020-03-
25]. Dostupné z: https://www.businesstimes.com.sg/government-economy/temasek-portfolio-shrinks-9-in-2016-
first-negative-return-since-2009

8 TANI, M. Cautious Temasek turns to startups as trade risk looms [online]. 2018 [cit. 2020-03-25]. Dostupné
z: https://asia.nikkei.com/Business/Cautious-Temasek-turns-to-startups-as-trade-risk-looms

44



3 Vyznam suverénnich fondi na celosvétovém finan¢nim trhu

Suverénni fondy v poslednim desetileti vystupuji jako dulezitd nova sila v globalnim
financovani. Jedna se o dynamické instituciondlni investory vznikajici jak v rozvinutych
zemich, tak i v zemich rozvojovych. V poslednich dvou desetiletich vedl rozmach cen komodit,
globalni nerovnovaha mezi usporami a investicemi ve velkych zemich a masivni akumulace
devizovych rezerv k rustu suverénnich fondl jako vyznamnych hracli na mezinarodnich

finanénich trzich.

3.1 Postaveni suverénnich fondi v globalnim investorském portfoliu

Celkova soucasna aktiva SWF jiz piesahla hodnotu 8 bilioni USD, coz vyjadiuje témét
desetinasobny nartist od roku 2000.”* Tento pozoruhodny rozmach lze pfi¢ist jak stalému
zvySovani poctu suverénnich fondd a jejich transakci, tak mimofadné akumulaci aktiv
stavajicimi fondy. NiZe uvedeny obrazek znazoriuje postaveni suverénnich fondi ve srovnani
s dalsimi investi¢nimi zprostfedkovateli ptisobicimi na finanénim trhu. Z obrazku je ziejmé, ze
majetek vSech uvedenych zprostiedkovateli kontinualné roste S vyjimkou pojistoven,
u kterych doslo ke snizeni v roce 2017 z duvodu poklesu pojistného v segmentu zivotniho
pojisténi na vyspélych pojistnych trzich. To bylo dale doprovazeno mirnym rustem inflace
a setrvanim urokovych sazeb na historickém minimu ve vyspélych ekonomikach. Bankovni
depozita vyznamné rostou, nebot’ jsou stale povazovana za vyznamnou likvidni finan¢ni
variantu a jsou funkci rastu HDP. V ptipadé penzijnich fondii neni rozdil jejich hodnoty v letech
globalni volatilitou trhu, vyznaujici se nizkymi tGrokovymi sazbami, slabS$im ristem
rozvijejicich se trhii a vysokym zhodnocenim amerického dolaru vii¢i vétSiné mén, coz ¢astecné
ovlivnilo i roky néasledujici.” I pies tyto skutenosti dopomohly silné trzni vynosy vsech tfid
aktiv v roce 2017 zvysit aktiva penzijnich fondi. Rok 2007 byl pro hedgeové fondy velmi
uspésny a narastu aktiv bylo dosazeno diky nizkym hodnotdm hypote¢nich Gvéra a zvySené

volatilité trhu, kterd mnoha hedgeovym fondiim piinesla zisky.”® Vyznamné vynosy dosazené

74 SWFI. Top 91 Largest Sovereign Wealth Fund Rankings by Total Assets [online]. 2020 [cit. 2020-05-20].
Dostupné z: https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund

S WILLIS TOWERS WATSON. Pensions & Investments / Willis Towers Watson 300 analysis [online]. 2016
[cit. 2020-05-19]. Dostupné z:
https://webcache.googleusercontent.com/search?g=cache:NJOUd4Ncm_QJ:https://www.laforum.co.uk/downloa
d-manager/download-publications/92/+&cd=1&hl=cs&ct=cIlnk&gl=cz

8 HAMILTON, D. Big winners, losers for hedge funds in 2007 [online]. 2008 [cit. 2020-05-15]. Dostupné z:
https://www.reuters.com/article/businesspro-hedge-2007-dc/big-winners-losers-for-hedge-funds-in-2007-
idUSN095998532008011
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hedgeovymi fondy v roce 2013 vedly K prilivu investorit v roce 2014. Rok 2017 byl pozitivné
ovlivnén pokroky v klicovych i rozvijejicich se oblastech primyslu kombinované s rekordni
urovni kapitalu. Z obrazku je patrné, ze SWF nejsou dominantnimi drziteli kapitalu ve svétové
ekonomice a pravdépodobné nikdy nepiekroci aktiva bankovnich depozit, ktera budou nadale
udrzovéana v dostate¢né vysi pro bézny chod domécnosti a firem. Podobné plati v ptipadé
penzijnich fondii a pojistoven, které ve spolecnosti neztrati na dilezitosti, a naopak je dosti

pravdépodobné, ze si lidé budou na dichody spofit ve vyssich castkach.
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Obrazek 13 - Financni zprostiedkovatelé podle spravovanych aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani dle THECITYUK. Global Financial Markets: Regional Trends [online]. 2020 [cit.
2020-05-15]. Dostupné z
WWW: <http://www.thecityuk.com/media/191881/global%20fin%20mkts%20regional%20trends%202010

Svou velikosti se suverénni fondy sice nefadi mezi dominantni drzitele kapitalu, ale jejich
rychlost akumulace aktiv je pozoruhodna. Nartst velikosti aktiv se za deset let zvysil o 148 %,
¢imz jsou suverénni fondy druhou nejrychleji rostouci finanéni instituci spravujici aktiva. Tato
skute¢nost pouze podtrhuje fakt, ze suverénni fondy piedstavuji vyznamné ucastniky na

finan¢nich trzich a je tfeba s nimi do budoucna pocitat.

Na niZe uvedeném obrazku je zndzornén podil suverénnich fondi na mezinarodnim finan¢nim
trhu ve srovnani s Ostatnimi investi¢nimi zprostiedkovateli. | kdyz velikost suverénnich fonda
roste, neni natolik ohrozujici, aby vedla k naruseni finan¢nich trhi. Jejich podil ¢ini 3 — 4 %,
tedy neexistuje zadny zjevny diivod k tomu, aby jejich pokracujici existence byla destabilizujici
¢i znepokojujici. Naopak je tfeba pohlizet na majetek suverénnich fondu jako na prostiedky

navic, které mohou byt v dané zemi efektivné vyuzity.
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Obrazek 14 - Podil suverénnich fondl v globalnim investorském portfoliu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle THECITYUK. Global Financial Markets: Regional Trends [online]. 2020 [cit.
2020-05-15]. Dostupné z
WWW: <http://www.thecityuk.com/media/191881/global%20fin%20mkts%20regional %20trends%202010

3.2 Vyznamnost suverénnich fondi vzhledem k velikosti devizovych
rezerv

Jak jiz bylo zminéno, divodem vzniku fady suverénnich fondt je dlouhodoba akumulace
bohatstvi plynouciho z neobnovitelnych zdrojti, nejcastéji zasoby ropy, a jeho uchovani pro
budouci generace. Pokud ma zemé dlouhodoby piisun deviz, které neni mozné kvuli hrozbé
vyrazného ovlivnéni kurzu sménit na domaci ménu, jedna se o druhy impulz k zaloZeni
suverénniho fondu. V ptipad¢, Ze vySe devizovych rezerv centralni banky znacné piesdhne
standardné pozadovanou vysi devizovych rezerv, zemé¢ se miize uchylit k zalozeni suverénniho
fondu. V soucasné dobé vyse celkovych aktiv téchto fondu globalné dosahuje téi Etvrtin
celosvétovych devizovych rezerv. Jiz v roce 2011 bylo predpokladano, Ze aktiva SWF piekroci
celkovou drzbu devizovych rezerv na svété. V nasledujici tabulce je znazornén, jaky podil tvoti
aktiva suverénnich fondt v poméru k svétovym devizovym rezervam. Z tabulky je ziejmy
rostouci trend obou sledovanych ukazateld, s vyjimkou poklesu v roce 2016, ktery byl
zplsoben vyznamnym sniZenim akumulace rezerv v rozvijejicich se ekonomikach.”” 1 pies to,

ze velikost suverénnich fondd roste rychleji nez svétové devizové rezervy, bude K jejich

prekonani potieba jeste fada let.

7 ECLAC. Foreign Exchange Reserves. Recent Evolution [online]. 2016 [cit. 2020-05-18]. Dostupné z:
https://www.cepal.org/en/publications/40812-foreign-exchange-reserves-recent-evolution
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Tabulka 8 - Pomér aktiv suverénnich fondu k svétovym devizovym rezervam

Devizové rezerv Aktiva SWF
Rok (bilion USD) (bilion USD) ADR
2008 7.34 34 26 %
2011 10,21 47 16 %
2013 11,70 6,0 51 %
2016 10,73 6.8 63 %
2017 11,46 75 65 %
2018 11,43 77 67 %
2020 11,44 8.5 4%

Zdroje: SWFI. Chart of the Day, Sovereign Wealth Fund Assets Under Management [online]. 2019 [cit. 2020-05-
17]. Dostupné z: https://www.swfinstitute.org/news/76389/chart-of-the-day-sovereign-wealth-fund-assets-under-
management

IMF. World Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves [online]. 2020 [cit. 2020-05-17].
Dostupné z: https://data.imf.org/regular.aspx?key=41175

Norska vlada ziskdva ptijmy z dani z ropy a devizovych piijmil z vlastnich ropnych ¢innosti,
které se zahrnuji do portfolia ropnych rezerv a slouzi k pfevodim deviz do SWF a vyplatam
z n¢j. Dale ma také znac¢né piijmy ve formé uroku a dividend z ¢innosti norského SWF,
a jelikoz je kapital v GPFG investovan vyhradné do nastroji v cizi méné, je i navratnost GPFG
v cizi méné. Norské devizové rezervy, které spravuje Norges Bank, jsou k dispozici pro
transakce na devizovém trhu v ramci provadéni ménové politiky nebo s cilem podpory a plnéni
mezinarodnich zavazk® a v soucasné dobé jejich vyse dosahuje 71,7 mld. USD.”® Ponévadz
je zna¢na cast devizovych rezerv pfevadéna do suverénniho fondu je aktiv norského SWF

spravovano 15x vice, nez kolik je spravovano norskych devizovych rezerv.

| pfestoze ¢inské devizové rezervy jiz Ctyfi roky za sebou klesaji, stale se zcela jednoznaéné
fadi na pfedni pficku nejvétsich devizovych rezerv na svété s hodnotou ve vysi 3 091 mid.
USD."® Tti ¢inské suverénni fondy se fadi mezi 10 nejvétsich SWF na svété a vyse aktiv téchto
suverénnich fondl dosahuje vice jak poloviny ¢inskych devizovych rezerv. Fondy spravuji ¢ast
nadmérnych Einskych devizovych rezerv a jejich cilem je jejich transformace na vysoce
vynosna aktiva, ¢ehoz dosahuji prostiednictvim investic do vyznamnych americkych

spole¢nosti, zaméfenych na energetiku a finan¢ni sluzby.

