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Anotace

Diplomova prace se zabyva problematikou Investi¢ni strategie fondi svrchovaného
majetku ve svétovém hospodaistvi. Zakladem této prace je popis vybranych fondi a jejich
investi¢ni strategie. Dale se tato prace zabyva definici statnich suverennich fondi, historii
a davody jejich vznikl. Jsou zde také popsané jejich cile, zdroje financovani a investi¢ni
zasady. Také se tato prace zabyvd moznosti regulace téchto fondl, jejich pozitiva
a negativa na svétové trhy. Rovnéz se tato prace zabyva porovnanim statnich suverennich
fondt s velkymi investicnimi fondy. Déle se tato diplomova prace zabyva moznosti vzniku
statniho suverenniho fondu v Ceské republice a zptisoby jeho financovani a piinosy, které

by takto zaloZzeny fond piinesl Ceské republice a doporudeni pro jeho vznik.
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Annotation

Topic of this diploma thesis is investment strategy of Sovereign Wealth Funds in the world
economy. Base of the diploma thesis is a description of selected investment funds and their
strategy. Further topics are definition of State sovereign funds, their history and reason
of their establishment. The diploma thesis also contains targets of such funds, their
financial resource and investment principals. | consider the possibilities of regulation
of such funds, their positive or negative impact on world markets. There is also
a comparation of state Sovereign property funds with large investment funds. The diploma
thesis also contains the possibility of establishing of such fund in Czech Republic, ways of

its financing, advantages of the fund and recommendations for its development.
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Seznam zkratek

1Q - prvni kvartal

2Q - druhy kvartal
3Q - tieti kvartal
4Q - ¢tvrty kvartal

AAF - Australia Future Fund

ADIA - Abu Dhabi Investment Authority

ASFINAG - Autobahnen - und Schnellstrassen- Finanzierungs — Aktiengesellschaft
AUD - Australsky Dolar

BNG - Bank Nederlandse Gemeenten

CADES - Caisse d’ Amortissement de la Dette Sociale
CFF - Credit Foncier de France

CIC - China Investment Corporation

CEB - Ceska exportni banka

CEZ - Ceské Energetické Zavody

CMZRB - Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka
CNB - Ceska narodni banka

CR - Ceska republika

CSSD - Ceska strana socialné demokraticka

EDC - Export Development Canada

EGAP - Exportni a garan¢ni pojistovaci spolecnost

Fannie Mae - Federal National Mortgage Association
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FFCB - Federal Farm Credit Banks

FHL Banks - Federal Home Loan Banks

Freddie Mac - Federal Home Loan Mortgage Corporation
FSB - Fundo Soberano do Brasil

FTSE - Financial Times Stock Exchange

GAPP - The generally Accepted Principles and Practices
GBL - Britska libra

GPFG - Norway Government Pension Fund Global
GPIF - Government Pension Investment Fund of Japan
HDP - Hruby domaci produkt

HK - Hong Kong

ICBC - Primyslova a komer¢ni banka of China

ICO - Instituto de Credito Oficial

IWG - International Working Group

LMTI - Linaburg -Maduell Transparenéni Index

LNG - zkapalnény zemni plyn

Ltd. - Limited

mld. - miliarda

MICEX, RTS Index - Moscow Exchange Indices Constituents
mil.- milion

MZCR - Ministerstvo zemédélstvi Ceské republiky

napt. — napiiklad
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NIF - Nadac¢ni a investi¢ni fond

NWF - The National Wealth Fund

NBIM - Norges Bank Investment Management

NOK - Norska koruna

OECD - Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OKB - Oesterreichische Kontrollbank Aktiengesellschaft
PLC - Public Limited Company

SAE - Spojené Arabské Emiraty

SAMA - Saudi Arabian Monetary Agency Foreign Holdings
SEFA - State Administration of Forgein Exchange

SWEF - Statni suverénni fond (Sovereign Wealth Fund)
SWEFI - Sovereign Wealth Fund Index

tzv. - tak zvané

USA - Spojené staty americké

USD - Americky dolar
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Uvod

V pribéhu poslednich desetileti, dochazelo k rozvoji svétovych ekonomik. Hospodaistvi
vSech zemi svéta se zacalo propojovat. Nékteré chudé a zaostalé staty zacaly rychle
bohatnout a mit ptebytky svych statnich rozpodétd. Vyuzivaly k tomu bud’ téZzbu svého
nerostného bohatstvi, nebo levnou pracovni silu. Jak tyto zem¢ vykazovaly ¢im dal tim
vetsi prebytky svych statnich rozpoctl, tak se rozhodovaly, jak stémito nabitymi
finan¢nimi prostfedky budou nakladat. Rozpoustét je vSechny do vlastni infrastruktury
se jim nezdalo vhodné z riznych divodu. Témito divody byly napfi. inflace, apreciace
meény, silny rist mezd. Proto se tyto zemé& rozhodly zakladat vlastni statni suverénni fondy
(SWF). Prosttedky téchto fondl byly z poc¢atku nezddanymi financemi na svétovych trzich.
Ke zméné vnimani SWF piislo v pribéhu posledni hospodarské krize, kterd zacala v roce
2008. Svétovym finanénim trhiim chybéla finan¢ni hotovost a tu mohly poskytnout SWF.
Tyto fondy se nebaly investovat své prostiedky i do rizikovych finanénich aktiv, coz
v dané dobé nebyly ochotny svétové financni banky, které se potykaly s velkymi odpisy

svych aktiv, a ani jini investofi na svétovych trzich.

Téma této diplomové prace jsem si zvolil z divodu zdjmu o svétové financni trhy.
Na téchto finan¢nich trzich jsou SWF jedni z nejvétsSich svétovych “hrac¢t“. Pomoci této
diplomové praci bych chtél ziskat informace o tom jak SWF investuji a jak diverzifikuji

své finan¢ni prostiedky.

K vypracovani této diplomové prace je nutné vymezit pojem statni suverénni fondy, jejich
vznik a historicky vyvoj. Dédle je potfeba uvést jejich zdroje financovani a hlavné jejich
investiéni strategii. V této diplomové praci také porovnam rozvoj téchto fonda
Vv poslednich letech a uvedu jejich obhospodafovany majetek a konkrétni investice. Také
srovnam majetek téchto fondi s ostatnimi velkymi investory na svétovych trzich (hedzoveé
fondy). Budu se také zabyvat tim, jestli tyto fondy investuji v Ceské republice a moznosti,

7e by Ceska republika zalozila vlastni SWF.
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1. Statni suverénni fondy (SWF)

Suverénni fondy se stdvaji v poslednich letech velice dulezitou soucésti svétového
finan¢niho systému. Statni suverénni fondy jsou investi¢ni fondy vlastnéné vladou. Tyto
fondy slouzi pfedevSim k uloZeni vladnich pifebytki nebo rezerv, které stat ziskava
z prodeje narodniho bohatstvi (ropa, zemni plyn, zlato, atd.). Tyto finan¢ni piebytky jsou
nasledn¢ investovany v zahrani¢i nebo v zakladajicich zemich. Investi¢ni strategie kazdého
fondu urcuje stat a rozhoduje se jak rizikové a do ¢eho mize dany fond investovat. Tyto
fondy mohou byt také vyuzivany pfi politickych vyjednavanich. Nékteré SWF jiz existuji
po desitky let napt. ze Singapuru, Kuvajtu a Abu Dhabi. V poslednich letech ptibylo velké
mnozstvi téchto fondd, diky rozkvétu svétové ekonomiky. Hlavné mladé a dravé
ekonomiky, které maji velké prebytky devizovych rezerv z prodeje surovin, je do téchto

fondii ukladaji.

Hlavni rozkvét SWF, pfisel v roce 2008, pii vypuknuti hospodaiské krize. Pfed rokem
2008 byly tyto fondy vétSinou vnimany negativné, ale s pfichodem hospodarské krize
a potieby nového kapitalu do krachujicich finan¢nich instituci se vnimani SWF zménilo.
SWF byly jediné, které byly ochotny vloZit novy kapital do téchto krachujicich finan¢nich
instituci a pfijmout tak vysoké riziko. Od této doby byly SWF brany jako jakykoliv jiny

fond, ktery akceptoval principy fungovani finan¢nich trhi.

1.1.1 Definice statnich suverénnich fondu

Presné¢ definovat SWF nelze, kazdy autor uvadi jinou vlastni definici. Napf. ve své
monografii Cernohorsky a Teply (2011, s. 140) definuji SWT takto: ,,stdtem viastnéné
investicni fondy vzniklé z ruznych makroekonomickych divodii, které jsou zpravidla
financovany transferem zahranicnich devizovych aktiv, které jsou dlouhodobé investovana
V zahranici . Dalsi definici pfinesl britsky think tank The City UK (TCUK, 2010) ,, SWF
jsou definovany jako investicni fondy urcené ke zvlastnim ucelum, které jsou obecné
viastnény viadami. Jsou zrizovany predevsim z makroekonomickych duvodii. Statni
investicni fondy drzi, Fidi a spravuji majetek za ucelem dosazeni financnich aktiv. Tato
aktiva jsou obvykle driena mimo prebytky platebni bilance, oficialni financni operace

Vcizi méné, vynosy z privatizace, fiskalni prebytky nebo prijmy z vyvozu komodit.
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Nasledujici odliSnou definici uvedl Clay Lowery v materidlu pro Morgan Stanley
(Jen, 2007) ,,statni suverénni fond je viddni investicni nastroj, ktery je financovan
zhodnocovanim zahranicnich aktiv a ktery tato aktiva spravuje oddélené od oficialnich
Statnich rezerv.

SWF v souladu s definici Claye Loweryho ma pét zdkladnich znakii:

1. Svrchovanost resp. nezavislost.

2. Vysokou expozici Vv cizi méné.

3. Zddné explicitni zavazky.

4. Tolerance vysoce rizikového chovani.
5. Dlouhodoby investicni horizont.

Zdroj: Ander a Teply, 2011, s. 2

1.1.2 Historie vzniku SWF

Existuje n¢€kolik historickych milnikt pii vzniku SWF. V roce 1953 byl prvnim fondem
SWF Kuwait Investment Board, ale u n¢j se da hovofit o iplné nezavislosti az v roce 1961,
kdyz prestal byt Kuvajt britskou kolonii. Prvni opravdu nezavisly fond vznikl v roce 1956,
ktery zalozil ostrov Kiribati a byl nazvan Rezervni fond vyrovnavajici pfijmy. Do tohoto
fondu byly alokovany vynosy z piebytku tézby fosfati. Dnes tento fond spravuje majetek
okolo 600 mil. USD, coz je vice jak trojnasobek HDP. HDP této zemé v roce 2012 byl
173 mil. USD.

V roce 1974 byl zalozen v Singapuru Temasek Holdings. Tento fond existuje dodnes
a spravuje aktiva ve vysi cca. 173 mld. USD. V roce 1976 byl ztizen jeden z nejvétsich
SWF fondl soucasnosti Abu Dhabi Investment Authority ve Spojenych Arabskych

Emiratech. Tento fond spravuje aktiva ve vysi cca. 627 mld. USD.

V Evropé€ byl hlavnim milnikem vzniku SWF rok 1990. V tomto roce zfidila norska vlada
tzv. Ropny fond, kam byly ukladany rostouci pfijmy z vyvozu ropy a zemniho plynu.
V roce 2006 byl tento fond pfejmenovan na Goverment Pension Fund of Norway. Tento
fond byl zaclenén do Sirsi reformy diichodového systému v Norsku. V soucasnosti spravuje

aktiva ve vysi cca. 785 mld. USD. I pfes sviij zavadéjici nazev nejsou z tohoto fondu
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vyplaceny dichody. K vyplaceni dichodt slouzi v Norsku Norsky Penzijni fond,

ktery se diive nazyval Narodni pojistovaci fond.

V této dobé byly tyto fondy spiSe konzervativnimi investory a svétené prostiedky spise
investovaly do produktti s malou mirou rizika. V dne$ni dobg, se investi¢ni strategie té€chto
fondl zmeénila. Klesajici vynosy statnich dluhopist a piilezitost poklesu akcii v roce 2008,
zménila investiéni strategie SWF fonda, které zacaly investovat ptevazné do akcii,

aby ziskaly vétsi vynos ze svéienych prostredki.

K nejvétsimu rozkvétu SWF fondd doslo mezi roky 2005 az 2009, kdy jich vzniklo
ptiblizn¢ 29. V téchto letech zalozili vlastni fondy SWF napt. Francie, Brazilie, Korea,

Cina, Rusko, Lybie.

1.1.3 Clenéni SWF a jejich cile
SWF fondy se ¢leni na zékladni dva typy podle zpiisobu ziskdvani jejich aktiv:
1. Komoditni: tyto fondy ziskavaji svoje finan¢ni zdroje z prodeje narodniho bohatstvi

(ropa, plyn, zlato a jiné pfirodni zdroje). Tyto fondy byly zalozeny napi. v Norsku,
Rusku, Abu Dhabi a jinych zemich Arabského poloostrova a Stfedniho vychodu.

2. Nekomoditni: tyto fondy spravuji ziskané devizové rezervy z prebytku obchodni

bilance a kurzové politiky. Tyto fondy byly zalozeny napt. v Ciné (nejvétsi

devizovy SWF fond na svét€), Singapuru, Hong Kongu, Australii.
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Na nasledujicim obrazku je vidét rozd€leni fondi na komoditni a nekomoditni.

SWFs podle piijmi SWS podle regiont
Ostatni
2%

Ostatni
41%

Stedni
vychod
35%

Asie
40%

Amerik

Evropa
17% 3%

Obrazek 1: Rozdéleni fondi podle pFijmu a regiont
Zdroj: SWFI, 2014a

1.1.4 Cile SWF

Kazdy fond si stanovuje vlastni investi¢ni cile, ale spole€nou maji zékladni koncepci
nakladani se spravovanymi aktivy. Spole¢nymi body téchto koncepci jsou:
e akumulace finan¢nich prostfedkli pro nasledujici generace, které jiz nebudou mit
pfijmy z prodeje narodniho bohatstvi,
e podpora domaci ekonomiky — investi¢ni pobidky do védy a vyzkumu,
e vynos fondu by mél pitekrocit miru inflace, aby se obhospodafované finan¢ni
prosttedky neznehodnocovaly,
e stabilita pfijmu statnich rozpocti pti kolisani cen vyvazenych surovin,
e kryti nepredvidatelnych vydaji ve statnim rozpoctu,
e zajisténi fungovani penzijniho systému,
e zhodnoceni devizovych rezerv,

e socialn¢ spolecenskd odpoveédnost.
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2. Nejvétsi fondy SWF podle vySe aktiv

V nasledujicich tabulkach jsou uvedeny nejvétsi SWF fondy podle dat zroku 2008,

kdy zacala hospodatska krize a v nasledné tabulce jsou data porovnani k roku 2013 a zemi,

které vlastni tyto fondy. Pak nasleduje jejich porovnani k soucasnosti.

Tabulka 1: Porovnani fondi SWF mezi roky 2008 a 2013

Nazev fondu (5“0:1( %Joglg) (5“0:1( %Josllg) Rozdil Zem? Zallqooilt(ani ﬁnigzgj;fezini
Abu Dhabi Investment
Authority 875 627 -248 SAE 1976 komoditni

Saudska

SAMA Foreign Holdings 433 676 243 Arabie X komoditni
Government of Singapore 330 247 -82,5 | Singapur | 1981 |nekomoditni
Investment Corp.
SAFE Investment Company 312 568 256 Cina X nekomoditni
ﬁg;’@;@me“t Pension Fund of 301 785 | 484 | Norsko | 1990 | komoditni
Kuwait Investment Authority 265 386 121 Kuvajt 1953 komoditni
National Welfare Fund 225 88 -137 Rusko 2008 komoditni
China Investment Corporation 200 575 375 Cina 2007 | nekomoditni
Xﬁ?ﬁoﬁg/”f’m'\/’ézt”_egiﬁ’fo“o 173 326 153 | Cina-HK | 1998 |nekomoditni
Temasek Holdings 134 173 39 Singapur 1974 | nekomoditni
nvestment Corporation of 82 70 12 | sAE 2006 | komoditni
National Social Security Fund 74 160 86 Cina 2000 | nekomoditni
Qatar Investment Authority 60 115 55 Katar 2003 komoditni
Libyan Investment Authority 50 65 15 Libye 2006 komoditni
Revenue Regulation Fund 47 77 30 Alzirsko 2000 komoditni
Australian Future Fund 44 88 44 Australie 2004 | nekomoditni
Kazakhstan National Fund 38 69 31 | Kazachstan | 2000 komoditni
Brunei Investment Agency 30 40 10 Brunej 1983 komoditni
Korea Investment Corporation 30 56 26 | Jizni Korea | 2005 | nekomoditni
Alaska Permanent Fund 29 47 18 USA 1976 komoditni
Jiné 168 763 595 X X X
Celkem 3900 6001 2101 X X X

Zdroj: Andrlik, J., 2010
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V piedchozich tabulkach lze porovnat jak vétsina fondd SWF navysila sva aktiva
v rozmezich let 2008 a 2013, kdy trvala hospodatskd krize. Tyto fondy “zbohatly*
0 2101 mld. USD. Zajimavym udajem je rozloZeni nejvétSich SWF fondd podle

kontinentii. V prvni pétici je jeden evropsky, dva ze stfedniho vychodu a dva z Ciny.

2.1. Transparentnost SWF

Mnoha SWF je vytykana jejich netransparentnost, coz vyvolava riznorodé otazky o téchto
fondech. Témito otazkami jsou napfi.: maximalizace hodnoty fondu nebude jedinym cilem
vlad, zvyseni politického vlivu, ziskani pfistupu k novym technologiim a know-how,

naru$eni ndrodni bezpe€nosti zemi, ve kterych jsou provadény investice.

Zvysujici se zajem o tyto fondy pomalu pfindsi vétsi prihlednost na fizeni téchto fondil
a snizuje tak obavy z investic SWF na mezinarodnich trzich. V roce 2007 spustila Norska
vlada oficidlni program pravidel, jak vytvofit a fidit SWF. Norsko zacalo spolupracovat
na pravidlech fizeni napt. s vlddami Kazachstanu, Bolivie, Faerskych ostrovii a nékolika
africkych zemi. Norsko bylo jednou z prvnich zemi, které stanovily pravidla SWF.
V soucasnosti je bran Norsky penzijni fond za vzor transparentnosti pro vSechny ostatni

SWF.

Existuje celd fada indexl transparentnosti SWF, napf.: Trumanlv index z Petersonova
Institutu, ktery je slozen z33 otazek ve 4 zakladnich kategoriich. Dal§im
je Linaburgiv — Maduelliv index (LMTI), ktery byl vytvofen v Institutu statnich
suverénnich fondi. LMTI je nejcastéji pouZivan v literatufe. Tento index tvori
deset zdkladnich otazek, které odrazZeji transparentnost fondu. Minimalni hodnoceni, které

muze fond ziskat je 1 maximum je 10.
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Tabulka 2 Linaburg-Maduell Transparen¢ni Index (LMTTI)

Body Principy Linaburg-Maduellova Transparené¢niho Indexu (LMTI)
Fond poskytuje historické tdaje, vcetn¢ divodu zalozeni, ptvod veSkerého
! majetku a jeho vladni vlastnické struktury
1 | Fond poskytuje nezavislé auditované vyro¢ni zpravy
Fond poskytuje veskeré udaje o svych vlastnickych podilech ve spolecnostech,
! vcetné jejich geografického rozmisténi
Fond poskytuje informace o své trzni hodnoté, ziskovosti a manazerskych
! kompetencich
1 | Fond splityje své investi¢ni smérnice vcetné etického kodexu
1 | Fond poskytuje jasné informace o své strategii a cilech
1 Fond uvadi své dcefiné spoleCnosti a veskeré kontaktni informace o nich
1 Fond uvadi své externi spolupracovniky
1 | Fond spravuje své vlastni webové stranky
1 | Fond poskytuje informace o svém sidle, véetn¢ kontaktnich tidajt (telefon, fax)

Zdroj: SWFI, 2013b
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Nésledujici  obrazek  uvadi  poradi transparentnosti SWF  podle LMTL

Libye - LIA

Alzirsko

Brunej

Kiribati
Mauretanie
Nigerie

Venezuela - FIEM
SAE - EIA

Oman - SGRF

Cina - CAD Fund
SAE - ICD

Vietnam

Saudska Arabie - PIF
Cina - SAFE
Saudska Arabie - SAMA
Iran

Cina - NCSSF

Qatar - QlA

Rusko - NWF
Malajsie

SAE - ADIA

Kuwait - KIA
Singaptr - GIC
Botswana

Cina - CIC

Timor a Lesoto
Hong Kong - HKMA
Trinidad a Tobago
Kazachstan

Francie - SIF
Kanada - AHF

Jizni Korea - KIC
USA- Nové Mexiko
USA - Wyoming
USA - Texas
Bahrajn

SAE - IPIC

Brazilie

Novy Zeland
Norsko - GPFG
USA - Alijaska
Austdlie Future Fund
Azerbajdzan

Irsko - NPRF

SAE - Mubadalal0
Chile

Singaplr - Tamasek

Obrazek 2: Potadi fondl dle transparentnosti 1Q — 2013
Zdroj: SWFI, 2013b
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2.2. Norway Government Pension Fund Global (GPFG) - Norsko

Norway Government Pension Fund Global je v soucasnosti nejvétsi fond narodniho
bohatstvi na svété. GPFG byl zalozen v roce 1990. Jeho nazev je lehce zavadgjici jako
Norsky Vladni Penzijni Fond. Tento fond nema nic spolecné s penzijnim systém Norského
Kralovstvi. GPFG fond je financovéan z pfijmu nerostnych surovin (ropa, zemni plyn).
V soucastné dobé spravuje aktiva ve vysi 785 mld. USD. Podle indexu LMTI patii

K nejtransparentnéj$im fondim SWF na svété, dostal hodnoceni 10.

Hlavni vedouci funkci v GPFG ma Norsky ministr financi. Ministr povéiuje fizenim
Norges Bank Investment Management (NBIM). NBIM je investi¢ni divizi Norské
Centralni Banky. Veskeré investice musi NBIM provadét v souladu stzv. etickym
kodexem, kterym se musi fidit. Spole¢nosti, do kterych GPFG investuje, jsou sledovany
radou pro etiku. Pokud rada pro etiku investici neschvali, musi GPFG provedenou investici
zruSit a stahnout se z této spolecnosti. Eticky kodex tikd Zze GPFG nesmi investovat
do odvétvi nebo spolecnosti kde hrozi poruseni lidsky prav, korupce, poskozeni Zivotniho
prosttedi nebo jiné zvlast zavazné porusovani zékladnich etickych norem. Spolecnosti
nebo odvétvi, do kterych nesmi GPFG investovat, jsou napf. vyrobci tabaku, zbrani
a vojenského materialu. Seznam firem, do nichZz nemtze GPFG investovat je velice
rozsahly. Patii tam i1 nejvétsi firmy ve svém oboru napf. Rio Tinto jako piedstavitel
tézebniho primyslu. GPFG potazmo Norské ministerstvo financi uvadi seznam firem,

do nichz se nesmi investovat, na svych internetovych strankach:

http://www.regjeringen.no/en/dep/fin/Selected-topics/the-government-pension-

fund/responsible-investments/companies-excluded-from-the-investment-u.html?id=447122

NBIM ma piesné¢ danou investi¢ni strategii jak musi investovat, nesmi se odchylit
od tzv. ocekavané cilové chyby (volatility). Touto chybou je minéno o kolik se vynos
GPFG muze liSit od vynosu srovnatelného investicniho portfolia jinych fondd. Tuto
cilovou volatilitu ur€uje ministerstvo financi a za jeji dodrZeni je odpovédny management
fondu. DalSim investiénim nafizenim, kterym se musi management fidit, je maximalni
investice do jedné spolecnosti, ktera nesmi presahnout 1 % jejich akcii. V roce 2007

rozhodla Norska vlada o zvySeni poméru akcii ze 40 % na 60 % v portfoliu fondu. O tomto
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rozhodnuti by se dalo spekulovat jako predikci poklesu ceny akcii, ktery nastal v roce
2008. Diky této zmeéné byl vynos akciového podilu fondu v roce 2009 o 7,9 % vyssi.
Dluhopisova ¢ast fondu méla vynos pouze 1,4 %. Rozlozeni investi¢niho portfolia ukazuje

nasledujici obrazek.

Reality
0-5%

Obrazek 3: Rozdéleni investi¢niho portfolia
Zdroj: GPFG, 2013a

Vyvoj investi¢ni strategie GPFG je zalozen na snaze maximalizovat mezinarodni kupni
silu kapitalu fondu vzhledem k mirné urovni rizika. Strategie je zaloZena na posouzeni
oéekavaného rizika a vynosu v dlouhodobém horizontu a je odvozena z ucelu fondu,
zvlastni vlastnosti fondu, jakoz i pfedpoklady fungovani finanénich trhi. V prubéhu doby
Ministerstvo financi a Norska centralni banka, ve spole¢né spolupraci jako vlastnik

a spravce fondu, vyvinuli investi¢ni strategii s témito charakteristikami:

1. Sklizen rizikové prémie v pribéhu casu.

2. Diverzifikace investic.

3. Vyuzivani Fondu dlouhodobym investi¢nim horizontem.
4. Odpovédné investicni postupy.

5. Nakladova efektivnost.

6. Mirny stupen aktivniho managementu.

7. Jasna struktura fizeni.
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Investi¢ni strategie je zalozena na ptredpokladu, ze investor musi pfijmout urcitou miru

rizika, aby bylo dosazeno uspokojivého o¢ekavaného vynosu v prubéhu urcité doby. Tento

o¢ekavany dodate¢ny vynos je bran jako rizikova prémie. Akcie jsou napiiklad rizikové;si

nez dluhopisy. Investoii budou ocekavat, ze kompenzace rizika bude v podob¢ vyssi

oCekavané navratnosti investic do akcii. VySe navratnosti je nejista a bude se v pribéhu

Casu ménit. V nasledujici tabulce je uvedeno jaka je vynosnost portfolia GPFG od roku

1998.

Tabulka 3: Vynosnost GPFG

GPFG véetné nemovitosti 2012 |3 roky |5let |10 let|1998 - 2012
Aktualni portfolio 6.70 | 4.83 31 | 534 4.26
Norska inflace 0.77 | 1.49 2.7 | 1.78 1.99
Manazerské poplatky 0.06 0.08 |0.10| 0.10 0.09
Navratnost po odecteni inflace a poplatku | 5.85 3.22 |0.83] 3.39 2.14
GPFG bez nemovitosti

Aktualni portfolio 6.73 | 4.84 32 | 5.34 4.27
Benchmark index 6.53 | 4.48 |3.00| 5.14 3.99
Vynos proti benchmarku 020 | 036 |0.01]0.20 0.27
Akciové portfolio

Aktudlni portfolio 11.7 56 |-0.71] 6.85 3.43
Benchmark index 10.58| 4.87 |-0.72| 6.43 2.94
Vynos proti benchmarku 049 | 020 |0.01] 042 0.48
Dluhopisové portfolio

Aktualni portfolio 036 | 416 |5.74]| 4.28 4.58
Benchmark index 036 | 357 |530]| 45 4.37
Vynos proti benchmarku -0.27| 059 |043|0.23 0.21

Zdroj: GPFG, 2013b
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2.2.1 Aktualni portfolio

Norska centralni banka a Ministerstvo financi vydava kazdého ctvrt roku Management
report 0 hospodaieni GPFG. Veskera data, uvedena v nasledujicich tabulkach jsou
za 3Q roku 2013.

Akciova slozka

Naésledujici dvé tabulky budou uvadét akciové podily GPFG.

Tabulka 4: Rozdéleni portfolia podle primyslového sektoru v %

Sektor Navratnost Podil v %
Finance 7 23,5
Spottebni zbozi 6,5 13,9
Primysl 10,6 14
Ropa a plyn 6,8 8,6
Spotiebni sluzby 8,6 9,8
Zdravotnictvi 4,2 8,9
Technologie 7,3 7,4
Tézebni pramysl 11,1 6,6
Telekomunikace 9,9 3,8
Zakladni sluzby 55 3,5

Zdroj: GPFG, 2013c

Z ptedchozi tabulky jasné vyplyva jak GPFG Siroce diverzifikuje svou akciovou slozku
podle riznych druht primyslovych odvétvi. V soucasné dobé ma nejvice aktiv vlozenych

ve finanénim sektoru.
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Tabulka 5: Nejvétsi akciové podily GPFG, vyjadiené v mil. Norskych korun

Spolecnosti Zemé Aktiva v mil. NOK
Nestle SA Svycarsko 38 537
Royal Dutch Shell PLC Velké Britanie 28 434
Novartis AG Svycarsko 27 031
HSBC Holding PLC Velka Britanie 26 488
Roche Holding AG Svycarsko 24 996
Vodafone Group PLC Velka Britanie 22999
BlackRock Inc USA 21 802
Apple Inc USA 19 800
BG Group PLC Velka Britanie 19610
BP PLC Velka Britanie 18 276

Zdroj: GPFG, 2013c

V ptedchozi tabulce l1ze vidét, Ze GPFG mé v soucasné dobé nejvétsi podily akcii v Evropé
a nasleduji ji USA. Velkou zajimavosti je, Ze v prvni desitce nejvétSich investic nezaujima

zadné misto spolecnost z Asie ani zadna spolecnost z rozvijejicich se trhi. Je zde vidét,

ze management GPFG investuje svoji hlavni ¢ast do zndmych a zavedenych spolecnosti.

Dluhopisova slozka

Dluhopisy s pevnym vynosem a bankovni vklady pfedstavovaly 35,5 procenta aktiv fondu
na konci 3. ¢tvrtleti 2013 a snizily svtij podil o 0,3 procenta. Tato dluhopisova aktiva
se skladaji z kratkodobych cennych papird a bankovnich vkladi. Vynosy na dluhopisové
slozce na vétsing trhl vzrostly béhem tietiho Etvrtleti roku 2013. Za vzristem muze byt

o¢ekavani trhu, ze by Federalni rezervni systém omezil nakupy cennych papirt,

a tak by omezil ptiliv penéz na globalni trhy.
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Tabulka 6: Rozdéleni dluhopisii na portfoliu GPFG

Sektor Vynos Podil na dluhopisové sloZce v %
Vladni dluhopisy -0,2 59,4
Dluhopisy souvisejicimi s vladami 1,2 11,8
Inflacni dluhopisy 0,1 1,6
Korporatni dluhopisy 0,3 14,2
Zajisténé vklady 1,9 11,6

Zdroj: GPFG, 2013¢

Predchozi tabulka ukazuje negativni vliv vynosu vladnich dluhopisti na vynosu GPFG.
Vysoky podil vladnich dluhopisi, které dosahly ve 3Q 2013 zaporného zhodnoceni snizuje
vynosnost dluhopisové slozky. Podle management reportu snizuje GPFG podil
Americkych vladnich dluhopisti a snazi se je nahradit dluhopisy Brazilie, Spanélska
a Némecka. Touto vyménou se snazi dosdhnout lepSich vynost. Nasledujici tabulka uvadi

nejvetsi podily dluhopisti k 30. 9. 2013 v mil. Norsky korun.