’8 TRADIC ECONOMICS. Norway Foreign Exchange Reserves [online]. 2020 [cit. 2020-05-16]. Dostupné z:
https://tradingeconomics.com/norway/foreign-exchange-reserves

79 CEIC.China Foreign Exchange Reserves [online]. 2020 [cit. 2020-05-16]. Dostupné z:
https://www.ceicdata.com/en/indicator/china/foreign-exchange-reserves
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3.3 Regulace suverénnich fondii

V prubehu poslednich nékolika let dochdzi k naristu SWF co do velikosti a po¢tu a zejména
také k posilovani jejich role v globalni ekonomice. Suverénni fondy poskytuji dulezité vyhody
pro domaci i hostitelské zemé, jsou vSak také vnimany jako rostouci hrozba kviili absenci Gplné
pravni legislativy. K pravni regulaci suverénnich fondt dochézi kvili obavam z mozného
politického vlivu vyplyvajiciho zjejich investic, obrovského mnozstvi kapitalu, kterym
disponuji, pfistupu k nadfazenym informacim a neprihlednosti jejich struktur a zdmért. Déle
SWF ptispivaji k volatilit¢ trhu, protoze vzhledem k tomu, ze SWF drzi znaéné podily
ve firmach, do nichZ investuji, mize jednani fondu zpisobit extrémni vykyvy na trhu. Jelikoz
samotné zem¢ nejsou regulovany, vyplyva z toho, Zze ani SWF nejsou regulovany Zzadnym
nadndrodnim organem. SWF se fidi vnitrostatnimi predpisy, které se kazda zemé¢ rozhodne
pouzivat pro svlij suverénni fond. Jednotlivé organizace, popiipad¢ samostatné staty, musi
vyhodnotit, do jaké miry chtéji ¢innost suverénnich fondl regulovat. PfiliSna regulace by mohla
mit za nasledek obchdzeni norem v podob¢ investovani prostiednictvim tietich stran, coz by
vedlo Kk jesté vétsi netransparentnosti jednotlivych transakci. Dal§im negativnim dopadem
piilisné regulace z pohledu statu by mohlo byt neuskute¢néni investice suverénnim fondem na
daném uzemi a z toho vyplyvajici ztrata z davodu preference jiné, méné regulacné zatizené
oblasti. Vychodiskem pro dosazeni spokojenosti statli, do kterych investice plynou, tak i statt,
ve kterych suverénni fondy sidli, je jedndni mezi obéma zminénymi stranami vedouci
ke stanoveni principt a pravidel upravujici ramec fungovani suverénnich fondu ve vzajemné
shodg¢. I ptes to, Ze jsou Santiago Principles vypracovany pod zastitou mezinarodni organizace,
jako je MMF, postradaji piiklad skute¢ného mezinarodniho piedpisu a tyto principy by mohly
byt klasifikovany spiSe jako samoregulace, ale koneckonct ji lze oznacit za dostacujici. Dle
naSeho nazoru totiz snaha vytvofit nadnarodni regulaci suverénnich fondi, regulaci pohybu
kapitalu ¢i jakékoliv navrhy na omezeni vybéru produkti, do nichz by mohly fondy investovat,
postradd smysl. Narodni bezpecnost je dobfe oSetifena v mezinirodnich bilaterdlnich
investi¢nich smlouvach a regulace suverénnich fondu a jejich plisobeni na finan¢nich trzich
existuje v ramci samoregulacni aktivity suverénnich fondd, ktera je zakotvena pravé v Santiago

Principles.

Z nasledujiciho obrazku je patrné, ze je soulad v dodrzovani téchto principti mezi jednotlivymi
suverénnimi fondy nerovnomeérny, nebot’ nékteré znich se blizi k uplnému dodrzovani
predpist, zatimco zna¢na skupinka nespliuje ani polovinu pozadavki. Na obrazku je vyjadien

Santiago Compliance Index z roku 2013, pfedpokladame vsak, Ze by se toto hodnoceni, i ptes
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jeho aktualizaci, dnes z velké ¢asti nezménilo. Z obrazku je ziejmé, ze Sest suverénnich fonda
dosahuje nejméné 80 % ze 100 %, tedy je lze povazovat za vyhovujici zasadam. Nizsi
hodnoceni mtize byt z divodu neprikaznych informaci o dasledcich operaci fondu na domaci
ekonomiku, drobnych nesrovnalosti v usporadani spravy anebo v nedostate¢né pozornosti na
kvalitu sebehodnoceni pii posouzeni dodrzovani zasad. Devét fondi, které dosahuji 50 — 79 %
oznacujeme jako ¢astecné vyhovujici. Hlavni diivody, které brani jejich vys$simu hodnoceni,
zahrnuji neprikazné znazornéni usporadani spravy, neprukazné diskuse o roli vlastnika pfi
stanoveni cile fondu, omezenou kompetenci pro dozor¢i radu anebo ohrozenou nezavislost
operativniho managementu. DalSim nedostatkem je také nesystematické zvetejiovani
finan¢nich informaci a kazdoro¢ni zatajovani jejich cash flow. Zbyvajicich pét fondd, jejichz

hodnoceni je pod 50 %, nespliuji kritéria Santiago Principles.

Bahrain - Future Generations Reserve Fund I 24%
Qatar Investment Authority I 31%
Mexico - Oil Revenues Staiblization Fund I 39%
Botswana - Pula Fund I 44%
Russia - National Wealth Fund and Reserve Fund IS /%
Kuwait Investment Authority NN 52%
Abu Dhabi Investment Authority I 53%
China Investment Corporation United Arab Emirates NN 53%
Heritage and Stabilization Fund China NN 61%
Trinidad and Tobago NN 5%
Singapore - GIC I 69%
Azerbaijan - State Oil Fund I /1%
Alberta Heritage Savings Trust Fund I 77%
Singapore - Temasek Holdings Canada IS 79%
Timor - Leste - Petroleum Fund I 31%
Alaska Permanent Fund NN 33%
Stabilization Fund and Penion Reserve Fund US/Alaska I  35%
Future Fund Chile I 00%
Superannuation Fund Australia I 02%
Norway - Government Pnesion Fund Global New... I 04 %

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Obrazek 15 - Santiago Compliance Index 2013

Zdroj: GEOECONOMICA. The Santiago Compliance Index 2013 [online]. 2014 [cit. 2020-03-19]. Dostupné z:
https://www.nzsuperfund.nz/sites/default/files/documents-sys/Santiago%20Compliance%20Index%202013%20-
%20public.pdf

Od svého zalozeni je Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (OECD) silnym

zastdncem volného pohybu kapitdlu a vyuzivani jeho dlouhodobych vyhod. Dosavadni

50



zkusenosti OECD se suverénnimi fondy jsou pozitivni, nebot’ pomdahaji vyuzivat uspory
vV mezinarodnim méfitku, ptispivaji k hospodéiskému rozvoji jejich domovskych zemi a obecné
maji dobré vysledky jako dlouhodobi investofi. OECD jako jeden z hlavnich zastancd
otevieného investi¢niho systému ve svéte vita tyto vyhody jak pro domaci, tak hostitelské zemé.
SWF byly na mezinarodni finan¢ni scén€ novymi aktéry a jejich rostouci role na penéznim trhu
vyvolavala problémy tykajici se hladkého fungovani financnich trhd a legitimnich obav
piijimajicich zemi o ochranu narodni bezpe¢nosti. Z toho divodu byly schvaleny zasady
odrazejici dlouhodobé zavazky OECD, které podporuji otevieni globalniho investi¢niho
prostiedi, a které se tykaji vSech zahrani¢nich investori vcetné suverénnich fondd. Jedna

se 0 nasledujici zasady:®

e Nediskriminace — se zahrani¢nimi investory se musi zachazet stejné jako s domacimi.
Nastroje OECD chrani investi¢ni svobodu fondt, které pochazi z ¢lenskych statht OECD
a zaroven se snazi o rozsifeni téchto vyhod pro vSechny ¢lenské staity MMF. Piima
diskriminace investorti se sidlem mimo OECD by byla velkou odchylkou od tradice
OECD.

e Transparentnost — v zajmu investorti a vlad je sice dilezit¢ zachovani dvérnosti
citlivych informaci, ale 1 pfesto by mély byt regulacni cile a postupy co mozna
nejtransparentnéjsi. Informace omezujici zahrani¢ni investice by mély byt komplexni
a dostupné vsem.

e Postupnd liberalizace — ¢lenové se zavazali postupné odstranovat omezeni pohybu
kapitalu ve svych zemich.

e . Standstill* — zachovani stejného stavu, tedy zadvazek ¢lenli nezavadét nova omezeni.

e Jednostrannd liberalizace — ¢lenové se také zavazuji umoznit vSem clenim téZzit
Z liberaliza¢nich opatieni, kterd pfijimaji a nepodminovat je liberalizaénimi opatfenimi
pfijatymi jinymi zemémi.

ekonomickd vyznamnost se bude nadale odrazet od jejich diveéryhodnosti, kterd znacné zavisi
na mife jejich transparentnosti. Situaci ohledné transparentnosti v jednotlivych suverénnich

fondech sefazenych dle velikosti spravovanych aktiv znazoriuje nasledujici tabulka.