Tabulka 7: Nejvétsi podil dluhopist v mil. NOK.

Emitent Zemé Podil v mil. NOK
Spojené Staty Americké USA 344 619
Japonska vlada Japonsko 129 554
Spolkova Republika Némecko Némecko 80 591
Velka Britanie Velka Britanie 47 388
Mexicka vlada Mexiko 33478
Nizozemska vlada Nizozemsko 32 966
Italska Republika Italie 30583
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau Némecko 29 387
Brazilska vlada Brazilie 29 091
Korean goverment Jizni Korea 27 057

Zdroj: GPFG, 2013¢

Z ptedchozi tabulky vyplyva snaha o diverzifikaci dluhopisové sloZky nejen na Evropskeé

a Americké dluhopisy, ale také na dluhopisy rozvijejicich se zemich. V tomto se nachézi

29




rozdil proti akciové slozce. Nasledujici obrazek zobrazuje podil rozdéleni dluhopist podle

meén. Tabulka zobrazuje rozdé€leni emitenta dluhopisii podle ratingu.
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Obrazek 4: Rozlozeni dluhopisii podle mén
Zdroj: GPFG, 2013c

Tabulka 8: Dluhopisy podle ratingu emitenta v %

AAA | AA A BBB | Nizky rating | Celkové
Vladni 1 01 91 160 | 39 | 81 0.1 60.2
dluhopisy
Dluhopisy
souvisejicimi| 6.0 | 39 | 0.6 | 1.3 0.1 12.0
s vladami
Inflaéni 1y 1 09 | g0 | 05 ; 1.6
dluhopisy
Korpordtni | | 14 | 65 | 63 0.2 14.4
dluhopisy
Zajisene | 54 | g6 | 17 | 13 0.5 11.8
vklady
Celkové | ye21 201 | 127 | 175 1.0 100.0
Dluhopisy

Zdroj: GPFG, 2013c
Nemovitosti

Realitni investice tvofi 0,9 procenta aktiv fondu na konci tietiho Ctvrtleti
roku 2013 a mohou se zvySovat postupné az na 5 procent hodnoty fondu.

Tabulka ¢. 10 uvadi névratnost investice do nemovitosti. Tato ndvratnost je vyssi
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nez vynos z dluhopisovych aktiv, lze tedy piedpokladat zvySeni podilu nemovitosti

na deklarovanych 5 % hodnoty fondu na tkor dluhopisové slozky.

Tabulka 9: Navratnost investice do nemovitosti

] Navratnost v procentech
Cisté vynosy z pronajmu 13
Cista hodnota nemovitosti a zadluzeni 0.9
Transakeni ndklady na nakup nemovitosti 0.0
Devizové upravy 20
Celkovy vynos 41

Zdroj: GPFG, 2013¢

2.3 Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) — Abu Dhabi

Abu Dhabi Investment Authority je v soucasnosti tfeti nejvétsi fond narodniho bohatstvi na
svété. ADIA byl zalozen vroce 1976 a je financovan z pfijmu z prodeje nerostnych
surovin. Tento fond ma za cil ve jménu Emiratu Abu Dhabi investovat finanéni prostiedky
s cilem zajistit budouci prosperitu emiratu po skonceni t€zby nerostnych surovin. ADIA
je nejvetsim SWF na svété, majetek tohoto fondu se pohybuje v rozmezi 627 mld. USD

v roce 2008 az po 875 mld. USD v roce 2013.

ADIA uvadi svoji pfibliznou diverzifikaci fondu na svych internetovych strankéach.
Investicni strategie je rozdelena jak podle geografie, jak je vidét v tabulce €. 3 a na obrazku
¢.1, tak i podle finan¢nich instrumenta v tabulce €. 4. Investi¢ni strategie ADIA je Siroce
diverzifikovana, tim se sniZuji investi¢ni rizika s cilem pfinést dlouhodobé finan¢ni piijmy

z obhospodafovaného majetku.

cv v

LMTI 5 (vroce 2008) byl fond ohodnocen znamkou 3. ADIA neuvadi svoji pfesnou

investicni strategii.
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Tabulka 10: Rozlozeni investi¢ni strategie podle geografie

Neutralni benchmark Min. Max.
Severni Amerika 35,00 % | 50,00 %
Evropa 20,00 % | 35,00 %
Developed Asia (rozvinuta Asie) 10,00 % | 20,00 %
Emerging markets (rozvijejici se trhy) 15,00 % | 25,00 %

Zdroj: ADIA, 2013a

Obrazek 5: zemé vnichz ADIA investuje
Zdroj: ADIA, 2013b
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Tabulka 11: Rozlozeni investi¢niho portfolia

Zdroj:

Investi¢ni strategii ¥idi vedeni fondu. Ridici struktura tohoto fondu je piimo dana,
jak ukazuje obrazek ¢. 6. ADIA zavedla standardy fizeni s definovanymi procesy
a systémy a Spifimo definovanou odpovédnosti. ADIA tento systém fizeni vyvinula
v prub¢hu svého fungovani. Piedstavenstvo se sklada z piedsedy a generalniho feditele,
ktery spolu s dals$imi ¢leny predstavenstva je jmenovan dekretem vydanym vladcem
emiratu Abu Dhabi. Generalnimu fediteli nalezi podle zakona odpovédnost za provadéni

politiky a fizeni fondu, vCetné rozhodnuti tykajicich se investic a ptsobi jako pravni

Neutral benchmark Min. Max.
Developed Equities (akcie rozvinutych zemi) 32,00% | 42,00 %
Emerging Market Equities (akcie rozvijejicich se trha) | 10,00 % | 20,00 %
Small Cap Equities (akcie malych firem) 1,00% | 5,00 %
Government Bonds (statni dluhopisy) 10,00 % | 20,00 %
Credit (Gvery) 5,00% | 10,00%
Alternative (alternativni) 5,00 % | 10,00 %
Real Estate (nemovitosti) 5,00% | 10,00 %
Private equity (privatni sprava) 2,00%| 8,00 %
Infrastructure (infastruktura) 1,00%| 5,00 %
Cash (hotovost) 0,00 % | 10,00 %

ADIA, 2013a

zastupce v jednani se tfetimi osobami.
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Obrazek 6: fidici struktura ADIA
Zdroj: ADIA, 2013c

2.4 The National Wealth Fund (NWF) a Reserve Fund — Ruska federace

Ruské federace zalozila dva fondy narodniho bohatstvi National Wealth Fund a Reserve
Fund. Oba tyto fondy jsou souc¢ésti rozpoctu Ruské federace na strané aktiv. Tyto fondy

se 1i8i pouze svym zamétfenim a investi¢ni strategii, jinak jsou mezi sebou propojeny.

Fond narodni bohatstvi (NWF) je soucasti Ruského federalniho rozpoctu na strané aktiv.
NWF je urCen jako podpora dichodového systému Ruské federace, tak aby zajistil
dlouhodobé tadné fungovani dichodového systému. Hlavni ukolem fondu
je spolufinancovani dobrovolného penzijniho spofeni ruskych obcanti a vyrovnani

rozpoc¢tu Penzijniho fondu Ruské federace v piipadé jeho deficitu.
Rezervni fond je soucasti federalniho rozpoctu. Tento fond je urCen na zajiSténi

financovani vydaja federalniho rozpoctu v ptipad¢ jeho deficitu a dale ma také stabilizacni

funkci, v piipadé poklesti vynost z prodeje ropy a zemniho plynu. Rezervni fond prispiva
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ke stabilit¢ ekonomiky Ruské federace a jejiho rozvoje, prosttednictvim snizeni infla¢nich
tlakt a snizeni volatility pfijmi vytvofenych exportem neobnovitelnych pfirodnich zdroju.

Rezervni fond nahradil stabilizacni fond Ruské federace. Rozdil mezi témito fondy je vSak
V tom, Ze stabiliza¢ni fond akumuloval pouze piijmy z prodeje ropy, kdezto rezervni fond
akumuluje navic pfijmy z vyvozu zemniho plynu a ropnych produktii. Maximalni velikost
rezervniho fondu je omezena na 10 % HDP Ruské federace predpokladané pro ptislusSny

fiskalni rok. Zdroj: MFRF, 2014a

2.4.1 Zdroje piijmu NWF a Reserve Fund

NWF a Reserve Fund definuji svoje ptijmy z ropy a zemniho plynu pfijaté z federalniho
rozpoctu jako:
e piijmy z produkce ropy a zemniho plynu plus jejich dané (ropa, zemni plyn,
plynové kondenzaty),
e vyvozni clo na ropu,
e vyvozni clo na zemni plyn,

e Vvyvozni clo na ropné produkty.

Kazdy rok se ¢ast téchto pfijml pouziva jako piijem statniho rozpoctu z ropy a zemniho
plynu a podili se tak na financovani vydaju federalniho rozpoctu. Vyse pfevodu piijmu
Z ropy a zemniho plynu je zdkonem dand. Federalni rozpocet pfevadi ¢astku odpovidajici

3,7 % ptredpokladaného HDP v daném roce.

Rozdil mezi pfijmy a odvodem do federalniho rozpoctu zistava jako majetek fondu a zde

se akumuluje.

Velikost Rezervniho fondu je dana zakonem. Zakon definuje maximalni velikost fondu
podle vySe federalniho rozpoétu. Maximalni velikost Reserve Fund je definovana jako
Castka rovnajici se 10 % predpokladaného HDP v ptislusném roce. Kdykoliv rezervni fond
presahne vyse uvedené maximum tak je piebyvajici ¢ast z piijmi z ropy a zemniho plynu

prevedena do NWF.
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Od 1. ledna 2010 do 1.ledna 2014 maximalni regula¢ni velikost rezervniho fondu nebude
omezena. Piijmy z ropy a zemniho plynu budou piesouvany do federalniho rozpoctu

a nebudou pouzity na financovani NWF.

Podle mého nazoru byly tyto piebytky ureny na vystavbu a potfadani Zimnich

olympijskych her v Soci.

Dalsi penézni piijmy (obou fondi) pfinaseji vynosy vyplyvajici z fizeni jejich aktiv.

2.4.2 Reserve fund — investi¢ni strategie

Cile rizeni
Management rezervniho fondu se zaméfuje na zachovani kapitdlu a stabilni Urovné

navratnosti v dlouhodobém horizontu. Management fondu mé povolen zaporny vynos

v kratkodobém horizontu.

Struktura Fizeni

Sprava majetku Rezervniho Fondu se provadi podle nafizeni Ministerstva financi Ruské
federace v souladu s postupem a podminkami stanovenymi vladou Ruské federace.

Centralni Banka Ruské Federace mtize ptisobit jako opera¢ni manazer.

Aktiva Rezervniho Fondu mohou byt investovany nasledujicimi zpusoby V jedné

nebo obou variantach soucasné:
1. Nakup cizich mén (americké dolary, Eura, GB libry) a jejich uloZenim na ucté
Federdlniho ministerstva financi spravovanym ruskou centrdlni bankou,

ktera vyplaci urok na ném definovanym podle smlouvy o bankovnim uctu.

2. Nakup cizich mén a finan¢nich aktiv denominovanych v cizich ménach. Seznam

zpusobilych skupin finan¢nich aktiv je uren zakony Ruské federace.
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Majetek fondu investovany podle prvni alternativy (pfidéleni finanénich aktiv na ucet
Federalniho ministerstva financi vedenymi ruskou centradlni bankou), je zhodnocovan
nasledujicim zptsobem. Podle vypoctu a pievodu fizeni urokovych plateb schvalenych
Ministerstvem financi, Ruskéd Centralni Banka =zaplati Grok rovnajici se vynosu
z celkového vynosu indexti slozenych z finan¢nich aktiv v souladu s pozadavky

schvalenymi vladou Ruské federace.

Investi¢ni zasady

V souladu s rozpoétovymi zédkony Ruské federace miize majetek Rezervniho Fondu byt
v cizich ménach a i finanéni aktiva mohou byt denominovana v cizich ménach. Vlada
urCuje obecné limity strategického rozlozeni majetku Rezervniho Fondu, za ucelem
zvyseni efektivnosti. Ministerstvo financi je opravnéno stanovit strategické umisténi aktiv

v mezich stanovenych ruskou vladou.

Tabulka 12: RozloZeni aktiv Rezervniho Fondu

) Limity Strategické rozloZeni
Skupiny finan¢nich aktiv stanové podle
stanovené aktiv stanovené
zakoni Ruské federace L )

vladou ministerstvem financi
Dluhopisy vlad cizich zemich 50 - 100 % 100 %
Dluhopisy zahrani¢nich statnich instituci a

0-30% 0%
centralnich bank
Nadnarodni dluhopisy 0-15% 0%
Vklady v zahrani¢nich bankach a institucich 0-30% 0%

Zdroj: MFRF, 2014b

Vlada Ruské federace stanovila seznam zemi, do jejichz vladnich dluhopisi mize byt
investovano. Témito zemémi jsou: Rakousko, Belgie, Kanada, Dansko, Finsko, Francie,

Némecko, Lucembursko, Nizozemi, Svédsko, Spojené Kralovstvi a USA.

Tyto dluhopisy museji splinovat nasledujici pozadavky:

Emitent dluhopisti musi mit dlouhodoby rating AA - nebo vys$i v zavislosti na rozsahu

ratingové agentury Fitch a Standard and Poor, nebo Aa3 nebo vyssi podle klasifikace
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ratingové agentury Moodys. V piipadé, Ze emitent mé rizné ratingy od zminénych agentur,
pak musi byt pouzit nejhorsi z nich. Dluhopisy musi mit pevné datum splatnosti, nesmi byt
vypovéditelné nebo splatné, bez opce. Pozadavky tykajici se splatnosti dluhopist
stanovenych ministerstvem financi jsou povinné. Urokovy vynos a hodnota dluhopisu
musi byt fixni. Cena dluhopisu musi byt denominovana v americkych dolarech, eurech
nebo GB librach. Vyplata dluhopisi a Grokti musi byt také v téchto ménach. Upisovaci
¢astka dluhopisu nesmi byt niz8i nez 1mld. USD pro dluhopis denominovany v americkych
dolarech, 1 mld. euro u dluhopisti denominovanych v eurech a ne méné nez 0,5 mld. GB
liber u dluhopisi denominovanych v GB librach. Tyto dluhopisy nesmé&ji byt

k soukromému prodeji.

Rezervni fond smi investovat do nadnarodnich dluhopisii nésledujicich instituci:
e Asijska rozvojova banka
e Rozvojova banka Rady Evropy
e Evropska banka pro obnovu a rozvoj
e Evropska investi¢ni banka
e Mezinarodni Americka rozvojova banka
e Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj
e International Finance Corporation
e Mezinarodni ménovy fond

e Severska investi¢ni banka.

Pro vklady Rezervniho Fondu v zahrani¢nich bankach a depozitnich institucich byly
stanoveny tyto pozadavky:

e Zahrani¢ni banka nebo depozitaini instituce musi mit dlouhodoby uvérovy rating
minimalné na nasledujicich Grovnich: na trovni AA podle stupnice ratingovych
agentur Fitch a Standard and Poor nebo ne nizs$i nez AA3 trovné podle stupnice
ratingové agentury Moody. V piipadé, ze banka nebo depozitaini instituce

ma rozdilné hodnoceni 0d zminénych agentur, pak se pouzije nejhorsi z nich.

Pozadavky souvisejici s minimalni @ maximalni dobou vkladii v zahrani¢nich bankach

a depozitnich institucich jsou dana Ministerstvem financi.
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Celkova vySe aktiv Rezervniho Fondu uloZenych v jedné zahrani¢ni bance nebo
depozitaini instituci nesmi byt vétsi nez 25 % z celkovych aktiv rezervniho fondu, které

jsou ulozeny v zahrani¢nich bankach a depozitnich institucich.

Ruské Ministerstvo financi je opravnéno stanovit dalsi pozadavky na dluhopisy a vklady
v zahrani¢nich bankach a depozitnich institucich v ramci limitd stanovenych vladou Ruské

federace.

Ministerstvo financi stanovilo rozlozeni aktiv fondu dle mén a doby splatnosti takto:
e Americky dolar 45%,
e Euro 45%,
e Britska libra 10%.

U dluhopisi denominovanych v americkych dolarech a eurech:

e Minimalni doba do splatnosti - 3 mésice,

e Maximalni doba do splatnosti - 3 roky.

U dluhopisii denominovanych v Britskych librach:

e Minimalni doba do splatnosti - 3 mé&sice,

e Maximalni doba do splatnosti - 5 let.

Uvedené lhuty se vztahuji k okamziku nakupu dluhopisu nebo k okamziku vytvofeni
indexii pro vypocet trokovych plateb na ti€tech Federalniho ministerstva financi vedenych

ruskou centralni bankou.

Posledni moznosti, kam mtize Rezervni Fond investovat, jsou dluhopisy zahrani¢nich
statnich instituci a centralnich bank a jejichZ seznam vytvofilo Ruské ministerstvo financi

a schvalila ho Ruska centralni banka.
e Autobahnen - und Schnellstrassen - Finanzierungs - Aktiengesellschaft

(ASFINAG), Rakousko
e Bank Nederlandse Gemeenten (BNG), Nizozemi
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e (aisse d’Amortissement de la Dette Sociale (CADES), Francie
e Credit Foncier de France (CFF), Francie

e Dexia Group, Francie

e Export Development Canada (EDC), Kanada

e Federal Farm Credit Banks (FFCB), USA

e Federal Home Loan Banks (FHLBanks), USA

e Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac), USA
e Federal National Mortgage Assosiation (Fannie Mae), USA

e Instituto de Credito Oficial (ICO), Spanélsko

o Kreditanstalt fur Wiederauftbau Bankengruppe, Némecko

e Landwirtschaftliche Rentenbank, Némecko

e Network Rail MTN Finance CLG (Plc)), Velké Britanie

e Oesterreichische Kontrollbank Aktiengesellschaft (OKB), Rakousko.

Kriteria pro nékup jak statnich dluhopist tak i nakup dluhopist statnich instituci jsou
nasledujici: Maximalné 25 % z jedné emise dluhopist u statnich dluhopist. U zahrani¢nich
statnich instituci a u nadnarodnich organizaci je to maximalné¢ 10 % zjedné emise

dluhopist. Zdroj: MFRF, 2014b

Zverejiovani hospodareni

Ministerstvo financi by mélo vykazovat mési¢ni zpravy o ptijmech a vydajich z té¢Zby ropy
a zemniho plynu ve federalnim rozpoctu. Také vykazuje financni toky a vysi aktiv
v rezervnim fondu na pocatku a konci kazdého kalendainiho mésice. Ministerstvo financi
by mélo ctvrtletné informovat vladu o pfijmech a vydajich rezervniho fondu a o jeho
vyuzivani majetku. Také pfi tom informuje ob& komory ruského parlamentu (Statni dumu

a Radu federace).

Od 1. ledna 2010 do 1. ledna 2014 Ministerstvo financi nema zpravy o prilivu a odlivu
piijmu z t€zby ropy a zemniho plynu z federalniho rozpoctu a také nevydava zadné zpravy
o hospodateni fondu. Jediné zpravy, které ministerstvo financi zvetejiuje, jsou pocatecni

stavy aktiv fondu k 1. dni v mésici. Dle mého nazoru jsou timto skryty skutecné vydaje
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na vystavbu a potadani Olympijskych her v So¢i. A Rusky Rezervni Fond se diky tomu

stal pro vefejnost netransparentni. Zdroj: MFRF, 2014c

Tabulka 13: Vyse aktiv Rezervniho Fondu na kvartalni bazi

Datum mld. USD Procenta k HDP
01.01.2014 87,38 4,3 %
01.10.2013 86,44 4,2 %
01.07.2013 84,71 4,2 %
01.04.2013 83,93 3,9%
01.01.2013 62,08 3,0%
01.10.2012 61,46 3,0%
01.07.2012 60,50 32%
01.04.2012 62,28 2,9 %
01.01.2012 25,21 1,5%

Zdroj: MFRF, 2014d

2.5 National Wealth Fund (NWF) — Ruska federace

Jak jsem jiz dtive popsal, NWF a Rezervni Fond jsou navzajem propojené, maji stejnou
strukturu fizeni, cile fizeni, spole¢né pifjmy a i vydaje. Cast vénovanou NWF bych zaméfil

na jejich rozdily, které jsou dané investi¢nimi zasadami.
Investi¢ni zasady NWF
Vlada ur€uje obecné limity strategického rozloZzeni majetku rezervniho fondu, za ticelem

zvyseni efektivnosti. Ministerstvo financi je opravnéno stanovit strategické umisténi aktiv

v mezich stanovenych ruskou vladou.

41



Tabulka 14: Investi¢ni zasady NWF

Limity Podily na aktivech Fizenych

Zpusobila finanéni aktiva prijata podle ministerstvem financi
stanovené X :
zakonu o rozpo¢tu Ruské federace ] V zahrani¢nich |V ruskych
vladou ménach rublech
Dluhopisy vlad cizich zemi 0-100 % 90 % 0%
Dluhopisy zahrani¢nich statnich instituci
0-30 % 0% 0%

a centralnich bank

Nadnarodni dluhopisy 0-15% 0% 0%

Vklady v bankach, depozitni institucich a

statnich spole¢nostech "Banka rozvoje a

zahrani¢ni ekonomické aktivity 0-40% 0% 100%
(Vnesheconombank)"

Vklad v Ruské narodni bance 0-100 % - -
Dluhopisy pravnickych osob 0-30 % 0% 0%
Akcie a podily v investi¢nich fondech 0-50 % 0% 0%

Zdroj: MFRF, 2014e

Vlada Ruské federace stanovila seznam zemich, do jejichz vladnich dluhopisti mtize byt
investovano. Témito zemémi jsou: Rakousko, Belgie, Kanada, Dansko, Finsko, Francie,

Némecko, Lucembursko, Nizozemi, Svédsko, Spojené Kralovstvi a USA.

Tyto dluhopisy museji spliiovat nasledujici pozadavky:

Emitent dluhopistit musi mit dlouhodoby rating AA - nebo vyssi v zavislosti na rozsahu
ratingové agentury Fitch a Standard and Poor nebo Aa3 nebo vyssi podle klasifikace
ratingové agentury Moodys. Rusky emitent dluhopisi musi mit dlouhodoby rating
BBB - a vyssi podle stupnice ratingovych agentur Fitch Standard and Poor nebo Baa3
nebo vyssi podle klasifikace ratingové agentury Moody V piipadé, ze emitent ma rizné
ratingy od zminénych agentur, pak musi byt pouzit nejhorsi z nich. Pozadavky tykajici
se splatnosti dluhopist, Grokového vynosu a minimalni upisovaci ¢astce, jsou stejné jako

Vv ptipadé Rezervniho Fondu.
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NWF smi investovat do stejnych nadnarodnich dluhopisti jako Rezervni Fond vyjma

investice do dluhopisit Mezinarodniho Ménového Fondu.

NWF mize investovat do akcii pravnickych osob nebo akcii investiénich fondd,

které splnuji nasledujici pozadavky:

akcie musi byt kotovany alespon v jedné méng,

zahrani¢ni akcie musi byt zahrnuty do indexu MSCI World Index a FTSE
All-World Index,

ruské akcie musi byt zahrnuty do indexu MICEX a RTS index,

podily investi¢nich fondi musi byt pouze v legitimnich akciovych spole¢nostech.

Pro vklady National Welath Fund v zahrani¢nich bankach a depozitnich institucich

jsou stejné pozadavky jako v ptipad¢ Rezervniho fondu.

Podil aktiv NWF do vkladt v Vnesheconombank musi spliiovat nasledujici pozadavky:

ména vkladu miZe byt rusky rubl, americky dolar, euro nebo Libra GB

maximalni celkovd castka, ktera mulze byt ulozena v ruskych rublech
je 955 mld. rubll za nasledujicich podminek:

1. az 175 mld. rubli mohou byt ulozeny v souladu s podminkami stanovenymi
Ministerstvem financi

2. aZ 410 mld. rubll mohou byt uloZeny v souladu s podminkami stanovenymi
vladou Ruské federace

3. do 31. prosince 2019 pfi ro¢ni sazb¢é 6,25%

4. do 31. prosince 2020 pfi ro¢ni sazbé 7,25%

5. aZ 40 mld. rubli mohou byt ulozeny do 1.6.2020 pii ro¢ni sazbé 6,25 %,
v souladu s podminkami stanovenymi vladou Ruské federace

6. az 30 mld. rubli mohou byt ulozeny do 31. prosince 2017 ro¢nim urokem
6,25 %, v souladu s podminkami stanovenymi vladou Ruské federace.

7. az 300 mld. rubld které mohou byt ulozeny vlozeny do 31. prosince 2012
a ulozeny do 30.prosince 2022 ro¢nim urokem 6,25 %, v souladu s podminkami

stanovenymi vladou Ruské federace
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Uroky jsou vyplaceny &tvrtletng. Finanéni prostiedky mohou byt predéasné sesplatnény
se souhlasem Vnesheconombank . V pfipadé predcasného splaceni se uroky vypléaceji
podle skutecné doby vkladu. Alokace aktiv NWF do vkladi v Vnesheconombank je

zvetejnén ve statisticke ¢asti.

Ministerstvo financi je opravnéno stanovit dal$i pozadavky na ulozeni finanénich aktiv
v ramci limitd stanovenych vlddou Ruské federace. Tyto pozadavky mohou byt
nasleduyjici:
- maximalni vyse NWF aktiv v ruskych rublech — 40 %,
- maximalni vyse NWF aktiv v cizi méné — 100 %,
- m¢éna slozeni NWF na aktiv denominovanych v cizi méng¢:
- Americkych dolart — 45 %,
- Euro — 45 %,
- Britskych librach — 10 %.

U dluhopisti denominovanych v americkych dolarech, eurech a britskych librach plati
stejné podminky jako u Rezervniho Fondu, navic ale byly pfidany podminky pfi investici

do Spanélskych statnich dluhopist.

Minimalni doba do splatnosti - 3 mésice, maximalni doba do splatnosti - 5 let.

Posledni moznosti kam smi NWF investovat jsou dluhopisy zahrani¢nich statnich instituci
a centralnich bank, tento seznam je naprosto shodny se seznamem instituci kam smi
investovat Rezervni fond. Lis§i se pouze v kriteriich maximalnich investic do jednoho
dluhopisu, které jsou pro NWF stanoveny takto: Maximalné 25 % z jedné emise dluhopist
u statnich dluhopisi. U zahrani¢nich statnich instituci a u nadnarodnich organizaci

je to maximalné 5 % z jedné emise dluhopisu. Zdroj: MFRF, 2014e
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Zverejnovani hospodareni

Fondy by mély zvetejnovat tidaje ve stejnych terminech a podminkach jako predchazejici
Rezervni Fond. I pro NWF plati zakonna vyjimka. Od 1. ledna 2010 do 1. ledna 2014
nemusi zvefejnovat udaje o prijmech a vydajich. Zvetejiiuje pouze pocatecni stavy aktiv
K prvnimu dni v mésici.

Zdroj: MFRF, 2014f

Tabulka 15: Vyse aktiv NWF na kvartalni bazi

Datum Mld. USD Procenta k HDP
01.01.2014 88,63 4,3%
01.10.2013 88,03 4,3%
01.07.2013 86,47 4,3%
01.04.2013 86,76 4,1%
01.01.2013 88,59 4,3%
01.10.2012 87,61 4,3%
01.07.2012 85,64 4,5%
01.04.2012 89,50 4.2%
01.01.2012 86,79 5,0%

Zdroj: MFRF, 2014g

2.6 Temasek Holdings - Singapur

Temasek Holdings byl zalozen jako investicni spole¢nost v roce 1974 Singapurskou
vladou. Sidlo spole¢nosti se nachazi v Singapuru, ale spolecnost méa 11 pobocek po celém
svéteé. Majetek tohoto fondu ¢ini piiblizné 173 mld. USD, je financovan z ptebytku
statniho rozpoctu. Podle indexu LMTI patii k nejtransparentnéj$im fondim SWF na svéte,
dostal hodnoceni 10. Temasek se zamé&fuje na investice do transformujicich se ekonomik,

kde dochazi k ristu poctu obyvatel se stfednimi pfijmy. V téchto ekonomikéach hleda
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prilezitosti k investicim. Portfolio fondu je Siroké, zaméfuje se predev§im na investice
do téchto primyslovych odvétvi: financni sluzby, doprava, spotiebitelsky pramysl,
nemovitosti, energie a energetické zdroje, media a telekomunikace. Fond se téz zaméfuje
na projekty, které maji zlepSit ochranu Zivotniho prostfedi a budovat dlouhodoby
spoleCensky udrzitelny rozvoj v Singapuru a v Asii. Fond je fizen dvanacti¢lenou radou

V jejimz v Cele je pfedseda. V soucasnosti tuto pozici vykonava Lim Boon Heng.
Fond dosahuje od svého zalozeni v roce 1974 primérného zhodnoceni 16% p.a. Rating
fondu je na Grovni AAA od Moody a od Standard & Poor. Zdroj: TEMASEK

HOLDINGS, 2015a

Temasek Holdings ma nasledujici hodnoty fizeni (Meritt):

e Meritokracie.
- Spravedlivost a objektivni rozpoznani investic podle jejich vykond.
e Dokonalost.
- Neustalé zlepSovani a u€eni piinasi vynikajici vysledky.
e Respekt.
- Jednéme s ostatnimi tak, jak bychom chtéli, aby ostatni jednali s ndmi.
e Integrita.
- Jsme uptimni sami k sob¢, nasi profesi, nasi spolecnosti a nasim partneriim.
e Tymova prace.
- Vazime si sami sebe, spoleéné spolupracujeme a tézime tak z naSich silnych
stranek.
e Duvéra.
- Podporujeme kulturu vzajemné podpory a ditvéru.

Zdroj: TEMASEK HOLDINGS, 2015b

Historie vyvoje portfolia
Od svého zaloZeni v roce 1974 ma portfolio Temasek Holdings vzestupny charakter. Jak

ukazuje nésledujici graf, ktery je denominovan v Singapurskych dolarech

46



Temasek hodnota portfolia
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Obrazek 7: Temasek rist hodnoty portfolia
Zdroj: TEMASEK HOLDINGS, 2015c

V soucasné dobg je portfolio rozloZeno nasledujicim zpiisobem podle geografie: 41% Asie,
31% Singapur, 24% Severni Amerika a Evropa, Australie a Novy Zeland, 4% Latinska

Amerika, Afrika, Centralni Asie a Stfedni vychod. Rozlozeni portfolia podle sektori

je nasledujici:

Tabulka 16: RozloZeni investic podle sektort.