8 OECD. Sovereign wealth funds and recipient country policies [online]. 2008 [cit. 2020-03-19]. Dostupné z:
https://www.oecd.org/daf/inv/investment-policy/40408735.pdf
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Tabulka 9 - Aktualni hodnoty indexu transparentnosti u vybranych suverénnich fondt

Poradi dle Index
spravovanych Zemé SWF transparentnosti
aktiv
Norway Government Pension
1. Norsko Fund Global 10
2. Cina China Investment Corporation 7
3 Spojené arabské Abu Dhabi Investment 6
' emiraty Authority
4. Kuvajt Kuwait Investment Authority 6
Hong Kong Monetary Authority
> Hong Kong Investment Portfolio 8
6. Singapur GIC Private Limited 7
7. Cina SAFE Investment Company 4
8. Singapur Temasek Holdings 10
., National Council for Social
9. Cina . 5
Security Fund
10. Saudska Arabie Public Investment Fund 7
11. Katar Qatar Investment Authority 5
Spojené arabské Investment Corporation of
12. S : 5
emiraty Dubai
13. Squ?ne arabske Mubadala Investment Company 10
emlraty
14. Turecko Turkey Wealth Fund Neni k dispozici
15. Rusko National Welfare Fund 5
16. Jizni Korea Korea Investment Corporation 8
17. Australie Future Fund 10
18. fran {\:Zﬂonal Development Fund of 5
10. Kanada Alberta Ipvestment Management 10
Corporation
20. Kazachstan Samruk Kazyna 10
22. Kazachstan Kazakhstan National Fund 2
23. Brunej Brunei Investment Agency 1
217. Sp QJene arabské Emirates Investment Authority 3
emiraty
, Oman State General Reserve
41. Oman Eund 4
88, Mauritanie National Fund for Hydrocarbon 1
Reserves

Zdroje: SWFI. Top 91 Largest Sovereign Wealth Fund Rankings by Total Assets [online]. 2020 [cit. 2020-05-08].
Dostupné z: https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund
SWFI. Linaburg-Maduell Transparency Index (LMTI) [online]. 2020 [cit. 2020-05-08]. Dostupné z:
https://www.swfinstitute.org/research/linaburg-maduell-transparency-index
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3.4 Finan¢ni krize

Pokles svétové ekonomiky mél za nésledek vyrazny ubytek tradicniho vyvozu a globalniho
obchodu. Globalni pokles vedl k vyraznému snizeni cen ropy a dalsich komodit, coz pro zemé
zavislé na vyvozu ropy, plynu a jinych komodit znamenalo snizeni vladnich pfijmu a ptebytkl
bézného uctu. Je ziejmé, ze tento nepiiznivy vyvoj ovlivnil mnoho suverénnich fondi stejné
jako jiné investory. Na zacatku uvérové krize, v druhé poloviné roku 2007 a na pocatku roku
2008, investovaly SWF znac¢né ¢astky do zapadnich spole¢nosti, které se potykaly s finanénimi
problémy. Tyto kapitalové injekce do systémove dilezitych financnich instituci, zvysily jejich
kapitalové rezervy a pomohly snizit riziko pro americké investiéni banky zasazené krizi.
Konkrétni investice jednotlivych suverénnich fondi v pribéhu finanéni krize a jejich objem je
znazornén v tabulce nize. Po poklesu hodnoty amerického a evropského akciového trhu,
zejména pak bankovnich akcii, prodélaly SWF znacné ztraty z nékterych téchto investic.
V nékterych piipadech ztraty dosahovaly 30 % hodnoty portfolia za rok 2008, ¢imz se snizily
i dlouhodobé vynosy fondii.8? Vzhledem ke zminénému zpomaleni piijmii z klesajicich cen
ropy a poklesu svétového obchodu v roce 2008 vyvolalo nestabilni investi¢ni klima suverénni
fondy rizikové opatrnéjsi. Na zacatku roku dosahly vetfejné vykazované investice suverénnich
fondl nejnizsi urovné za pul desetileti, nebot’ 1 nadale setrvavaly opatrnymi aktéry v globalni
ekonomice. Ve druhé poloviné roku 2008 SWF omezily své vydaje na zahrani¢ni pomoc, aby
mohly stabilizovat domaci banky a finanéni trhy, které zacinaly byt také ovlivnény
ekonomickym poklesem. Tato skutecnost byla navic umocnéna tim, ze do konce prvniho
Ctvrtleti roku 2009 SWF utrpély trzni ztraty odhadované na 67 miliard USD z jejich investic do
spole¢nosti koétovanych na burze a nékteré fondy zasahly, aby zachranily sektory finanénich
sluzeb ve svych zemich.®? Suverénni fondy vsak &elily fadé kritik od vefejnosti ve svych zemich
za sérii ztrat ze zahrani¢nich investic. V roce 2009 byly investice do finanénich sluzeb jiz
podstatné nizsi oproti roku 2008, jednalo se o pokles ze 49 investic o hodnoté 81,7 mld. USD
na pouhych 28 obchodi s vykazanou hodnotou pouhych 10,2 mid. USD.8® Dale byly také

opatrnéjsi pii akvizicich nemovitosti, kdy aktiva klesla o vice nez polovinu. Namisto toho

8 KUNZEL, P. et. al. Investment Objectives of Sovereign Wealth Funds—A Shifting Paradigm. Working Paper
11/19. [online]. 2011 [cit. 2020-04-22]. DOI: 10.5089/9781455211968.001. Dostupné z:
https://www.researchgate.net/publication/228466401_Investment_Objectives_of Sovereign_Wealth_Funds-
A_Shifting_Paradigm

82 KUNZEL, P. et. al. Investment Objectives of Sovereign Wealth Funds—A Shifting Paradigm. Working Paper
11/19. [online]. 2011 [cit. 2020-04-22]. DOL: 10.5089/9781455211968.001. Dostupné z:
https://www.researchgate.net/publication/228466401_Investment_Objectives_of _Sovereign_Wealth_Funds-
A_Shifting_Paradigm

8 BORTOLOTTI, B., MIRACKY, W. FEEM-Monitor SWF Annual Report 2009 [online]. 2010 [cit. 2020-04-
22]. Dostupné z: https://www.feem.it/en/publications/reports/feem-monitor-swf-annual-report-2009/
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investice smérovaly do SirSiho spektra odvétvi, zejména do energetiky, ptirodnich zdroji,
strojirenstvi a technologie. Z finan¢niho hlediska to byla pro SWF vyborna investi¢ni
prilezitost, z druhé strany vSak drzeni velkych podili v bankach mohlo byt vnimano jako

strategicka investice.
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Tabulka 10 - Investice suverénnich fondii do vybranych svétovych bank a spole¢nosti v letech

2007 a 2008

. Podil (v | Investi¢ni hodnota (v
Spole¢nost Investor %) mil. USD)
. Abu Dhabi Investment
Citigroup Authority 4,9 7 500
. Government of Singapore
Citigroup Investment Corp. 37 6 880
Citigroup Kuwait Investment Authority 1,6 3000
Merrill Lynch Kuwait Investment Authority 3,0 2 000
Merrill Lynch Korean Investment Corp. 3,0 2 000
Merrill Lynch Temasek Holdings 9,4 4 400
Morgan Stanley China Investments Corporation 9,9 5000
Barclays PLC Temasek Holdings 1,8 2 005
Credit Suisse Qatar Investment Authority 1,0 603
UBS Government of Singapore 9.8 9 750
Investment Corp.
UBS Saudi Arabian Monetary 20 1 800
Agency
Blackstone Group China Investments Corporation 9,9 3000
Visa China Investments Corporation 0,1 100
BG Group China Investments Corporation 0,5 250
Halkbank Kuwait Investment Authority 2,7 209
Bank of China Temasek Holdings 0,5 1500
Commenwealth Bank of State Administration of Foreign
i 0,3 200
Australia Exchange
Australia and New Zeland State Administration of Foreign
. 0,3 200
Banking Group Exchange
National Australia Bank State Administration of Foreign 0.3 200
Exchange
Standard Chartered Bank Temasek Holdings 5,4 2 000
Sainsbury State Administration of Foreign 250 3700
Exchange
China Eastern Airlines Temasek Holdings 8,3 2 800
British Petroleum State Administration of Foreign 10 2000
Exchange
Total State Administration of Foreign 26 2 800
Exchange
British Land Government of Singapore 3,0 300
Investment Corp.
London Stock Exchange Qatar Investment Authority 20,0 2 000
OMX of Sweden Qatar Investment Authority 10,0 500
. Government of Singapore
Roma Est Shoppping Centre Investment Corp. 50,0 100
. Government of Singapore
West Quay Shopping Centre Investment Corp. 50,0 600
Celkova suma investic 67 397
Zdroj: APPLOVA, P., CERNOHORSKY, J. Nové trendy — nové napady 2010: Suverénni fondy — hrozha nebo
Zadouci investor? [online]. 2010 [cit. 2020-05-20]. Dostupné z:

http://www.svse.cz/uploads/File/Sborniky/NT/NT_2010.pdf
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Pandemie Covid-19 zpusobila volatilitu na financnich trzich, ktera se v takovéto miie
nevyskytla od globalni finan¢ni krize a zptisobila nejvetsi negativni Sok z ceny ropy v moderni
historii. Suverénni fondy jako vyznamni investoti do dlouhodobého kapitalu hraji dilezitou roli
pfi stabilizaci narodnich ekonomik i globalniho finan¢niho systému. Pro regionalni ekonomiky
bojujici s pandemii koronaviru a ochromujicim dopadem niZsich cen ropy by mély byt pouzity
suverénni fondy s cilem pomoci ozivit globalni ekonomiku. Zemé se suverénnimi fondy
vstoupily do krize se znacnym fiskalnim prostorem, a to diky velkym tsporam SWF nebo nizké
urovni zadluZenosti. Fiskalni odpovédnost v obdobi expanze je navrZena tak, aby umoznila
erpani Gispor nebo poskytovani ptijéek v obdobi krize, jako je tomu nyni. Rada zemi se uchylila
k Cerpani tspor ze svych statnich investi¢nich fondd, aby pomohly zmirnit dopad globalniho
propadu cen ropy zvelké casti vyvolaného pandemii Covid-19. Mezinarodni foérum
suverénnich fondu se téZ zapojilo a dohlizi, jak tito dlouhodobi vlastnici aktiv reaguji na krizi
zpusobenou touto pandemii. Napiiklad rusky suverénni fond se bude podilet na masové vyrobé
1éku, ktera je Gi¢inna pii 1é¢bé koronaviru.®* Temasek Holdings se zamé¥i na finanéni podporu
zemim zasazenym koronavirem. CIC a singapursky GIC spole¢né s piednimi finan¢nimi
institucemi diskutovaly o investi¢ni strategii a souhlasily s rozsifenim spoluprace, aby pomohly
ozivit globalni ekonomiku.®®> USA se tidi heslem, Ze krize znamena piileZitost a prostor pro
moznost vzniku novych inovaci, podnikii a instituci, a uvazuje o zfizeni federalniho
suverénniho fondu. Zavérem lze fici, ze béhem této krize zptisobené pandemii vykazovaly SWF
jiné chovani nez v piipad¢ globalni krize v roce 2008 a 2009. Nezabyvaly se panickym
prodejem akcii, jako tomu bylo v roce 2008, ale spiSe selektivnéj$im piistupem ke snizovani
rizik. Kvalitativni vyzkum ¢innosti suverénnich fondt ukazuje, Ze jsou v soucasné dob¢ obecné
odolngjsi viici souasnym trznim podminkdm a udrzuji si strategickou disciplinu i pti prudkém

kolisani trhu.

3.5 VIliv suverénnich fondit na domovskou zemi

Pokud do ekonomiky ze zahrani¢i ptitéka velké mnozstvi penéznich prostiedki, mohlo by dojit,
v disledku takového ptitoku plateb za vyvazené zboZi a sluzby, k rastu inflace. Pokud vétsina
téchto penéz nebude utracena za tuzemské zboZzi a sluzby, zvysi se domaci poptavka a pii

nedostatecné kapacité potifebné k uspokojeni této poptavky muze dojit k prehfati ekonomiky.

84 CNBC. Russia says search for a coronavirus treatment should not be a medical ‘arms race’ [online]. 2020
[cit. 2020-05-20]. Dostupné z: https://www.cnbc.com/2020/05/14/russia-coronavirus-treatment-favipiravir-
showing-promising-results.html

8 KOREAINVESTORS. Sovereign wealth funds to boost post-Covid-19 cooperation: KIC [online]. 2020 [cit.
2020-05-20]. Dostupné z: http://www .koreaninvestors.com/?p=8149
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DalSim mechanismem, ktery by mohl vyvijet tlak na zvySovani inflace, je pfiliv penéz
zpusobujici narst penéznich vkladi v tuzemském bankovnim systému vedouci Ke zvySeni
nabidky uvért. Jednim z moznych zptisobli vedoucich k zamezeni ristu inflace je snizeni
prilivu cizi mé€ny. Namisto toho, aby byly pfitoky penéznich prostiedkd prevadény na domaci
meénu a nasledné zde utraceny, muze byt ¢ast z nich vedena v cizi méné a pomoci suverénniho
fondu investovana do zahrani¢i. Timto zpiisobem miiZze fond snizit dopady na domaci poptavku
zpusobenou pfilivem penéz. Dopad ptritomnosti fondu na inflaci je silngj$i v zemich bohatych
na komodity nez v zemich s obchodnimi piebytky bez komodit. Nestalost cen komodit
znamena, Ze penize ziskané z jejich prodeje budou samy o sob& volatilni. Dale mtize dojit ke
snizeni nakladt v pripadée vladnich vypujcek. Investoti do statniho dluhu pii vybéru, kam vlozit
své penize, berou v uvahu fadu faktort. Zvazuji mimo jiné vynos z dluhopist, pravdépodobnost
splaceni jistiny a ménu, ve které je dluh vycislen. Investofi mohou byt ochotni piijcit penize za
lepSich podminek zemim, které maji suverénni fondy, nebot” jejich aktiva jsou casto drzena
Vv ,,bezpe¢nych™ ménach jako je dolar a euro. Stejné tak mohou zahrani¢ni investofi ptiznivé
nahliZzet na rozvojové zemé, které si piij¢uji v mezinarodnich rezervnich meénach. V piipadé
meénoveé krize, kterd by méla za nasledek prudké oslabeni domaci mény, by mohlo dojit
k zaplaceni dluhu Vv cizi méné. Dale také existuje vztah mezi pohyby kurzi, pfitomnosti
a velikosti suverénniho fondu bez ohledu na to, zda se jedna o komoditni ¢i nekomoditni fond.
Nahly pftiliv cizi mény do ekonomiky muize vést k ,,nizozemské nemoci®, kdy zhodnoceni
domaci mény muze posSkodit konkurenceschopnost odvétvi zavislych na vyvozu, jako
je vyroba. Piiliv cizi mény se pouziva k nakupu tuzemské mény a dochazi ke kurzovému
zhodnoceni, tedy ke zvySeni jeji hodnoty. Dale také jakakoliv inflace plynouci z téchto piiliva
zvys$i naklady na vyrobu zbozi a tim poSkodi mezinarodni konkurenceschopnost. Fond mize
drZzenim bohatstvi v cizi mé€né, namisto jejiho pfevodu na ménu domaci, snizit tlak na mistni
ménu zhodnocovat. Fond také muize zvysit transparentnost financni politiky zemé a snizit
potencial korupce.®® Je tomu tak proto, Ze jasné dany systém zaloZeny na pravidlech, jako
sméfovani vSech vynosl z dani z vyvozu ropy do suverénnich fondl, mize snizit diskre¢ni
pravomoc politikii a vladnich Ciniteld nad témito penézi. V tomto ptipadé je vliv fondu
na snizeni vnimani korupce mirné silné€jsi v zemich s nekomoditnimi obchodnimi piebytky nez

V zemich s komoditnim bohatstvim.

8 PWC. ‘The impact of Sovereign Wealth Funds on economic success [online]. 2011 [cit. 2020-03-20].
Dostupné z: https://www.pwc.co.uk/assets/pdf/the-impact-of-sovereign-wealth-funds-on-economic-success.pdf
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3.6 VIliv suverénnich fondi na hostitelskou zemi

O dopadu SWF na ekonomiku hostitelského statu existuji jen omezené diikazy a teorie, zejména
kvuli nedostate¢né transparentnosti suverénnich fondt. Hostitelské zemé se domnivaji, ze by
investice SWF mohly byt ovliviiovany politickou motivaci. Pokud by vlady fidily investice
suverénnich fondi za G¢elem dosazeni politickych cilt, ptedstavovaly by hrozbu pro narodni
bezpecnost nebo trzni ekonomicky systém. Dosud vSak neexistuji zadné zdokumentované
pripady zneuziti moci kterymkoliv SWF. Existuje mnoho dikazi o tom, Ze stavajici vnitrostatni
pravni ptredpisy jsou dostatené kieSeni potencialnich bezpecnostnich hrozeb.
Nejviditeln¢j$im piinosem pro hostitelské zemé, vytvorenym rlstem suverénnich fondd,
je zvySeny pfistup k finanénimu kapitalu. V piipadé poklesu hodnot komerénich bank,
hypote¢nich bank a investicnich bank mohou SWF investovat kapital do krachujicich
spole¢nosti. Kromé ptitoku kapitalu mize SWF také zlepsit efektivitu stanoveni cen. Fondy
ptispély ktadé analyz provadénych na akciovych a dluhovych trzich a je vysoce
pravdépodobné, Ze se efektivita trhu zlep$i. Dale mohou suverénni fondy v hostitelskych
zemich pfinést vyhody spojené se zahrani¢nimi investicemi, jako formu stimulace obchodni
¢innosti a vytvareni pracovnich mist. Nejvice vnimanou nevyhodou pro hostitelské zemé je
skute¢nost, ze zahrani¢ni vlady mohou byt dulezitymi, vétSinovymi nebo Gplnymi vlastniky
produktivnich, strategickych anebo kulturnich aktiv dané zemé¢. Vlastnictvi takovych aktiv neni

obecné nebezpecné, pokud nejsou spravovana na ukor spole¢nosti hostitelské zemé.