Finan¢ni sluzby 30%
Telekomunikace, media a technologie 23%
Doprava a prumysl 20%
Ptirodni zdroje, spotiebitelsky sektor a nemovitosti 14%
Energie a energetické zdroje 14%
Ostatni 7%

Zdroj: TEMASEK HOLDINGS, 2015d
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V oblasti finan¢nich sluzeb vlastni Temasek Holdings napf. 8,9% akcii v Pramyslové
a Komerc¢ni Bance of China (ICBC). Fond také investoval do pojiStovacich spolenosti
AIA Groug a Ping An Insurance. V Evropé ma podil napt. v LIoyds Banking Group, fond
také investoval 425 mil. EUR do pojistovaci spole¢nosti NN Group (diive ING

pojistovna).

Ve zdravotnickém sektoru investoval fond témét 1mld. USD do spolecnosti
Gilead Sciences z USA. Tato spolecnost se specializuje na vyvoj novych technologii
pro infekéni nemoci a rakovinu. Fond také zvysil podil ve spolecnosti Celltrion,
kterd vyviji generické léky. Tato spoleCnost sidli v Jizni Korei. Fond déle investoval
500 mil. USD do spole¢nosti Thermo Fisher Scientific, ktera je svétovou jednic¢kou

ve vyrob¢ laboratornich nastroji.

V energetice investoval fond 2 mld. USD do spole¢nosti Pavilion Energy, ktera si klade
za cil byt nejvetsi spolecnosti v oblasti LNG (zkapalnény zemni plyn) v Asii. Dalsi
investice v energetice prob&hly do spolec¢nosti Fieldwood Energy a do dalSich spole¢nosti

zabivajicich se té¢Zbou ropy a zemniho plynu v Mexickém zalivu.

V oblasti spotiebitelskych sluzeb investoval fond 5,7 mld. USD do spolecnosti
A.S Watson, kterda se =zabyva oblasti zdravi a krdsy. Tato spolecnost vlastni
vice jak 10 500 prodejen v Asii a Evropé a téZ na rostoucich trzich ve stfedni a vychodni
Evropé. V USA fond investoval 373 mil. USD do spole¢nosti Qualcomm, ktera je jedna
Z nejvetsi spolecnosti, ktera vyrabi Cipy pro mobilni telefony a tablety. Zdroj: TEMASEK
HOLDINGS, 2015e
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M¢énova diverzifikace portfolia fondu je uvedena v nasledujici tabulce.

Tabulka 17: Rozlozeni portfolia podle mén.

Singapursky dolar 61 %
Hong Kongsky dolar 12 %
Americky dolar 12 %
Britska libra 4%
Euro 3%
Ostatni 8 %

Zdroj: TEMASEK HOLDINGS, 2015f

2.7 Saudi Arabian Monetary Agency Foreign Holdings (SAMA) -
Saudska Arabie

Saudi Arabian Monetary Agency je Vv soucasnosti druhym nejvétsim SWEF fondem
na svété. Spravovany majetek tohoto fondu je pifiblizné¢ 676 mld. USD. SAMA byla
zalozena a je spravovana jako nezavisly fond Saudsko Arabské centrdlni banky
a je de facto povazovana za centralni banku. Pfesné datum vzniku SAMA se neda ptesné
urcit. Zdroje SAMA uvadéji datum vzniku jiz rok 1952, kdy byly vydany prvni ménové
vyhlasky v Saudské Arabii. Vznik SAMA v modernim pojeti by spiSe odpovidalo roku
2008, kdy Saudska Arabie oznamila zalozit SWF. V tomto roce se piedstavitelé Saudské
Arébie rozhodli zapojit svoje pfijmy z t€Zby a vyvozu ptirodniho bohatstvi (ropa, zemni
plyn), do finan¢nich trhii. SAMA pifevazné investuje do dluhopisti s nizkym rizikem,
ale i také do akcii a tzv. highyield dluhopisi.

SAMA dosahl v hodnoceni transparentnosti pouze 4 bodi a je jeden znejméné
transparentnich SWF na svété. Fond nezvetejiiuje alokaci svych aktiv ani ve vyro¢nich
zpravach. Jediné co SAMA prezentuje je spiSe pravidelnd rozvaha Saudsko Arabské
centralni banky, kde je veskery majetek fondu skryt, je pouze uvedeno, do jakych aktiv
investovala centralni banka. Majetek fondu vzrostl od roku 2008 o 243 mld. USD. V roce
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2008 fond spravoval 433 mld. USD v soucasnosti spravuje priblizn¢ 676 mld. USD.
Veskeré rozlozeni aktiv je jen spekulaci, ale SAMA je povazovana za konzervativniho

investora. SAMA uvadi svoji funkcionalitu nasledovne:

- Zabyvat se bankovnimi zaleZitostmi vlady

- razeni a tisk na narodni mény (Saudsky rial), posileni saidské mény a stabilizovani
jeji vnéjsi a vnitini hodnoty, posileni kryti mény

- sprava kralovskych devizovych rezerv

- sprava ménové politiky pro udrzeni stability cen a sménného kurzu

- podpora riistu finanéniho systému a zajiSténi jeho zdravi

- kontrola komerénich bank a sménarenskych prodejcti

- kontrola privatnich pojistoven a samostatné¢ vydélecnych profesi souvisejicich
s pojist'ovaci ¢innosti

- kontrola finan¢nich spole¢nosti

- dohled nad Gvérovymi informa¢nimi spole¢nostmi.

Zdroj: SAMA, 2015

Saudska Arabie je v soucasnosti nejvétsim vyvozcem ropy na svété a jednim z nejvétsich
vyvozcl zemniho plynu. Pokud piijmy z toho vyvozu neklesnou, bude SAMA ¢im dal tim
vice zvySovat svoji roli v globalnim finanénim sektoru. SAMA zvySovala pramérné
svll) majetek o 50 mld. USD ro¢n€ v rozmezich let 2008 — 2013. Nejvétsi hrozbou
pro SAMA jsou poklesy cen ropy a zvySeni exportu zkapalnéného zemniho plynu z USA.
V rozmezi nékolika malo let se ocekava, ze by se USA mohly stat nejvétsim vyvozcem
zemniho plynu na svété diky tézbé bridlicovych plynt, coZ by mohlo snizit cenu zemniho
plynu na celém svété. V soucasnosti je zemni plyn v USA 3x levnéjsi nez v Evropé

a 5x levngjsi nez v Asii. Toto snizeni cen by mohlo vést ke snizeni ptijmu SAMA.

50



2.8 State Administration of Forgein Exchange (SEFA) - Cina

State Administration of Forgein Exchange (SEFA) neni klasickym SWF. Fond byl zalozen
vroce 1997. SEFA ma za svij hlavni cil spravu Cinsky devizovych rezerv,
které¢ v soucasnosti dosahuji ¢astky 3500 mld. USD, coz by znamenalo, ze SEFA
je nejvétsi SWF na svété. Piesna ¢astka se neda piesné uréit, Cinska vlada tuto informaci
neposkytuje a drzi ji vtajnosti. SEFA v hodnoceni transparentnosti dosahla

pouze ¢ty bodu.

Tabulka 18: Velikost SEFA k 20.7.2011

Konec roku 2005 | 2004 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Ptimé investice v zahranici 645 906 | 1160 | 1857 | 2458 | 3108
Portfoliovych investic 1167 | 2652 | 2846 | 2525 | 2428 | 2571
Majetkové cenné papiry 0 15 196 214 546 630
Dluhové cenné papiry 1167 | 2637 | 2650 | 2311 | 1882 | 1941
Celkem 1812 | 3558 | 4006 | 4382 | 4886 | 5679

Zdroj: SWFI, 2013c

SEFA ma vlastni dcefiny SWF fond se sidlem v Hong Kongu, ktery spravuje majetek
ve vysi 568 mld. USD.

Hlavnimi cily SEFA jsou:

e Sprava devizovych rezerv.

e Rovnovaha platebni bilance.

e Sledovani platebni bilance a dohliZeni na zahrani¢ni kapitalové toky, tvorba
statistik.

e Sprava zlatych rezerv a jinych devizovych aktiv statu.

e Kontrola devizového trhu.

e Dohlizet na stabilitu a sménitelnost jiianu.
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2.9 China Investment Corporation (CIC) - Cina

China Investment Corporation byl zalozen v roce 2007 transformaci plivodni c¢inské
investicni agentury. Tento fond byl pfi zalozeni financovan pfevodem c¢asti Cinskych
devizovych rezerv ve vys§i 200 mld. USD. V soucasnosti fond spravuje aktiva
ve vysi 575 mld. USD. Pti zalozeni mél fond primarni cil podporu a rozvoj cinské
ekonomiky. V soucasnosti je cil uz rozSifen o maximalizaci navratnosti investic,
tak aby byla ndvratnost vys$i nez kdyby svéfena aktiva byla zhodnocovana pomoci
spoficich uctd. Fond se pfi investicich do spolecnosti nesnazi ziskat obvykle kontrolu
nebo fidici funkce. Fond nemad omezené investice zddnym sektorem, miiZze investovat
do riznych druht akcii i do statnich a korporatnich dluhopisti. Fond po svém zalozeni
zalozil dvé dcefiné spolecnosti, China Investment Corporation International CO., Ltd.

a Centra Huijin Investment Ltd.

Centra Huijin Investment Ltd. je 100 % dcefina spolecnost CIC a vlastni vétSinové podily

klicovych ¢inskych finan¢nich instituci.

Date of last upgrade: June 20, 2008 Unit: Billion Shares

Capital Stock Central Huijin’s Holdings

No. Corporate Name '“"?.;'p':’“’“‘ o's",'", 'z"'“ i Rsp,';:g:"aﬁve Headguarter 5.’};?,5,‘;'55 T Do D e— Mailing Address
2008 (billion  Investment (Bilion Shares)  Owmed
1 o\ o B I8 R 1T Equity .| Co g:sqmg Beijing g::;mgm’a' 233 689 2002-12-30 138.150 59.12% g‘,?ﬂ’,zii;[‘;":{"'? SB‘:;.;IL;LQ.
2 @ 'if):&”{{\ Eauity 4| Com é‘:r?g Beijing g::,:mgm‘a' 253.839 2003-12-30 | 171.325 67.49% | fLiingmen Nei Dajie
3 IcBC @ mmIMME - uY . comp j:ggging Beijing g::;mgrcam 334.019 2005-4-22 118.006 35.33% 595‘,5:"‘529.,”32” i

Wholty No. 25, Finance Streef

‘ i Equity Srdege W Financial - ! t,
Mk g state-owned lang o o hen trict. Bei

4 ~ i controfied || aemes it Beijing | i vestments 20-692 2004-9-9 20.692 100.00% Xicheng District, Beijing,

- 3 Equit i Financial ” = No. 35, Finance Street,
5 &y TEBIAImBER SO0, Co.ld Zhiki Beijing | & etnents| 7-000 2005-7-14 5.500 78.57% | Xicheng District, Beijing,
China

3 = Equity Con Ding Shanghai  Securities s | No.171, Changshu Lu,
6 (GEABDERRGBAMAE | onidled o ol . g DUSINGSS 6716 2005-9-21 2500 37.23% | Seananai
S i S Shangtiol| s _ 29 Floor. Shanghai Bank
7 @ ZE B =i S Corp hu i Securities 4.700 2005-10-14 1.000 21.28% | Tower, NO.169 Yincheng
O .................... holding Youyi business Zhonglu. Shanghai
) 6 Fuxingmen Wai
C = Equity Tang Beijin Commercial 7 o 3
8 ank SEEAMT T Ykea  Coe Shuangning 18 Canking 28217 2007-11-30 20.000 70.88% | Daje, Beifing, China
No. 11, Finance Street
9 NIEmAnEmEesman Equity Corp. Liu Beijing  Reinsurance 36 150 2007-4-11 30.908 85.50% | Xicheng District, Beijing,
ntrolied Jingsheng business China

Note: Central Huijin injected 20 Billion dollars into China Development Bank on December 31, 2007; the proportion of shareholding is yet to be decided.

Obrazek 8: Podily ve finan¢nich institucich
Zdroj: SWFI, 2013d
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2.10 Fundo Soberano do Brasil (FSB) - Brazilie

Fundo Soberano do Brasil - je vefejny fond, spravovany Ministerstvem financi, zalozen byl
v roce 2008. Je to jediny SWF Brazilie. Piijmy tohoto fondu nejsou z prodeje nerostného
bohatstvi, ale jsou pfimo vazany na statni rozpocet. Majetek toho fondu je v souCasnosti
cca 5,3 mld. USD. Transparentnost tohoto fondu je podle SWFI 9. Tento fond byl zalozen

za témito nasledujicimi ucely:

e Sprava dlouhodobych vetejnych uspor, které umoziuji FSB jednat efektivné, jako
nastroj hospodarské politiky, zaméfené na zmirnéni dopadti hospodaiskych cykli
Vv Brazilii.

e Vytvafeni vefejnych uspor.

e Investovat své zdroje v Brazilii i ve svéte.

e Prosazovat strategické projekty v zahranici.

FSB fond ma tyto zdroje financovani:

e Pfijmy ze statniho rozpoctu.

e Zasoby presahujici minimum nezbytné pro udrzeni kontroly nad spole¢nostmi
ve vlastnictvi statu, stejné jako dalsi majetek.

e Navrat finan¢nich prosttedki z piedeslych investic.

e Statni dluhopisy.

Investi¢ni filozofie fondu je nasledujici:

e Hledani alokace zdroji, které odpovidaji, na jedné strané maximalizaci
oCekavaného vynosu, vzhledem k toleranci rizika, které jsou slucitelné
s dlouhodobym profilem fondu. Na druhé stran¢ odpovidajici urovenn financni
likvidity v kratkém horizontu, s cilem jednat vcas a efektivng, jako néstroj

proticyklické hospodartské politiky.
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Zasady, podle niz spravuje FSB sva aktiva:
e Transparentnost.
e Socialni odpovédnost a odpovédnost k zivotnimu prostiedi.
e Proziravost.
o Celistvost.
e Kovalita investi¢nich pfilezitosti.

Zdroj: TESOURO NACIONAL, 2014a

Rizeni fondu

Hlavni pravni ptedpisy, jimiz se fidi fizeni FSB, jsou: Zakon ¢. 11887 z roku 2008,
Prezidentské dekrety ¢. 7055 2009 a ¢. 7113 2010. Rezoluce poradni rady pro finan¢ni
stabilitu (Conselho Deliberativo FSB - CDFSB). Strategicka rozhodnuti jsou pfijimana
na zasedani CDFSB. Tato rada se sklada z ministra financi, ktery ji pfedseda, ministra

planovani, rozpoctu a fizeni a guvernéra centralni banky Brazilie.

Usneseni ¢. 11 z roku 2013 zavedlo dvé komory v fidici struktuie FSB. FSB technicka
poradni komora (Camara Consultiva Técnica - SCS), v souladu s ¢lankem 6 nafizeni
prezidenta  republiky ¢. 7113, 2010 a investiéni  planovaci  komora
(Camara de Planejamento de Investimentos - CPLIN), jejichz cilem je fidit proces
rozhodovéani. Centrdlni banka je zodpov€dna za provadéni rozhodnuti a stanoveni
vydanych CDFSB a za fizeni FSB. Centralni banka mé za kol spravovat majetek FSB

a také vykonava ¢innosti spojené s dohledem nad fizenim fiskalniho fondu.
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Deliberative Council of the FSB — CDFSB * - Pres. Decree n°® 7.113 of 2010

Minister of Finance Governor of Central Bank Minister of Planning "

Technical Advisory Chamber - CCT  |------1

FSB Management — Pres. Decree n° 7.055 of 2009

Hold by the National Treasury --{ Investment Planning Chamber - CPLIN

Obrazek 9: Struktura fizeni Fundo Soberano do Brasil
Zdroj: TESOURO NACIONAL, 2014b

Investice

FSB dostal jako poc¢ate¢ni vklad ze zakona pii zaloZeni 30. prosince 2008 narodni statni
dluhopisy vhodnot¢ R $ 14.243.999.592,36. V pribé¢hu fungovani fondu byl
27. kvétna 2010 vydan dekret prezidenta republiky ¢ 7184 2010, kterym se navySuje
kapital Banco do Brazil SA - BB, vydanim az 286.000.000 kmenovych akcii na zakladé
vetejné primarni nabidky akcii. Na zaklad¢ téchto dvou zdkoni, FFIE rozhodla
na mimofadné valné hromad¢ konané¢ 16. Cervna 2010 0 tUcCasti na vefejné nabidce
kmenovych akcii vydanych Banco do Brasil SA tpisem 62.500.000 akcii v celkové vysi
R § 1,540,625,000.00. Tento docasny zakon umoznil federalni vladé, aby prevedla prava
na akcie zjiz vlastnénych nebo spoluvlastnénych firem (Federal Savings Bank
- CEF - a narodni banky hospodaiského a socialniho rozvoje - BNDES) na FFIE.
24. 741 2010 doslo k vyporadani vetejné nabidky. FFIE upsala 266.413.905 kmenovych
akcii (PETR3) ve vysi R $ 7,899,172,283.25, coz predstavuje 2,04% akcii
a 161.596.958 prioritnich akcii (PETR4) ve vysi R $ 4,249,999,995.40, coz predstavuje
1,24% vlastniho kapitalu, takZe na konci vetejné nabidky vlastnil FCB 3,9% zékladniho
kapitalu Petrobras.

Zdroj: TESOURO NACIONAL, 2014c
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2.11 Australia Future Fund (AFF) - Australie

Tento fond byl zalozen vroce 2006 Australskou vladou. Jeho hlavnim ukolem
je investovat ve prospéch budoucich generaci Australant. Majetek tohoto fondu
je k31.12.2014 109,21 mld. AUD. Soucasti tohoto fondu jsou nasledujici fondy
s majetkem vycislenym téz k 31.12.2014. Education Investment Fund (vzdélavaci
investi¢ni fond) 3,77 mld. AUD, Building Australia Fund (Stavebni fond) 3,71 mld. AUD,
Health and Hospitals Fund (zdravotnicky a nemocni¢ni fond) 1,95 mld. AUD,
DisabilityCare Australia Fund (Fond invalidni péce) 830 mil. AUD. AFF dosahuje

maximalnich 10 bodii podle transparentnosti SWFI.

Cilem Future Fund je posilit dlouhodobou finan¢ni pozici australské vlady opatfenimi
pro zajisténi budoucich dichodovych zavazkl. Tyto zdvazky budou splatné v dobg,
kdy je pravdépodobné, ze dojde k velkému tlaku na vefejné finance australské vlady
z divodu starnuti populace. Fond budoucnosti obdrzel piispévky v kombinaci
rozpoctovych piebytkll a vynost z prodeje vlddniho majetku Telstra (mobilni operator)
a prevodu zbyvajicich akcii Telstra. Fond budoucnosti fidi pfedstavenstvo fondu, které je
odpovédné za rozhodovani o tom, jak investovat aktiva fondu a jeho strategii. Piedseda
predstavenstva je v soucasnosti Peter Costello, ktery byl do této funkce zvolen
11. ledna 2014. Zbyl¢é piedstavenstvo tvoii Sest ¢lentl. Piedstavenstvo fondu je dohromady
zodpovédné za efektivni fizeni fondu s pfijatelnymi finanénimi riziky a ohroZeni povésti
fondu se vzniklymi pftileZitostmi. V souvislosti s ochranou Zivotniho prostfedi, socialnich
prav a véci verejnych, pfi dosazeni maximalizace ziskd fondu. Pfedstavenstvo stavi tento
pohled na fizeni fondu do jeho vlastniho investi€niho rozhodovani. Pfedstavenstvo pfimo
neur¢uje do ¢eho bude Future Fund investovat. Piedstavenstvo pouze vybird externi
investi¢ni manazery zodpovédné za jednotliva investi¢ni rozhodnuti.

Zdroj: ASWF, 2015a
V nésledujici tabulce je uvedeno rozlozeni aktiv fondu k 31.12.2014. V roce 2014 dosahl

fond vynosu ve vysi 13,2%. Od svého zaloZeni v roce 2006 ma fond celkové vynosy

ve vysi 48,7 mld. AUD. Zakladni aktiva fondu pfi zaloZeni byla 60,5 mld. AUD.
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Tabulka 19: RozloZeni aktiv fondu k 31.12.2014

Aktiva fondu v mil. AUD | Podil v %
Australské akcie 9,608 8,8
Akcie rozvinutych trhti 22,841 20,9
Akcie rozvijejicich trhli 10,274 9,4
Privatni akcie 10,403 9,5
Nemovitosti 6,928 6,3
Infrastruktura a lesnictvi 8,076 7,4
Dluhopisy 11,771 10,8
Alternativni aktivum 15,320 14
Hotovost 13,993 12,8
Celkem 109,214 100

Zdroj: ASWF, 2015b

2.12 Pula Fund - Botswana

Tento fond jsem se rozhodl zminit v této praci, aby zde byl zastoupen i1 jeden fond
z afrického kontinentu, 1 kdyZz nepatii k nejvétSim na svété. Pula Fund je jednim
z nejvétSich fondd narodniho bohatstvi, ktery se nachazi na africkém kontinenté. Tento
fond byl zalozen v roce 1994 za icelem zachovani ¢asti piijmu z prodeje diamantti a jinych
minerald pro budouci generace. Obcas jsou finan¢ni prostiedky fondu pouzity
jako stabilizace rozpoétu vlady. Pula Fund je spoluvlastnén a fizen Narodni Bankou
Botswany ve spolupraci s Botswanskou vladou. Tento fond v soucasné dobé spravuje
majetek ve vysi 6,9 mld. USD., ma stfednédoby az dlouhodoby investi¢ni horizont. Pfijmy
fondu jsou tvofeny z piebytku devizovych rezerv, které ma vlada z prodeje diamantt
a mineralnich surovin. Pula Fund dosahuje podle Linaburgo-Maduellova transparen¢niho
indexu hodnoty 6 bodu z 10.

Zdroj: BANK OF BOTSWANA, 2015
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Pfijmy fondu

Rozhodovéani o tom jakych dosdhne piijmi v daném roce Pula Fund rozhoduje vlada.
Vlada stanovuje procento podle tzv. indexu udrzitelného rozpoctu. V tomto indexu je dan
pomér neinvesti¢nich vydaji vici pfijmim z prodeje mineralnich surovin. Napf. v roce
2012 stanovila vlada tento index na 0,8 coz znamenalo, ze mohla pouzit 80 % piijmi
z prodeje mineralnich surovin na vladni vydaje. Vlada tyto svoje piijmy rozdéli
na dv¢ ¢asti. Na jednorazové vydaje a vydaje, které pijdou na zdravotnictvi, vzdélani
a vefejné investice. Celkova castka, kterou mize vlada pouzit je omezena na 40% HDP
v daném roce. Pokud vlada nevycerpa pierozdélené finanéni prostiedky v daném roce, jsou

nasledné ptfevedeny do fondu na vladni investicni ucet.

Pula Fund ma nasledujici investi¢ni cile:
e Zajistit devizové rezervy a zachovat jejich hodnotu.
e Udrzet likviditu tak, aby finan¢ni prostiedky mohly byt k dispozici vcas
a za ptijatelnou hodnotu.

e Optimalizovat vynosy fondu s pfijatelnou mirou rizika.

Fond snizuje rizika spojena s témito investicemi takto:

e Rezervy jsou investovany pouze v ménach, které jsou volné sménitelné.

e Pokud jsou finan¢ni prostiedky investovany do dluhopisii, musi dosahovat
minimalniho ratingu alespon AA2 / AA Moody a Standard and Poor
nebo Baa3 / BBB- v ptipadé ¢lenskych stati G7.

Banka investuje pfedevsim do Amerického Dolaru, eura, Britskych liber a Japonského
jenu. Fond ma pevné dané rozdé€leni investic podle daného ménového koSe 41,9 %

do amerického dolaru, 37,4 % do eura, 11,3 % Britské libra, 9,4 % Japonského jenu.
Rozdéleni investic do akcii je urcovano podle vyse jednotlivych zemi v indexu MSCI

akciovych trhi. Fond pouziva externich spravca pro ¢ast devizovych rezerv pro srovnani

vykonnosti aktiv, které Spravuje intern¢ Bank of Botswana. Bank of Botswana méni
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strukturu drzenych aktiv kazdé 3 az 4 roky. Rozdéleni poméru téchto aktiv je pfiblizné
40 % akcii a 60 % dluhopist.
Zdroj: NRGI, 2015

2.13 Porovnani uvedenych fondu

Fondy, které jsem =zde prezentoval, jsem se snazil vybrat jak podle velikosti,
tak i podle geografické polohy. V nasledujicim porovnani je zndzornéno, jak se uvedené
fondy od sebe lisi, svoji velikosti, tak 1 v transparentnosti. Je zde vidét, Zze nejvice
transparentnich fondi pochazi z rozvinutych demokratickych zemi. Kdezto fondy,
které jsou uzaviené a poskytuji o sobé malo informaci pochazi ze zemi, které jsou bud’

nedemokratické nebo s demokracii zaéinaji. Tuto transparentnost porovnavam v tabulce

podle LMTI.

Tabulka 20: Transparentnost fondu podle LMTI

Norway Government Pension Fund Global 10
Temasek Holdings (Singapur) 10
Australia Future Fund 10
Fundo Sebrano do Brasil 9
Pula Fund (Botswana) 6
The National Wealth Fund a Reserve Fund (Ruska Federace) 5
Abu Dhabi Investment Authority 5
Saudi Arabian Monetary Agency Foreighn Holdings 4
State Administration of Forgein Exchange (Cina) 4
China Investment Corporation 4

Zdroj: vlastni

Pi{jmy vétSiny uvedenych fondil tvofi prodej pfirodniho bohatstvi (ropa, zemni plyn,
diamanty a jiné zakladni suroviny). V téchto ohledech se lisi predevsim fond Temasek
(Singapur) a fondy z Ciny, kdy pijmy téchto fondi tvoii prebyte¢né devizové rezervy,
které generuji jejich vlady. Nejvétsi suverénni fondy maji pfijmy piedevsim z prodeje ropy
a zemniho plynu, jak je uvedeno V nésledujici tabulce. Rozdily se nachazeji v soucasné

dobé¢ i na vydajové strance.
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Tabulka 21: Velikost fonda

Nazev fondu

Velikost v mld. USD. v roce 2013

Norway Government Pension Fund Global 785
Saudi Arabian Monetary Agency Foreighn Holdings 676
Abu Dhabi Investment Authority 627
China Investment Corporation 575
State Administration of Forgein Exchange (Cina) 568
Temasek 173
The National Wealth Fund 88
Australian Future Fund 88
Pula Fund (Botswana) data k roku 2014 6,9
Fundo Sebrano do Brasil data k roku 2014 53

Zdroj: vlastni

V soucasné dobé nékteré tyto fondy jiz zacinaji slouzit jako stabilizatory ekonomik svych

zakladajicich zemi. Jednd se hlavné¢ o suverénni fondy pochdzejici z Ruské federace.

Z téchto fondi dochéazi v soucasné dobé k erpani financnich zdrojt, které maji pomoci

stabilizovat ruskou ekonomiku. Ruska ekonomika je v soucasnosti v recesi po poklesu cen

ropy a predev§im téz po uvaleni sankci ze strany Evropské unie, Spojenych statl

americkych a dalSich zemich, které byly zavedeny po ruské anexi ukrajinského poloostrova

Krymu.
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3. Regulace suverénnich fondu

Evropska komise a Mezindrodni Ménovy Fond sdileji podobny postoj k chovani SWF.
Ob¢ tyto instituce se snazi podpofit vétsi transparentnost SWF, ale nemohou toho docilit
pomoci riznych nafizeni. Zatim se jedna o dobrovolné dohody mezi témito institucemi

a SWF, samy n¢které fondy jevi pozitivni zéjem o dialog na toto téma.

Silné¢ ekonomické zemé jako Spojené staty americké, Némecko a Francie davaji najevo
znepokojeni z investic SWF do jejich ekonomik. Tyto zem¢ si uvédomuji ekonomicky
a politicky vyznam téchto fondi. Tyto zemé se obavaji, ze by nckteré neprithledné
a politicky tizené SWF fondy by mohly negativné ovlivnit jejich ekonomiku nebo

by mohlo dochéazet k technologické Spionazi.

Z téchto duvodli a obav ze SWF byla v kvétnu roku 2009 ve Washingtonu DC. zalozena
prvni mezinarodni skupina, ktera se zabyva sledovanim SWF. Tato mezindrodni pracovni
skupina se nazyva International Working Group (IWG). Do této skupiny patii nasledujici
zemé: Australie, Azerbajdzan, Botswana, Canada, Chile, Cina, Iran, Irsko, Jizni Korea,
Libye, Mexiko, Novy Z¢land, Norsko, Katar, Oman, Rusko, Rovnikova Guinea, Singapur,
Timoru-Leste, Trinidad a Tobago, Saudska Arabie, Spojené arabské emiraty, Spojené staty
americké, Vietnam. Svétova banka a OECD se stali stalymi pozorovateli v této pracovni
skuping. Tato pracovni skupina si stanovila za cil vypracovat dokument,
ktery by obsahoval zisady a postupy problematiky SWF. Tyto dobrovolné dohody
a postupy jsou nazyvany Santiagovy principy podle mista, kde byly sepsany.
Také se vyuziva pro tyto postupy a principy zkratka GAPP — the generally Accepted
Principles and Practices for Soveregien Wealth Funds. Tyto principy jsou uvedeny

V nasledujici tabulce.
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Tabulka 22: Principy GAPP

1 | Jasné dany pravni ramec pro SWF. Jejich vztahy a spoluprace se statnimi organy

2 | Pfesn¢ definovany politicky ucel

3 | Tam, kde ¢innosti SWF maji vyznamné piimé domaci makroekonomické dusledky,
by tyto Cinnosti mély byt uzce koordinovany S doméacimi fiskalnimi a ménovymi
organy, aby se zajistil soulad s celkovou makroekonomickou politikou dané zemé

4 | Jasné dana pravidla tykajici se vefejné politiky, pravidla a postupy ¢i opatieni
ve vztahu SWF k piistupu k financovani, odstoupeni od smlouvy a vydajovych
operaci.

5 | Pravdivé statistické udaje tykajici se SWF by mély byt hlaSeny vcas vlastnikovi

6 | Nezavislost fizeni SWF na vladé dané zemé.

7 | Stanoveni cilt SWF, pravomoce fidicich organt a dozor¢ich rad

8 | Ridici organ by mél jednat v nejlep$im zajmu SWF mit jasny mandat a odpovidajici
pravomoce a kompetence k vykonu svych funkci.

9 | Nezavisly fidici management

10 | Ramec odpovédnosti za operace SWF by mél byt jasné definovan v piislusnych
pravnich piedpisech

11 | Vyro¢ni zprdva a konsolidovand ucetni zavérka by méla byt piipravena vcas
a v souladu s uznavanymi mezinarodnimi nebo narodnimi ucetnimi standardy

12 | Finan¢ni vykazy by mély byt kazdorocné kontrolovany v souladu s uznivanymi
mezinarodnimi nebo narodnimi auditorskymi standardy

13 | Profesni a etické normy by mély byt jasné definovany

14 | Jednani s tfetimi stranami za G¢elem operativniho fizeni SWF by méla byt zalozena
na ekonomickych a finan¢nich diivodech a dodrzovat jasna pravidla a postupy.