3.7 Majetkové podily suverénnich fondu

Suverénni fondy se dostaly do poptedi zajmu v dob¢, kdy pfedevs§im mén¢ transparentni fondy
ziskaly vyznamnéjsi podily v celosvétové vyznamnych finanénich instituci. JelikozZ se SWF
staly vyznamnymi investory, je peclivé sledovano, co a kde investuji. Vzhledem k tomu,
ze hlavnim cilem suverénnich fondd je kumulace bohatstvi daného statu, tak jejich investi¢ni
strategie nebyvaji pfili§ agresivni a fondy nejsou Casto pfipraveny nést piilis velké riziko.
V ptipadé, kdy jsou ochotny akceptovat riziko, investuji naptiklad do akcii na rozvijejicich
se trzich, anebo jsou také odvazné&jsi v ptipadé alternativnich investic do soukromého kapitalu.
Mezi nejcastéji drzena aktiva suverénnimi fondy se tedy tadi akcie a dluhopisy, do kterych
investuje piiblizné 80 % SWF.8" Nejvétsi ¢ast zisku suverénnich fondd pochazi z akcii velkych
a zavedenych spolecnosti, které v roce 2019 zastupovaly napiiklad Microsoft, Facebook,

Google nebo Nestlé. Suverénni fondy se za dobu svého plsobeni staly prednimi hraci

8 ORCHARD, F. The Rise of Sovereign Wealth Funds [online]. 2020 [cit. 2020-05-09]. Dostupné z:
https://www.gic.com.sg/thinkspace/the-rise-of-sovereign-wealth-funds/
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na svétovych akciovych trzich reprezentujici zhruba 5 — 10 % celkovych podild a jsou
dilezitym zdrojem piijmi pro spravce aktiv na Wall street.?® JelikoZ suverénni fondy vystupuiji
jako vyznamni akcionafi, je tfeba posoudit jejich vyznam na finan¢nich trzich, a to ze dvou
hledisek. Mohou ptedstavovat potencialni hrozbu pro jednotlivé rozvinuté staty ve formé urcité
ztraty vlastnické kontroly nad vyznamnymi spole¢nostmi, nebo mohou fungovat jako kvalitni

nositel finan¢nich zdroju slouzici jako impuls pro dal$i rozvoj spole¢nosti.

Investice Norway Government Pension Fund jsou rozloZzeny do mnoha riznych zemi, sektorti
a spolecnosti, aby byla zachycena globalni tvorba hodnoty a co nejlépe diverzifikovano riziko.
Akciové investice norského suverénniho fondu v roce 2019 ¢inily 70,8 % celkové hodnoty
fondu a jednalo se 0 vice nez 703 mld. USD.%® V ptipadé norského suverénniho fondu
je zajisténa naprosta transparentnost a je mozné ziskat veskeré informace ohledné investic,
véetné jejich hodnoty, procentualni ucasti fondu, hlasovani na valné hromadé apod. Fond
zaclenuje otazky Zivotniho prostiedi, socidlnich véci a spravy véci vetejnych do fizeni rizik, na
zakladé kterych miaze dojit k odprodeji podilu spole¢nosti, ve které hrozi zvySené dlouhodobé
riziko. Norsky parlament také rozhodl, ze fond nebude investovat do spole¢nosti, které svou
¢innosti porusuji zakladni etické normy nebo prostifednictvim svych operaci vytvaii spole¢nosti
zna¢né naklady. Fond se musi vyvarovat investicim do spole¢nosti, které samy nebo
prostiednictvim jinych subjekti vyrabéji zbrang, které pti bézném pouzivani porusuji zékladni
humanitarni zasady nebo prodavaji zbrané ¢i vojensky material jinym zemim. Déle fond nesmi
investovat do spole¢nosti, které vyrabéji tabak a zna¢na omezeni existuji i v piipadé t€Zebnich
spole¢nosti. Od roku 2005 bylo vylouc¢eno 131 spole¢nosti zejména kvili vaznému poskozeni
Zivotniho prostiedi, vyroby jadernych zbrani a tézby uhli.*® V roce 2015 se fond zbavil podilé
ve Ctyfech obfich asijskych spole¢nostech kviili podezieni, ze jejich plantdze zptsobuji rozsahle
Skody na Zivotnim prostfedi. VSechny firmy byly vylou€eny z divodu kéceni tropickych
destnych lesii v Indonésii, které pfeménovaly na plantaze palmy olejné.®* V roce 2017 Ize mezi

vylou¢enymi spolenostmi najit i spole¢nost z Ceské republiky, a to CEZ a. s., ktera byla

8 ARNOLD, T. Oil-rich wealth funds seen shedding upto $225 billion in stocks [online]. 2020 [cit. 2020-05-09].
Dostupné z: https://www.reuters.com/article/us-health-coronavirus-swf-analysis/oil-rich-wealth-funds-seen-
shedding-upto-225-billion-in-stocks-idUSKBN21G05K

8 NBIM. Annual report 2019: The market value at end of 2019 [online]. 2020 [cit. 2020-05-12]. Dostupné z:
https://www.nbim.no/en/publications/reports/2019/annual-report-2019/

% NBIM. Observation and exclusion of companies [online]. 2020 [cit. 2020-05-12]. Dostupné z:
https://www.nbim.no/en/the-fund/responsible-investment/exclusion-of-companies/

91 E15. Norsky ropny fond se zbavuje étyr asijskych firem. Nicily tropické lesy [online]. 2015 [cit. 2020-02-12].
Dostupné z: https://www.e15.cz/zahranicni/norsky-ropny-fond-se-zbavuje-ctyr-asijskych-firem-nicily-tropicke-
lesy-1220494
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vylougena z portfolia, nebot jeji aktivity jsou z vice nez 30 % spojeny s uhlim.?? Fond investuje
do vice nez 9 200 spole¢nosti po celém svéteé, pricemz nejvetsi geografickd expozice se nachazi
v Asii, Evropé a Severni Americe. Celkova trzni hodnota fondu v akciich ¢ini vice nez 814 mld.
USD.® Deset nejvétsich akciovych twcasti fondu se skladalo ze &ty technologickych
spole¢nosti, dvou spolecnosti poskytujicich sluzby spotiebitelim, dvou spolecnosti
poskytujicich zdravotni péci, jedné spolecnosti nabizejici spotiebni zbozi a jedné spolecnosti
zabyvajici se té¢zbou ropy a plynu. NejlepSich vysledki navratnosti dosahuji technologické
spole¢nosti, které jsou tazeny zejména vyrobci softwaru a jejich pfechodem na cloudova feseni
a vyrobci polovodic¢ii. Dalsi v potadi je priimysl, nebot’ o¢ekavani z vyieseni obchodnich spori
mezi USA a Cinou aexpanzivni ménova politika vedou k vyraznému oZiveni. Pozitivné
ptispély také energetické spole¢nosti zaméfené na snizovani emisi uhliku. Investice do
technologickych spole¢nosti Apple, Microsoft a Alphabet piispély nejvice k navratnosti v roce
2019, nasledovala spolecnost se spotiebnim zbozim Nestle a mezi nejhorsi spole¢nosti v tomto
roce patfily Nokia Oyj, Pfizer Inc a Swedbank AB. Z tabulky je patrné, Ze nejvétsi investice
Vv jedné spole¢nosti byla v Apple Inc, ktera ptedstavovala 1,02 % akciového portfolia a na konci
roku méla trzni hodnotu vice nez 13 mld. USD.%* Pro porovnani uvedeme spoleénost s nejveétsi
procentualni Gcasti, kterou je Nordic Enterainment Group AB, ve které ma fond 9,3% podil,
a jejiz trzni hodnota ¢ini v porovnani se spole¢nosti Apple pouze 203 mil. USD. Fond nesmi
vlastnit vice nez 10 % hlasovacich prav ve spolecnosti s vyjimkou koétovanych realitnich

spolecnosti.

92 EURO. Norsko vyradilo akcie CEZ ze stdtniho fondu kvidi uhli [online]. 2017 [cit. 2020-02-12]. Dostupné z:
https://www.euro.cz/byznys/norsko-vyradilo-akcie-cez-ze-statniho-fondu-kvuli-uhli-1334694

9 Vlastni zpracovani dle NBIM. Equities [online]. 2020 [cit. 2020-05-12]. Dostupné z:
https://www.nbim.no/en/the-fund/holdings/holdings-as-at-31.12.2019/?fullsize=true

9 NBIM. Government Pension Fund Global: Annual report 2019 [online]. 2020 [cit. 2020-05-12]. Dostupné z:
https://www.nbim.no/contentassets/3d447c795db84a18b54df8dd87d3b60e/spu_annual_report_2019 en_web.pd
f
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Tabulka 11 - Majetkové ucasti ve spole¢nostech drzené GPFG

Trzni hodnota

Podil

Spolecnost Sektor (USD) (%) Stat
Apple Inc Technologie 13 310 905 191 1,02 USA
Microsoft Corp Technologie 11 908 051 898 0,99 USA
Alphabet Inc Technologie 8 857 185911 0,96 USA
Nestle SA Spotiebni zbozi 8 157 880 808 2,53 Svycarsko
Amazon.com Inc Sluzby 7 810 259 784 0,85 USA
Roche Holding AG Zdravotni péce 6 292 839 749 2,25 Svycarsko
Eﬁéa' Dutch Shell Ropa a plyn 5939607913 | 2,55 VB
ﬁg%"’:ﬁag Broup Sluzby 5916764346 | 1,04 ngsrtfgf\l/;ke
Facebook Inc Technologie 5262 303 767 0,90 USA

Zdroj: NBIM. Government Pension Fund Global: Annual report 2019 [online]. 2020 [cit. 2020-05-12].

Dostupné z:

https://www.nbim.no/contentassets/3d447¢795db84a18b54df8dd87d3b60e/spu_annual_report_2019 en_web.pd

f
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4 Budoucnost a potencial suverénnich fondi
Na zaklad¢ predchozich analyz tykajicich se vyvoje SWF, jejich vyznamu na globalnich
finanénich trzich a s vyuzitim reserSe fady studii a ¢lankt predpokladame budoucnost

a potencial SWF nasledovné.

Suverénni fondy jsou stidle povazovany za noveé zrozené instituciondlni investory
na mezinarodnich finan¢nich trzich a také za inovativni investi¢ni nastroje, a to i pies jejich
relativné dlouhou historii. Nékolik fonda ptisobi na celosvétové trovni jiz vice nez Sedesat let,
avsak pocet fondii vytvorenych po roce 2000 predstavuje vétsinu stavajicich fondu. V dasledku
toho vyznam suverénnich fondd vzrostl nejen vramci jejich vlastnich zemi, ale také pro

mezindrodni financni systém.