15 | Operace SWF a aktivity v hostitelskych zemich by mély byt provadény v souladu
se vSemi platnymi regulacnimi a pozadavky na zvefejiiovani informaci v zemich,
ve kterych plisobi.

16 | Ramec a cile fizeni, jakoz i zplsob vedeni SWF je plné nezavisly na majiteli, tento
ramec by mél byt zvetejnén

17 | Ptislusné finanéni informace tykajici se SWF by mély byt zvefejnény. M¢ly by

prokazat svou ekonomickou a financni orientaci, s cilem pfispét ke stabilite
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na mezindrodnich finan¢nich trzich a posileni divéry v hostitelskych zemich.

18 | Investi¢ni politika SWF by méla byt jasna a v souladu s jeho definovanymi cili,

toleranci rizika a investi¢ni strategie

19 | Investi¢ni rozhodnuti SWF by mélo mit za cil maximalizovat finan¢ni vynosy a byt
rizikov€ vyvazena v souladu se svou investi¢ni politikou a na zakladé hospodaiskych

a finan¢nich davodu.

20 | SWF by nemél vyhledavat ani vyuzivat duvérnych informaci nebo zneuzivat

nevhodného vlivu na vlady, v jejichz zemi soutézi se soukromymi subjekty.

21 | SWF by mél dodrzovat vlastnickd a akcionatska prava jako zakladni prvek hodnoty
svych investic do vlastniho kapitalu. Pokud SWF rozhodne vykonavat sva vlastnicka
prava, m¢l by tak uéinit zpisobem, ktery je v souladu s jeho investi¢ni politikou
a chranit finanéni hodnotu svych investic. SWF by mél zvefejnit svij piistup

k hlasovani na schizich akcionaiu

22 | SWF by mél mit ramec, ktery identifikuje, hodnoti a fidi rizika svych operaci.

23 | Aktiva a investice by mély byt vefejné dostupné

24 | Pravidelné zhodnoceni dodrzovani pravidel GAPP

Zdroj: IWG, 2008a

Dokument GAPP zjednodusené stanovuje principy a postupy v nasledujicich oblastech:

1. Préavni ramce a cile.
2. Koordinace s makroekonomickou politikou.

3. Investice a postup fizeni rizik.

Zjednodusené cile GAPP jsou zajistit:
1. Dodrzeni platnych zédkoni a pravnich pozadavkl zemi, do kterych SWF investuji.
2. Podileni se na stabilit¢ globalniho finan¢niho trhu a volném pohybu kapitdlu
a investic.
3. Rizeni operaci, rizik a nasledna odpovédnost za né.

4. Investovani na zaklad€ svych hospodaiskych vysledkt a dodrZeni finanénich rizik.
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Pfijeti a dodrzovani téchto dobrovolnych principti a postupil snizuje obavy zemi,
do kterych suverénni fondy investuji a snizuji i obavy zemi, do kterych by mohly
suverénni fondy investovat. GAPP principy by mély byt feSenim, které pomuze zabezpecit
sveétové finan¢ni prostiedi pro efektivni investovani. GAPP téz zajistuje ze SWF budou
poskytovat vefejné piistupné informace a budou se tak podilet na jejich vyznamné

ekonomické roli na svétovych finan¢nich trzich. Zdroj: IWG, 2008b

3.1 Dopad suverénnich fondu na svétové finanéni trhy

Dopad suverénnich fondli na svétové financni trhy je zésadni. Tyto fondy akumuluji
prebytecnd finan¢ni aktiva svych zemi a disponuji tak obrovskymi objemy finan¢nich
rezerv. Tyto finan¢ni rezervy mohou byt investovany do finan¢nich aktiv tak, aby ptinasely
vyss§i vynosnost nez by byla dosazena napt. pfi uloZeni volnych aktiv na bankovni Gcty

privatnich bank.

Investice suverénnich fondl napt. do devizovych rezerv mize mit zna¢ny vliv na finan¢ni
trthy, SWF fondy mohou mit jinou investiéni strategii, kterd neodpovida strategii
centrdlnich bank, do jejiz mény investuji. Jestli tyto investice budou mit vyznamny dopad
na finan¢ni stabilitu dané mény, zavisi na zpisobu a motivech souvisejicich s investicnim
rozhodnutim téchto fondd. Suverénni fondy mohou téZ mit znaény vliv na hodnotu
rizikovych aktiv, jakou jsou napf. akcie, korporatni dluhopisy nebo trzni hodnota
nemovitosti V urcité oblasti. Takto mohou suverénni fondy pozitivn€ ovliviiovat svétové

finan¢ni trhy.

Pokud by byly suverénni fondy a jejich strategie fizené politickymi rozhodnutimi jejich
zemi, mohly by tyto investice vést, k nestabilité¢ na svétovych financnich trzich. Tyto
investice by mohly byt nadmérné rizikové nebo by byly provadény za uréitym piedem
stanovenym cilem. Napt. hypotetickym ptikladem by mohlo byt, ze stat, ktery vlastni
SWEF, potiebuje rychle snizit nezaméstnanost nebo prispét k rychlejsimu ekonomickému
rustu své zem¢. Vlada da piikaz k ndkupu akcii v ur€ité spolecnosti, kterd se rozhoduje,
kde postavi vyrobni tovarnu, kterd piinese stovky az tisice pracovnich mist. Fond nakoupi
dostatecny pocet akcii, aby ziskal své zastupce ve vedeni spole¢nosti. Fond vyuzije tento

vliv a pomiize k umisténi dané tovarny do své zemé a tim ji ekonomicky pomiize.
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Nasledné se na finan¢nim trhu rozhodne prodat akcie této spolecnosti. Takovéto chovani
SWEF fondu by vedlo, k vysoké volatilité na finanénich trzich a obavach z investic téchto
fondl na financnich trzich. V tuto chvili neexistuji zaddné piesvédc¢ivé dukazy, ze dochazi
k takovémuto chovani suverénnich fondd, které by negativné ovliviiovalo svétové finanéni

trhy.

Z tohoto divodu je velice dulezité¢, aby suverénni fondy byly dostatecné prihledné
Vv oblasti jejich investovani a investi¢ni strategie a alokace jejich aktiv. Timto chovanim

mohou zmirnit obavy z téchto fond.

3.2 Porovnani suverénnich fondi s velkymi investi¢nimi fondy

V této kapitole porovnam suverénni fondy se soukromymi investicnimi fondy. Témito
fondy jsou penzijni fondy, fondy soukromého kapitalu, pojistné fondy, podilové fondy
a Hedge fondy (hedzové fondy).

Penzijni fondy jsou specializované fondy, které shromazd'uji finan¢ni prosttedky stfadateli
uréené k vyplaté pii dovrSeni naroku na jejich vyplatu. Tyto finan¢ni prostiedky jsou
vyplaceny bud’ jednordzove, nebo pravidelné. Penzijni fondy ovladaji zna¢né mnozstvi
finanéni prostedktl s dlouhodobou investi¢ni strategii V mnoha zemich, patii mezi nejveétsi
finan¢ni investory. Tyto fondy dosahuji rostouciho objemu aktiv zejména z divodu
ocekavané délky Zivota a tim zpiisobenymi obavami lidi o jejich finanéni zajisténi po jejich
ukonceni aktivniho ekonomického Zivota. Penzijni fondy lze rozdélit na dvé zakladni
skupiny na statni a soukromé. K rozdilu mezi penzijnimi fondy dochédzi jak podle
investi¢ni strategie, tak 1 podle zemé& plvodu. Penzijni fondy ukladaji své financni
prostfedky pfedevsim do statnich dluhopisti nebo do akcii. Napt. ve Spojenych statech maji
penzijni fondy ulozeny v akciich vice jak 50% svych aktiv a patii tak mezi nejveEtsi
investory na finanénich trzich. V Ceské republice maji vétsinou penzijni fondy uloZeny
sva aktiva ve statnich dluhopisech. Nejvétsim penzijnim fondem na svété je Government
Pension Investment Fund of Japan (GPIF). Tento fond byl zalozen
v roce 2001 a s objemem aktiv ve vysi cca 1.25 trilioni USD je nejvétsim na svété. V roce
2013 zacal tento fond meénit investicni strategii a opoustél dluhopisovou strategii

ve prospéch akcii. Dlivod této zmeény je starnouci japonska populace. Do fondu ptichéazelo
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mén¢ finan¢nich prostfedkt nez vyplacel. Dalsimi znamymi penzijnimi fondy jsou Social
Security Trust Fund (USA), Canadian Pension Fund, National Pension Fund (Svédsko).
(Poloucek, 2009, s. 318)

Zdroj: PORUBCOVA, M., 2014

Podilové fondy jsou néstrojem kolektivniho investovani. Tyto fondy ziskévaji vlozenim
investi¢niho kapital od ,,drobnych investorti“. Podilové fondy investuji do rtznych aktiv
na financnich trzich napi. akcie, dluhopisy, penézni¢ni poukazky. Jsou i specializované
fondy, které investuji napt. do vin, uméni, nemovitosti ¢i historickych vozidel. Tyto fondy
jsou fizeny svymi manazery, ktefi investuji aktiva fondt dle jeho statutu a investi¢niho
zaméteni s cilem dosazeni zisku. Velkou vyhodou podilovych fondt je, Ze do kolektivniho
investovani se mohou zapojit drobni investofi, ktefi jsou schopni pravidelné investovat
do téchto fondu castky jiz od stokorun. Své investice maji pak diverzifikovany
a profesionalné¢ fizeny. Coz by pro né sjejich malym mnozstvim kapitalu bylo jinak
nedosazitelné. Kazdy investor se podili proporciondlné podle vySe jeho investice

na vynosech nebo ztratach fondu.

Hedge fond je specidlni finan¢ni fond, ktery témét nepodléha regulaci a je urcen
pro bohaté fyzické osoby nebo institucionalni investory vétSinou s minimalni investici
1 mil. USD. Tyto hedzové fondy jsou velmi Casto zakladany v datiovych rajich z divoda
mensiho zdanéni a minimdlniho omezeni regulatorem trhu. Tyto fondy jsou aktivné
spravovany investicnimi fondy srtznou investicni strategii. Manazeti téchto fondu
pouzivaji riiznou taktiku, napf. investuji na tzv. kratky prodej nebo pii investicich
vyuzivaji finan¢ni pdku, aby tak maximalizovali zisky fond. HedZové fondy maji spiSe
sttednédoby az dlouhodoby investiéni charakter. Prvni hedZzovy fond vznikl ve Spojenych
Statech v roce 1949 a jeho zakladatelem by mél byt Alfred W. Jones. Jeho investi¢ni
strategii bylo zajisténi proti ztrat€. Fond mél nakoupeny dva druhy akcii. U prvniho drzel
tzv. dlouhé pozice a ocekaval rast téchto akcii. U druhych drzel tzv. kratké pozice, protoze
tyto akcie povazoval za slabsi nez trh. Jeho portfolio bylo tak zabezpeceno, ze pokud trh

roste, ztrata z kratkych pozic byla vymazéana vynosem akcii na dlouhych pozicich
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a opacné. Tento fond vzbudil velky zdjem a pomohl tak k rozvoji hedzovych fondi.
V roce 1968 jich jiz bylo ve Spojenych statech vice nez 200. Rist téchto fondl je znacny,
v roce 1990 obhospodatovaly tyto fondy majetek v hodnoté 39 mld. USD. V roce 2009

to bylo jiz 1,6 bilionu USD a existovalo ptes 9000 hedzovych fondl. NejznaméjSimi
hedzovymi fondy jsou: Bridgewater Associates LP, JP Morgan Asset Management, Brevan
Howard Asset Management LLP, BlueCrest Capital Management, BlackRock. (Jilek 2006,
s. 55)

Pojistné fondy jsou fondy, které financni prostiedky ziskavaji na zakladé smluv pojistovny
se svymi klienty. Pojistovny vytvareji pomoci téchto fondi ochranu osob a majetku.
Pojistné fondy maji vétSinou dlouhodoby investi¢ni horizont. Pojisténé osoby si vétSinou
pomoci napt. zivotniho ¢i kapitalového spoteni odkladaji finanéni prostiedky na penzi
a doplityji tim tak své spofeni pomoci penzijnich fondt. Nejpopularnéjsi jsou tyto pojistné
fondy ve spojenych statech a Velké Britanii, kde hodnota jejich aktiv ¢ini 2,6 bilionu USD.
(Poloucek, 2009, s. 330)

Kapital, ktery spravuji jak hedzové fondy, podilové fondy, penzijni fondy a jiné financni
instituce neustale roste. Tito spravci kapitali mizou sva aktiva pouzit k riznym Gceliim,
jakou jsou investice do novych technologii, zkupovani spole¢nosti a jejich stahovani

z vefejnych finan¢nich trhi ¢i jinych akvizic.

Nésledujici obrdzek poskytuje srovndni mezi suverénnimi fondy a jinymi velkymi

svétovymi investory. Aktiva jsou métena v bilionech USD k roku 2008.
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Asset Comparison - Investor Classes and Asset Classifications
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Obrazek 10: Porovnani suverénnich fondu a jinych investi¢nich fondt
Zdroj: SWFI, 2008e

Rust kapitalu, jez suverénni fondy spravuji, z nich déla dilezitou soucast mezinarodnich
finan¢nich trhii. Objem spravovanych aktiv je vétSi nez aktiva privatnich fonda
a hedzovych fondd, ale mnohem mensi nez u penzijnich fondd. D4 se predpokladat,
Ze hodnota majetku suverénnich fondl nadéale poroste a oni tim budou ziskavat jesté vetsi

vliv na svétové kapitalové trhy.

Suverénni fondy maji vice spole¢nych charakteri s hedzovymi fondy a privatnimi
neZ s penzijnimi fondy. Jedna se jak o jejich investi¢ni strategii, tak i o prithlednost téchto
fondi a zptsob jejich fizeni. Rozdily jsou ve vlastnické struktufe, kde jsou suverénni fondy
vlastnény statem a hedzové a privatni fondy soukromymi investory. To umoziuje témto
fondtim provadét spekulativni finan¢ni operace. Za to oproti suverénnim fondim nemohou

byt pouzity ke sledovani cilii vlad jejich zemi.
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Suverénni fondy se staly dilezitou soucasti finan¢nich trhi, ale jejich vyznam neni tak
velky v porovnani s velikosti penzijnich fondii. Majetek suverénnich fondl je jen v fada
jednotek procent svétovych aktiv. Suverénni fondy piinaseji na svétové finan¢ni trhy jak
pozitivni tak i1 negativni vlivy. Jejich investice maji ve vétSiné dlouhodoby investi¢ni
charakter, i kdyz mtzou byt vyuzity ke kratkodobym spekulativnim operacim, ¢i do konce
pouzity ke sledovani politickych cilti vlad, které je zifizuji. Velkou vyhodou suverennich
fondt je, ze nemaji zadné zavazkKy Kinvestorim nebo akcionaiim. V piipadé
hospodaiskych krizi tak neceli vybirani kapitalu nebo tlaku na vyplatu dividend. A mohou
tak pfinést dostatecny a stabiliza¢ni kapital na finan¢ni trhy. Napt. mezi lety 2000 a 2002,
kdy doslo k celosvétovému poklesu na akciovych trzich byl Norsky suverénni fond jednim
zZnejvetSsich  investori na  financnich  trzich. 'V pfipadé hospodarské  krize,
kterd zacala v roce 2008 byl téZ jednim z nejvétsich investorti, kdyz investoval na trzich

vice jak 60 mld. USD.