V poslednich desetileti se SWF dostalo velké pozornosti kviili prudkému ristu cen ropy, ktery
piinesl vice ptijmi nékolika domovskym zemim SWF, zvysil celkovy spravovany majetek
a také vedl ke zméné alokace aktiv. PO mnoho let jsou tyto statem fizené fondy povazovany
za témet anonymni investory, které ptisobi v postranni s cilem udrzet nizké povédomi v ocich
vefejnosti. Suverénni fondy jsou povazovany za investicni nastroje zfizené za ucelem spravy
zasob narodniho bohatstvi pro budouci generace. VétSina bohatstvi suverénnich fondi pochazi
Z ptebytkit vefejnych rozpoctt ziskanych vyvozem komodit, devizovych rezerv nebo
penzijnich piispévkil. V soucasné dob¢ patii SWF mezi nejdiilezitéjsi institucionalni investory
na globalnich finan¢nich trzich a podobné jako jiné finan¢ni instituce spravuji obrovské
mnozstvi kapitalu, jehoz objem se neustile zvySuje. Béhem poslednich desetileti fondy
zdvojnasobily sva aktiva ve spraveé, a to ipfes ztraty vzniklé v dusledku finan¢ni krize.
Skuteénosti, ze jsou vlastnény, spravovany a kontrolovany suverénnimi staty, maji omezenou
potiebu likvidity, dlouhodoby mezigenera¢ni horizont a relativné vysokou toleranci rizik,
je odlisuje od ostatnich finanénich instituci. Jak jiz bylo zminéno az 80 % SWF investuje do
akcii a dluhopist, nicméné neméné dilezité jsou také investice do alternativnich aktiv v podobé
nemovitosti, infrastruktury a soukromého kapitdlu. Suverénni fondy investuji zejména do
rozvinutych ekonomik v USA, Evropé a Japonsku, nebot’ jejich finanéni trhy jsou hluboké
arozvinuté. Pfitomnost suverénnich fondi na rozvijejicich se trzich ma vsSak uréitou
vzestupnou tendenci. Budoucnost suverénnich fondi bude zaviset na souhie fady faktoru,

kterymi jsou napiiklad:®

% Vlastni zpracovani dle ORCHARD, F. The Rise of Sovereign Wealth Funds [online]. 2020 [cit. 2020-05-09].
Dostupné z: https://www.gic.com.sg/thinkspace/the-rise-of-sovereign-wealth-funds/
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¢ vyvoj na komoditnich trzich, zejména ceny ropy,

e politicky a ekonomicky vyvoj,

e demografické trendy v domovskych zemich,

e prisné¢jsi mezinarodni regulace a dohled nad jejich ¢innosti,

e udrzitelnost ekonomického rozvoje v rozvijejicich se statech,
e mira navratnosti jejich investic,

e jak budou zemé¢ oteviené investicim od SWF,

e jak se bude vyvijet globalni finan¢ni systém,

e jaké budou dostupné investi¢ni piilezitosti a souvisejici rizika.

Neduvera viaéi SWF se sniZila a jsou povaZovany za legitimni, vlivné a vyznamné G¢astniky na
globalnich financ¢nich trzich a lze je oznacit jako zivotaschopné obchodni modely k investovani
rezerv danych zemi. Budouci rast suverénnich fondii mize byt ovlivnén politickym
¢i ekonomickym vyvojem. Napiiklad vznik alternativnich zdroju energie ¢i prechod na zelenou
energii muze utlumit ceny ropy a omezit piiliv finan¢nich prostiedki komoditnim SWF
vyvazejicich ropu. Za dulezité v budoucim vyvoji SWF lze ur¢ité oznacit i demografické
trendy, nebot’ starnuti populace a snizovani poctu pracujicich muze vést k vyssim vladnim
vydajum, niz§im danovym piijmim, a tedy mensim piebyte¢nym finanénim prostifedkiim pro
dané fondy. Suverénni fondy budou sméfovat na rozvijejici se trhy, nebot’ je zde vyssi potencial
rstu nez v piipadé rozvinutych ekonomik. Konkrétné impuls k investicim v ramci evropského
kontinentu zna¢né upada kvili zpomaleni ekonomického riistu a rostoucimu politickému riziku.
Dalsim diivodem je fakt, Ze ma znac¢na ¢ast Evropy zadporné vynosy dluhopisii a progndzy ristu
jsou relativné nizké ve srovnani s rozvijejicimi se trhy, tudiz je to z pohledu investic méné
atraktivni. Své investice budou SWF smétfovat na soukromy trh, nebot’ takové investice jim
pomahaji diverzifikovat jejich portfolia. Suverénni fondy jsou vzhledem ke svému
dlouhodobému investiénimi horizontu zpusobilé nést riziko nizké likvidity spojené

s investicemi do soukromého kapitalu.

Zavérem k budoucnosti SWF musime konstatovat, ze s ohledem na aktualni vyvoj nelze
vylouc¢it kromé& rozkvétu stavajicich suverénnich fondi vznik také fondi novych. Jeden
ovladajici nejsilngjsi suverénni fondy na svété stale disponuji vyraznym objemem devizovych
a ropnych rezerv. Rozvoj SWF je dilezitym aspektem v mezindrodnim investovani, a i pres
jisté problémy regulace a transparentnosti se tyto fondy budou s velkou pravdépodobnosti

vvvvvv
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celosvétové ekonomiky. Nadale budou vyznamnym Spravcem statniho majetku a svou ¢innosti

budou ovliviiovat chod firem a oblast jejich pasobeni.

4.1 Pozitiva a negativa suverénnich fondu
Na zakladé reserse studii a ¢lankd, hodnot charakterizujicich vyvoj SWF a ziskanych poznatki
pfi zpracovani prace spatiujeme nasledujici pozitiva a negativa v piisobeni suverénnich fondu.

Za pozitiva lze oznacit nésledujici:

e stabilizace finan¢nich trhit v dobé hospodaiského poklesu ve smyslu investic v dobé
nedostatku kapitalu do spole¢nosti s potencialem budouciho rustu;

e zvyseni dostupnosti finanénich prostiedki na trhu aktivné investujicim SWF, vedouci
k usnadnéni ziskavani kapitalu;

e ochrana nekomoditnich sektord ekonomiky pied destabilizujicimi vykyvy mén;

e rovnomérnéjsi rozdélovani bohatstvi zemé mezi generacemi;

e financovani rozvojovych projekta;

e nastroj k ochrané ekonomik pied Soky;

e diverzifikace piijmové zaklady zemé, ktera je zavisla na uzkém zdroji pfijmu, jako je
naptiklad vyvoz ptirodnich zdroji;

e jako dlouhodobi investofi se schopnosti pfeckat pokles trhu déle nez jini investoii,
mohou SWF prispét k vétsi efektivité trhu a nizsi volatilité;

e predstavuji vynikajici pfileZitost pro zemé S rozvijejicim se trhem K zajisténi vétsi
finan¢ni sofistikovanosti pii zabezpeceni budoucnosti svych obcanii.

Nejcastéjsi obavy spojované se suverénnimi fondy jsou:

e nizka transparentnost v jejich jednani, v dusledku ¢ehoz vzbuzuji podezieni a obavy
Z jejich investiénich zamé&ri mezi vefejnosti;

e pohanéni investic SWF politickymi programy s amyslem uskute¢fiovat investice
vedouci k prosazovani politickych cilt;

e ckonomicka vaha suverénnich fondi mulze branit v provadéni ucinnych
makroekonomickych politik a vytvaret dalsi ptilezitosti ke korupci v domovské zemi;

e svym vyraznym vlivem na vyvoj na finan¢nich trzich mohou prodeji na slabém trhu
vyvolat paniku mezi ostatnimi investory;

e moc, kterou suverénni fondy maji jako akcionati v zahranic¢nich spole¢nostech a z toho

vyplyvajici pfistup k tajnym informacim ¢i know-how a potencial stati vyuzit tyto
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informace pro politické nebo ekonomické cile, které by mohly ohrozit narodni

bezpecnost.

Na zéakladé uvedenych pozitiv a negativ lze suverénni fondy o0znacit za dynamické
institucionalni investory, ktefi vystupuji jako klicovi hraci na globalnich finan¢nich trzich.
Celkova aktiva suverénnich fondi vSak zlstavaji relativné mala v porovnani S aktivy
spravovanymi penzijnimi a podilovymi fondy na celém svété, tudiz velikost spravovaného
majetku SWF nemusi vzbuzovat piilisné obavy, i pies jejich rostouci tendenci. Jejich investice
jsou zpravidla dlouhodobéjSiho rdzu a mohou tak pfirozené piispivat k vétsi stabilité trhi.
Mnohokrat dokézaly, ze v ptipad¢ potieby se neboji investovat i do bankrotujicich spole¢nosti
a pomoci tak domaci ekonomice. Jako dlouhodobi investofi mohou piispét k vétsi efektivite
trhu, nizsi volatilité a vétsi hloubce trhi. Nejcastéji zminované obavy se tykaji nedostateéné
regulace. Otazkou vsak je, co konkrétné je zapotiebi za dalsi druh regulace a dalsi informace
0 pasobeni SWF nad ramec toho, co je jiz obsaZeno v existujici regulaci ¢i principech corporate
governance. To podstatné je jiz zakotvené v tzv. Santiago Principles, které pokryvaji oblasti
zminéného corporate governance, risk managementu a transparentni investi¢ni politiky
suverénnich fondl a zajist'uji, aby byly investice uskute¢iiovany pouze na komercni bazi.
Mozny negativni vliv pusobeni suverénnich fondu je spojen s kontrolou vyznamného podilu
Vv podniku netransparentnimi suverénnimi fondy a jejich pfistupem ke kli¢ovym informacim,
technologiim, know-how, zejména SWF s ptisobnosti v Cing, a jejich vyuziti pro ziskani
konkurenénich vyhod pro vlastnéné statni podniky. Nepiiklanime se vSak k ndzortim, ze
se jedna o skrytou hrozbu a nemyslime si, Ze je nutné mit z ptisobeni suverénnich fondt ptilisné

obavy.

4.2 Otazka zaloZeni suverénniho fondu v Ceské republice

Tato kapitola se zabyva moznosti zalozeni SWF v Ceské republice. Jak uvadi Ander a Teply,
obdoba SWF v minulosti v Ceské republice jiz existovala, a to ve dvou podobach. Za prvé se
Jjednalo o Nadacni investicni fond, a.s., ktery vznikl v roce 1991 a do kterého ceskoslovenska
vlada vyclenila 0,07 % akcii z druhé viny kuponové privatizace. Za druhé se jednalo
0 Restitucni investicni fond, a.s., ktery vznikl téz v roce 1991, a byly do néj alokovany 3 %
objemu akcii podnikii privatizovanych v prvni i druhé viné kupoénové privatizace.®® Moznost
zalozeni suverénniho fondu v Ceské republice je pouze teoreticka a v souéasné situaci obtizné

aplikovatelna. Hlavni prekazkou je jednani nasich politikti, ktefi se neorientuji na dlouhodoby

% ANDER, J., TEPLY, P. Suverénni fondy. Praha: Karolinum, 2011. s. 55.
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horizont, coz je v rozporu s primarnim cilem SWF, tedy sledovani strategickych dlouhodobych

cilu.

Suverénni fondy jsou obvykle spojovany s investovanim piebytkd z vyvozu ropy, ptipadné
dal3ich nerostnych surovin. Pro zemi typu Ceské republiky jsou zajimavéjsi ty ostatni. Fondy
spravujici naakumulované ptebytky statniho rozpoctu, dividendové vynosy ze statnich podnikd,
piijmy z privatizace, ale také devizové rezervy z prebytku obchodni bilance a kurzové politiky.
Kazdy z téchto zdrojii Ceska republika méla k dispozici, ale s vyjimkou devizovych rezerv je

V podstaté pouZila na spotiebu.

Nejvétsim zastancem pro zaloZeni suverénniho fondu v Ceské republice je jiz dlouhou dobu
ekonom a ¢&len bankovni rady Ceské narodni banky (CNB) Ale§ Michl, sjehoz nazory
se ztotozitujeme. Piiklanime se k tomu, ze myslenka zalozena na vytvoifeni suverénniho fondu
v CR, jehoz hlavnim uéelem by bylo investovat s cilem spofit pro budouci generace, je na
pravém misté. ZaloZeni suverénniho fondu by zajistilo tezi, Ze kapitalové ptijmy by mély byt
pouzity ke kapitalovym odliviim a nasledné vyuzity k budoucimu fungovani ekonomiky. SWF
v Ceské republice by mohl byt obdobou norského suverénniho fondu s tim rozdilem, Ze by
se jednalo o fond nekomoditni. Spravcem aktiv potencialniho ¢eského suverénniho fondu by
byla CNB, ktera v Ceské republice vystupuje s potfebnou diivéryhodnosti, coz podporuje fakt,
ze lze do jeji Cinnosti zasahovat pouze na zéklad¢ zakona. Za klicové by byly povazovany dva
aspekty, a to dlouhodoby horizont investovani fondu a nezavislost na politickém prostiedi.
Jednim ze zpusobt akumulace kapitalu do SWF by byly devizové piebytky platebni bilance,
jelikoz Ceska republika disponuje velkymi zasobami devizovych rezerv, které
se n¢kolikanasobné zvysily za necelé ¢tyii roky trvani kurzového zavazku, a rostou i nadale.
Vzhledem k tomuto réistu CNB nepotfebuje mit pro piipadné operace na devizovém trhu
k dispozici cely objem rezerv, a tak jejich ¢ast uvolnila na dlouhodobéjsi investice. Devizové
rezervy CNB rozdélila na dvé velké transe — likvidni a investiéni.®” Likvidni transe spo¢iva
Vv zajisténi dostateéného mnozstvi likvidnich rezerv, které budou pouzity K bezpeénému
fungovani z hlediska ménové politiky. V souvislosti s ptipadnym ¢eskym SWF je vSak
pouzivané v ramci investi¢ni tranSe nesou sice vyssi riziko, zaroven se pocitd s del$im
investicnim horizontem, ktery umozni dosahovat vyssich vynost a 1épe se vyrovnat s ur¢itymi

kratkodobymi vykyvy na trhu. Investi¢ni transe zahrnuje instrumenty s del$im horizontem, ¢ast

97 CNB. Zména strategie spravy devizovych rezerv CNB [online]. 2018 [cit. 2020-05-18]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Zmena-strategie-spravy-devizovych-rezerv-CNB
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portfolia, ktera je investovana v akciich a dale bude portfolio rozsifeno 0 hypotékami kryté
dluhopisy v Evropé¢. V této transi jsou zahrnuty dolary, eura, kanadské dolary, australské dolary

a Svédska koruna.

Dale by bylo dilezité stanovit jasna pravidla, za kterych by ¢erpani z fondu bylo mozné. Slouzil
by jako vyrovnavaci nastroj strukturalniho deficitu rozpoctu, k jehoz kryti by mohly byt pouzity
pouze vynosy fondu pii prekroceni legislativné stanoveného procenta. Tato podminka by byla
nutnosti, aby bylo zabranéno pokusiim pokryt ztohoto fondu jakykoliv deficit. Dale by
se jednalo o nastroj dlouhodobé financ¢ni stability pro ptipadné dorovnavani diichodového uctu

Vv piipadé jeho deficitu nebo v mimofadnych ptipadech (povodné, pandemie).

Dalsim zdrojem akumulace kapitalu SWF by byly statni podniky, podniky s majetkovou ti¢asti
statu, respektive uziti jejich ziskd a dividend. Nasledujici tabulka shrnuje zjednodusené
transferované prostiedky, které by slouzily k akumulaci zakladniho kapitalu fondu, tedy
moznou iniciaci vzniku fondu. Vyznamnym zdrojem p#ijmi by byly zminéné devizové rezervy,
ze kterych by bylo pouzito 55 %, které v soucasné dobé CNB presouva do investi¢ni transe.
Dulezitym potencialnim zdrojem kapitalu ze statem vlastnénych spole¢nosti by byla spole¢nost
CEZ, ktera se fadi k 10 nejvétsim energetickym skupinam v Evropé. Jako teoreticky komoditni
zdroj pro uvazovany SWF by mohl byt DIAMO, statni podnik Straz pod Ralskem. Z tabulky
vyplyva, Ze by jako zakladni kapital fondu k 31.12.2018 bylo teoreticky mozné vyuzit finanéni
prostiedky ve vysi 1 829 mld. K¢, coz v pfepoctu ¢ini 72 mld. USD a velikosti spravovanych

aktiv by se fond fadil zhruba na 20. pfi¢ku mezi fondy v Kazachstanu a na Aljasce.
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Tabulka 12 - Zakladni kapital potencialniho ¢eského suverénniho fondu k 31.12.2018

Spole¢nost Pivod Objem (mld. K¢)

Cisty zisk (50 %) 5,25

CEZ Dividenda 9,03
Nerozdéleny zisk (20 %) 26,40

. ) Cisty zisk (50 %) 0,18
Ceské exportni banky 0 deleny zisk (20 %) 0,05
s Cisty zisk (50 %) 1,65
Letisté Praha Nerozdsleny zisk (20 %) 1,62
EGAP Cisty zisk (50 %) 0,11
Mero Cisty zisk (50 %) 0,24
Lesy CR Cisty zisk (50 %) 0,35
Cisty zisk (50 %) 0,52

CEPRO Dividenda 0,70
Nerozdéleny zisk (20 %) 0,27

Diamo Cisty zisk (50 %) 0,08
Fond privatizace 21,96
CNB Devizové rezervy (55 %) 1 760,55
Piijmy celkem 1 828,94

Zdroj: Vyro¢ni zpravy

Se zalozenim suverénniho fondu je samoziejmé spojena fada rizik a velka ¢ast ekonomi s jeho
zalozenim v CR nesouhlasi. Ekonom a byvaly statni tajemnik pro evropské zéleZitosti Tomas
Prouza tvrdi, ze jsme méli Sanci zalozit fond v devadesatych letech a mohli do né&j prevadet ¢ast
piijmu z privatizace. Dale argumentuje proti tim, ze by to pro stat jako celek nepfineslo nic
uzite¢ného a jen by se vytvofil dal$i zdroj moznych dotaci a piispévkt. Podle Prouzy spise
potiebujeme razné krajské, narodni a evropské dotacni a investi¢ni programy zjednodusSovat
a propojovat, nikoliv uz tak slozity systém dale komplikovat. Zakladatel fondu Pravda Capital,
Jan Pravda tvrdi, ze se jedna 0 absurdni napad, nebot by se jednalo o dluh a v ptipadé
neuspésnych investic fondu by bylo slozité jeho splaceni. Kdyby se o dluh nejednalo, bylo by
velmi slozité zamezit zneuziti pravomoci vefejnych Cinitelll, a neni zfejmé, jak by se takovy
fond v Ceské republice uchréanil proti tomuto riziku, které je v Cesku bezpochyby vé&tsi nez
naptiklad v Norsku. Hlavni ekonomka Raiffeisenbank, Helena Horska se domniva, ze
v ptipadé, kdy CNB pievede &ast devizovych rezerv na stat, budouci nerealizované ztraty
z devizovych rezerv by prudce zvysily vladni dluh. Reditel odboru analyzy pohledavek ve

spole¢nosti Banka CREDITAS, Miroslav Radimétsky argumentuje tim, ze vyuziti devizovych
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rezerv, které vznikly nakupem eur za nové natisténé ¢eské koruny K nakupu, byt nov¢ a cilené

vydanych dluhopisi, je tradiéni monetizace dluhu.®®

Pies viechny tyto skuteénosti se ptiklanime ke zvazeni otazky SWF v Ceské republice zaloZit.
Myslime si, Zze by byla $koda nevyuzit moznosti zhodnoceni prostiedki, které ma Ceska
republika a které mohou byt pouzity ke spofeni pro budouci generace, ¢i vV obdobi, kdy ¢eska
ekonomika bude prochazet recesi. Pro Gisp&sné zavedeni a fungovani SWF v Ceské republice
by bylo zapotiebi zajistit, aby statni prostiedky byly systematicky a dlouhodobé ukladany
a zhodnocovany bez politického vlivu a celkova odpovédnost nad fondem byla zcela v moci
CNB. Prvotni znamkou uspéchu by byla definice jasnych a transparentnich pravidel akumulace
kapitalu, podminek a G¢elu pouziti vynosu. Tato pravidla by nebylo mozné jednoduse ménit pii
zméné vlady, nebot’ Cesti politici spiSe upfednostiiuji svij vlastni kratkodoby zajem nad

dlouhodobymi zajmy obcani, respektive statu.

98 MACHACEK, J. Cesky suverénni fond? Absurdni ndpad [online]. 2017 [cit. 2020-05-20]. Dostupné z:
https://ceskapozice.lidovky.cz/debata-jana-machacka/cesky-suverenni-fond-absurdni-
napad.A170531_232000_machackova-debata_houd
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5 Zavér
Cilem prace bylo pomoci vhodnych ekonomickych a finan¢nich ukazateltt zhodnotit vyznam
a perspektivy suverénnich fondt v ramci celosvétového finan¢niho trhu. Prace vychazela

Z principu fungovani suverénnich fondt a jejich vyvoje v sou¢asném globalizovaném svéte.

Nejprve jsme vymezili pojem suverénni fondy, jejich historicky vyvoj, investi¢ni strategie
auvedli zdroje, ze kterych je jejich majetek financovan. Dale jsme predstavili pét
nejvyznamnéjSich suverénnich fondil, nastinili jejich investi¢ni strategie, slozeni portfolia
azdroje jejich financovani. Dalsi c¢ast byla vénovana vyznamu suverénnich fondu
na celosvétovém finan¢nim trhu, kde byl objem majetku suverénnich fondd, v porovnani
s majetky jinych vyznamnych finanénich zprostfedkovateld, vyhodnocen jako minimalné

rizikovy. Pro posuzovani vyznamnosti suverénnich fonda byly vybrany nasledujici ukazatelé:

e vyvoj hodnoty aktiv suverénnich fondd,

e procentudlni narlst aktiv v porovnédni Sjinymi finan¢nimi institucemi spravujicimi
aktiva,

e vyvoj poctu suverénnich fondu,

e pomgr aktiv suverénnich fondi k svétovym devizovym rezervam,

index transparentnosti Linaburg-Maduell.

Dale byla prace vénovana velmi diskutované regulaci suverénnich fondu, které je zajistovana
zpravidla pomoci principi ,,Santiago Principles®. Vyznamnym milnikem v plsobnosti
suverénnich fonda byla finan¢ni krize, v ramci které fondy svymi investicemi pomohly snizit
riziko vybranym bankdm a spolecnostem zasazenych krizi. Pokles hodnoty amerického
a evropského akciového trhu vSak zasahl isuverénni fondy, které prodélaly znacné ztraty
Z jejich zahraniénich investic. Dale byla nastinéna pozice suverénnich fondi jako vyznamnych
investortt do celosvétové vyznamnych finanénich instituci, ¢imz se dostaly do poptedi zajmu

a byly vystaveny zvysené Kritice.

V zavéru jsme se vénovali budoucnosti suverénnich fondd, kde piedpokladame rozkvét
stavajicich suverénnich fondl spolecné se vznikem novych suverénnich fondii a umocnéni
jejich pozice jako vyznamnych hra¢l na finan¢nich trzich. Dale jsme vymezili hlavni pozitiva
a negativa, ktera s sebou suverénni fondy na mezinarodni finan¢ni trhy ptinaseji. Posledni ¢ast
byla vénovana otizce zaloZeni suverénniho fondu v Ceské republice, kde se i pies kritiku

nékterych ekonomi piiklanime k jeho vytvoreni. Ceska republika ma prostiedky, které by
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mohly byt prostiednictvim suverénniho fondu investovany a Vv ptipadé budouci potieby

pouzity.

Suverénni fondy existuji ve svétovém finan¢nim prostedi jiz mnoho desetileti. Ke zvyseni
vefejného zajmu vSak doslo az v poslednich letech, kdy se jejich jméni navysilo na takovou
uroven, ze se staly vyznamnymi a v uréitych oblastech vlivnymi investory. Celkova aktiva SWF
jiz prekrocila 8 biliont USD a od pocatku dvacatych let vzrostla téméf desetinasobné.
Pozornost, jakozto globalni investofi, ziskaly v dob¢, kdy své investice zaCaly sméfovat do
akcii a dluhopisii a staly se pfednimi hraci na svétovych akciovych trzich. Na suverénni fondy,
jako vyznamné akcionafe, muze byt nahlizeno ze dvou hledisek. Mohou piedstavovat
potencialni hrozbu pro jednotlivé staty ve smyslu ztraty vlastnické kontroly nad vyznamnymi
spole¢nostmi, nebo mohou vystupovat jako kvalitni nositel finan¢nich zdroji slouzici jako
impuls pro dalsi rozvoj spolecnosti. V souvislosti s vystupovanim suverénnich fondt jako
vyznamnych investorti jsou spojeny obavy tykajici se moci, kterou jako akcionafi
Vv zahrani¢nich spole¢nostech maji a z toho vyplyvajici piistup K tajnym informacim, které
mohou byt vyuzity pro politické ¢i ekonomické cile. Existuje vSak i fada pozitivnich reakei na
investice SWF, které mohou napiiklad pozitivné piispivat k dlouhodobé hodnot¢ pro akcionate,
a to bud’ prostiednictvim svych vlastnich principi fizeni nebo prosazovanim konkrétnich zmén

Vv fizeni ve firmach, zejména pokud jsou tyto spolecnosti ve finan¢ni tisni.

Suverénni fondy se sice nefadi mezi dominantni drzitele kapitalu, ale jejich akumulace aktiv je
V porovnani S ostatnimi investi¢nimi zprostfedkovateli pozoruhodna. Aktiva SWF totiz za deset
let vzrostla o 148 %, coz ptedstavuje druhy nejvétsi narast u finanénich instituci spravujicich
aktiva. Vedle rustu velikosti suverénnich fondu roste i jejich pocet. Rychly rozvoj suverénnich

vrwe

finan¢nich zdroji, zejména ropnymi a nékolika asijskymi zemémi. Tento trend je také
zapii¢inén chovanim jednotlivych statl, které v suverénnich fondech shledaly zna¢né vyhody.
Nékteré vlady vSak vyjadrily vaci SWF vyhrady z divodu omezeného zvetejiiovani
a transparentnosti nékterych SWF. S nedostatecnou transparentnosti jsou spojovany zejména
¢inské suverénni fondy, z nichZ se rovnou nékolik se svym objemem majetku fadi mezi nejvetsi

suverénni fondy na svété. EXistence a skryté aktivity takovych suverénnich fondi mohu

z divodu jejich velikosti a vlivu na finanénich trzich vést K jistym obavam.

Velikost suverénnich fondu je ¢asto porovnavana s velikosti svétovych devizovych rezerv a jiz

v roce 2011 bylo piedpokladano, Ze aktiva SWF piekroci celkovou drzbu devizovych rezerv na
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svéte. I pies to, Ze velikost suverénnich fondu roste rychleji nez svétové devizové rezervy, bude
k jejich ptekonani tieba jesté fada let, nebot’ v soucasné dobé vyse celkovych aktiv suverénnich

fondt dosahuje tii ¢tvrtin celosvétovych devizovych rezerv.

Velmi diskutovanou oblasti v souvislosti se suverénnimi fondy je jejich regulace a zajisténi
narodni bezpecnosti. Pokud se vSak velmi vyrazné nezhorsi celosvétova politicka situace
a pokud bude ekonomicky rist i nadale zalozen na volném obchodu a toku kapitalu, pak
S piisobenim suverénnich fondl rozhodné nevznikaji nova rizika, kterd by vyZadovala
specifickou regulaci. Piiklanime se k nazorim, Ze to, co fondy skutecné potiebuji, jiz tady
existuje vramci samoregulacni aktivity suverénnich fondd, zakotvené v tzv. Santiago
Principles a zajiSténi narodni bezpecnosti je velmi dobte oSetfeno vV mezinarodnich bilateralnich

investi¢nich smlouvach.

Suverénni fondy pfinaseji na svétové kapitalové trhy vyznamné vyhody v podobé zvySovani
likvidity trhu a pridélovani finan¢nich zdroji. Jako mocny finanéni néstroj mohou SWF
eliminovat dopad kolisani cen komodit a pfebytkti devizovych piijmi na domaci fiskalni
a meénovou politiku, coz ptispiva ke stabilnimu a udrzitelnému hospodarskému a politickému
vyvoji. Suverénni fondy maji dlouhy investi¢ni horizont a nemaji Zzadné obchodni zdvazky, coz
jim v obdobi poklesu trhu umozni ¢elit mensimu tlaku na sniZeni velikosti ¢i zvySeni likvidity

svych investic.

Suverénni fondy jsou silou, se kterou je tieba v globalnim finan¢nim prostiedi pocitat. Jejich
rozvoj je dulezitym bodem v mezinarodnim investovani, a i pies kritiku nedostateéné regulace
a transparentnosti budou na finan¢nich trzich zastavat dileZitou roli a mit vliv na formovani

celosvétové ekonomiky.
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