3.3 Shrnuti pozitiv a negativ suverénnich fondi

Suverénni fondy pisobi na svétovych finanénich trzich jiz po desitky let, investuji
prebytecna aktiva svych zakladajicich zemi. Tyto zemé zalozily suverénni fondy z diivodu
velkych pfebytki na bézném ucte. Tyto zemé nebyly ochotné své piebytecné financni
prostfedky nechat ,,zahalet* napt. na spoficich uctech ¢i jinych nizko tro¢enych finan¢nich
produktech. Suverénni fondy jim maji pfinaSet vysSi vynosy s urcitou piijatelnou mirou
rizika. VIady téchto zemi si uvédomuji silu svych suverennich fondii a moZnost jejich
vyuziti na finanénich trzich. Z tohoto divodu tyto fondy vzbuzuji obavy mezi zemémi
a odvétvimi, do kterych hodlaji investovat. Suverénni fondy by mohly vzbudit obavy
i u centralnich bank, kde by mohly mit odlinou strategii nez oni a jit tim proti nim

za ucelem dosaZeni co nejvétsiho zisku.

Pozitiva, ktera ptinaseji suverénni fondy:
e Novy zdroj finan¢niho kapitalu.
e Stabilizator finan¢niho sektoru v dob& hospodarskych krizi.
e SniZeni rizik na sv€tovych finan¢nich trzich.

e Dlouhodoby investi¢ni horizont.
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e Lepsi alokace zdroji.

e Zdroj ptijmu do statniho rozpoctu své zakladajici zem¢.

Negativa, ktera ptinaseji suverénni fondy:
e Neregulovatelnost fondu v nékterych piipadech.
e Nizka mira transparentnosti.
e Moznost zneuziti zdrojl na finan¢nich trzich.
¢ Nejasnd investicni strategie.
e Moznost zneuziti ve prospéch priimyslové Spionaze.
e Propojeni vefejnych penéz do soukromého sektoru.
e Rizeni fondi podle aktualni politické situace.
e Intervence na ménach - poskozeni cizich mén.

e Investice do podilt firem za ucelem poskozeni cizich ekonomik.

Suverénni fondy mohou byt vyuzity jako néstroje destabilizace svétovych finan¢nich trhi,
tak 1 jako jeden z nastroji jejich stabilizace. Stabilizaci mohou poskytnout pomoci svych
dlouhodobych investic do spole¢nosti, které prochazeji krizi a mohou jim pomoci odvratit
bankrot, a tim pfispét k rovnovaze na financnich trzich. Tyto fondy jsou dilezitymi
investory na finan¢nich trzich a jejich vyznam bude v budoucnu nadale jen silit, protoze
jejich majetek v poslednich letech dosahuje vyznamného ristu. Tyto fondy, ale nedosahuji
takové velikosti svych aktiv jako diichodové fondy. Od téchto fondi se ale mohou znaéné

liSit diky jiné investicni strategii.

Existuje mnoho nazort, jestli se maji suverénni fondy regulovat ¢i ne. Jak jiz bylo dfive
uvedeno, nékteré zemé se jiz spojily a vytvorily pracovni skupinu, ktera se zabyva
moznosti regulace suverennich fondi a dohledem nad nimi. Jsou v8ak i jiné zemé jako
Velkéd Britanie, kterd vitd suverénni fondy jako vhodné nové investory. V tuto chvili
je vsak jedind moznost a to piijmout suverénni fondy jako soucast svétového finan¢niho
sektoru a snazit se jejich kapitdl vyuzit ve prospéch stabilizace a ristu svétovych
ekonomik. Také je, ale potieba stanovit jasna pravidla pro jejich fungovani, tato pravidla
by méla obsahovat zvySeni transparentnosti téchto suverénnich fondt a docileni zverejnéni

jejich investiéni strategie a obsahu jejich portfolii. Také by mélo dojit od oddéleni politické
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moci vlastnickych zemi, aby nedochdzelo ke kratkodobému zneuzivani sily téchto fondl

(volebni obdobi vlad).

Z dlouhodobého hlediska bude dochéazet k rostoucimu objemu Spravovanych aktiv
u suverénnich fonda z diivodu rostoucich cen zakladnich komodit, které tvofi piijmy téchto
fondl (ropa, zemni plyn). V soucasné dobé& pii znaéném poklesu cen ropy a zemniho plynu
je, vidét, ze nékteré arabské zemé vyuzily zdroje svych suverénnich fondu jako kratkodoby
zdroj vypadkt piijma stitniho rozpoctu nebo jejich finanéni prostifedky pouzily
na investicni projekty ve svych zemich. Rusko pouzilo ¢ast kapitali svych suverennich
fondii jako intervenéni pomoc pro posileni své mény (ruského rublu), ktery v poslednich
meésicich znacné oslabil vlivem klesajicich cen ropy a zahrani¢nich sankci proti Rusku.
Ruska centralni banka podle jejich tdaji pouzila 76,1 mld. USD a 5,4 mid. Eur
na stabilizaci své mény v roce 2014. Zdroj: KAS, 2015
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4. Moznost vzniku SWF V CR

V této &asti diplomové prace se vénuji moznosti vzniku SWF v Ceské republice. Jak uvadi
(Ander a Teply, 2011, s55) v CR jiz existoval SWF a to ve dvou podobéach. Prvni byl,
Nada¢ni a investicni fond a.s. (NIF), ktery vznikl vroce 1991 a do né&jz tehdejsi
Ceskoslovenskd vlada vyclenila 0,07 % akcii z druhé viny kuponové privatizace.
Nyni je tento fond ve spravé Ministerstva financi CR a jeho soucasna hodnota podle
expertnich odhadi je cca stovky milioni K¢. Druhym fondem byl Restitucni a investi¢ni
fond a.s. (RIF), fond vznikl také v roce 1991 a byly do néj piesunuty akcie spole¢nosti
ve vysi 3 % restituovanych v prvni a druhé viné kupénové privatizace. V soucasné dobé

se hodnota fondu blizi nule.

Jak uvadi (Ander a Teply 2011, s 55), moznost vzniku SWF v CR je jen teoreticka. Hlavni
prekdzkou pro vznik SWF je kratkozrakost Ceskych politikti, ktefi se zamétuji pouze
na sva volebni obdobi a maximalné na moznost byt zvolen i v nasledujicim volebnim
obdobi. Misto zaméfeni se na dlouhodobé strategické cile, které by byly i1 po jejich
skonéeni v politickych funkcich. Cesti politici pouzivaji ptijmy z podniki, v nichz ma CR
majetkové podily, K financovéani deficitu statniho rozpoétu napt.: dividendy z CEZu a.s.

jsou pouzity k financovani deficitu dichodi.

Pokud by se Cesti politici zacali zabyvat vznikem SWF, museli by odpovédét na ctyfi

zakladni otazky:

1. Soulad strategie SWF s dlouhodobymi cily Ceské republiky.
2. Institucionalni ramec SWF.

3. Financovani SWF.

4. Investi¢ni aktivity SWF. (Ander a Teply 2011, s. 55).

Hlavni otazky vzniku SWF jsou: jestli ma CR dostate¢né bohatstvi, aby mohla byt
pfesunuta statni aktiva, kterd tvoifi dileZitou €ast piijmu rozpoctu do nov€ vzniklého
investicniho fondu. M4 zemé dostateCné devizové rezervy ¢i jiné piijmy, kdyz dojde
k vypadku pfijmu do statniho rozpoctu z prevedenych spole¢nosti. Je vznik SWF nejlepsi
moznosti pro zemi nebo je jest¢ néjaka lepSi moznost. Je vznik SWF v souladu

s dlouhodobou strategii CR.
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Institucionalni ramec SWF bude pro budoucnost tohoto fondu velice dulezity. Musi se
Vv tomto bodé stanovit, kdo bude fidit SWF, kdo nad nim bude mit dozor a kdo bude
jmenovat ¢leny do vedeni, kdo ponese odpovédnost za spravu aktiv fondu. V tomto bodé
musi dojit k dohodé politickych stran, tak aby pii zméné vlady nedochazelo ke zméné

pravidel a managementu spole¢nosti podle aktualni politické situace.

Pti financovani SWF musi byt odpovézeno na nékolik zakladnich otdzek.

1. Bude fond dostavat piispévky ze statniho rozpoctu,
2. bude fond vyplacet statu dividendy,

3. jakou investi¢ni strategii bude mit fond,

4. kde a do jakych aktiv mize fond investovat,

5

kolik fond mlze vydat za svlij provoz.

Nejdulezitéjsim bodem bude investi¢ni strategie fondu. Zde se musi rozhodnout, kam
investovat majetek fondu (investiéni strategie). V investi¢ni strategii se musi stanovit:
investi¢ni horizont, toleranci vac¢i riziku a kolisavosti a predpokladanou minimalni
vynosnost, které by mél fond dosdhnout. Fond by mél mit svoji odolnost vii¢i politickym
tlakiim kam a kde investovat, nesmi byt nucen k investicim podle potieb aktudlni vlady.
Fond by se m¢l drzet své dlouhodobé strategie. Pfi zaloZeni SWF by si €esti politici méli

vzit za vzor Norsko a jejich pfistup k Norskému vladnimu diichodovému fondu.

4.1 Potiebnost SWF v Ceské republice

V soucasné dobé se mnohé zemé rozhoduji, jestli si maji zfidit vlastni SWF.
Nejsou to jen zemé, které maji piijmy z prodejii ptirodniho bohatstvi, ale i ekonomicky

vyspélé zemé.
Tyto zemé chtéji tyto fondy vyuZit jako stabilizatory ekonomiky, jejiz funkei bude:
1. Vylouceni nebo zmirnéni ekonomickych vykyvt (regionalnich i globalnich). Napt.:

Norsky GPFG muze poskytnout ¢ast svych piijml jako dotaci statniho rozpoctu

Vv piipad¢ jeho deficitu, max. ¢astka ma pfedem stanoven limit.
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2. Fond ma dlouhodoby investi¢ni horizont s minimalnim stanovenym zhodnocenim
tak, aby nedochazelo k Cerpani vSech penéznich prostfedkt fondu béhem jednoho
volebniho obdobi, které by mélo byt kratSi nez investi¢ni horizont fondu. Napf.,
aby vlada nezvySovala dichody, a nebo nevyplacela mimotadné dichody
ve volebnim roce a nezajistovala si tak opétovné zvoleni, jak je tomu souc¢asnymi
vladami ¢asto vyuzivano.

3. Zajisténi zdroji pro budouci ndklady spojené s vyplacenim diichodl. Demograficky

spolecnost starne (vyssi vék doziti obyvatelstva).

Zdroje aktiv, které by mohly byt do nové zalozeného fondu vloZeny, Vv soucasné dobé

obhospodatuje pét hlavnich ministerstev:

1. Ministerstvo financi CR spravuje podily hlavnich statnich &i polostatnich podniki.
Témito spole¢nostmi jsou napf. Cez a.s., Letisté Praha a.s., Mero a.s., Cepro a.s.,
MFCR té7 spravuje &asteéné podily ve spoleénostech: Ceska exportni banka a.s.
(CEB). Exportni a garanéni poji§tovaci spole¢nost a.s. (EGAP). Ceskomoravska
zaruéni a rozvojova banka a.s. (CMZRB).

2. Ministerstvo zemd&délstvi spravuje podily napf. ve spole¢nostech: Lesy Ceské
republiky, Budvar. Do spravy MZCR patii téz podily vjiz zmifovanych
spoleénostech EGAP a CEP.

3. Ministerstvo prumyslu a obchodu spravuje podily napf. ve spolecnostech
DIAMO s.p. (komoditni spole¢nost - t&Zba uranu), EGAP, CMRZB a CEB.

4. Ministerstvo zahraniéi spravuje podily v EGAP a CEB.

5. Ministerstvo pro mistni rozvoj vlastni podil v CMZRB.

Pokud tyto zminované spolec¢nosti vyplaci dividendy, jsou tyto v soucasné dobé prevadény

do statniho rozpoctu.
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4.2 Spolecnosti se statnim podilem jejich specifikace

CEZ as.

Vklad akcii této spolecnosti do nové vzniklého SWF by byl jeji stéZejni kapital. CEZ a.s.
je jedna z nejvétsi Geskych spolecnosti a jedna z 10 nejvétSich evropskych energetickych
spole¢nosti. CEZ a.s. vlastni zhruba 120 dalsich spolegnosti a je jeden z hlavnich
dodavatelii energie a plynu v CR a ve stiedni a vychodni Evropé. Podil CR na akciich
CEZu je téméf 70 %. CEZ a.s. za rok 2012 vykazal zisk 40,2 miliardy korun. V roce 2013
vyplatil CEZ a.s. dividendu ve vysi 53,6 % zisku roku 2012 coz &inilo cca 21,5 mld. K&.
V piepoctu na jednu akcii to bylo 40 K¢, stat jako vlastnik pfiblizné 70% akcii obdrzel
celkem cca. 15 mld. K&. Ceské vlady pouzivaly dividendu ziskanou od této spole&nosti
jako pfijem statniho rozpoétu a pouzivaly ho bud na vyplacené dichody, nebo jako

mimorozpoc¢tovy vklad do Statniho fondu dopravni infrastruktury.

Letisté Praha a.s.

Dalsi spolecnosti, jejiz akcie by mohly byt vlozeny do SWF je LetiSt¢ Praha a.s.
Tato spole¢nost vykazala v roce 2012 hruby zisk ve vysi 774 milionu K&. Cesti politici
rozvedli jiz diive diskuzi o mozZnosti privatizace této spolecnosti, kdy odhadovali piijem
z privatizace az ve vysi 100 miliard K& Z mého pohledu by bylo pro Ceskou Republiku
privatizaci méla ponechat aspon vétSinovy podil a tim 1 fidici kontrolu nad spole¢nosti tak

jak se to diive stalo pii privatizace CEZ a.s.

Budvar narodni podnik

Budvar v soucasnosti vede soudni spory o svoji ochrannou znamku BUDWEISER
s americkym pivovarnickym gigantem Anheuser-Busch Inc. Budvaru se dafi tspé$né
vyhrévat tyto soudni spory. Hodnota spole¢nosti a ochranné znamky s kazdym vyhrannym
sporem stoupd. Budvar za rok 2012 vykazal hruby zisk ve vysi 222,6 milionu korun. Diive
se mluvilo o privatizaci Budvaru, ale politici od toho zdméru nakonec ustoupili z diivodu
ochrany ochranné zndmky a strachu zkoupi Budvaru americkym konkurentem

Anheuser-Busch Inc.
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Lesy CR. stitni podnik

Hlavni ¢innosti tohoto podniku je obhospodatfovani vice jak 1,3 mil. ha lesniho porostu
(cca. 86% lesniho porostu ve vlastnictvi statu) a péce cca. 39 tisic km vodnich tokl. Lesy
CR s.p. vykazaly hruby zisk za rok 2012 ve vysi 5,478 mld. K& V soudasné dobd

spolecnost Lesy CR s.p. vraci ¢ast svého majetku v rdmci cirkevnich restituci.

Diamo statni podnik

Hlavni Cinnosti této spolecnosti je pomoci statnich dotaci sanace, utlum tézZebnich revir

vvvvvv
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republika mezi 15 zemi s nejvétSimi zasobami uranu na svété. Odhadované zasoby jsou
ve vysi vice jak 130 000 tun (geologické zasoby, neni znamo jaké procento je tézitelné,
uvadgéji se hodnoty okolo 50 000 az 60 000 tun). V soucasnosti 15.3.2013 se cena uranu
pohybuje okolo 35 USD za libru. Ceské odhadované vyt&zitelné zasoby by méli hodnotu
mezi 80 az 100 mld. K¢.

Cepro a.s.

Je statem vlastnénd spolecnost, jejiz hlavni Cinnosti je ptfeprava skladovani a prodej
ropnych produktii a také provozovani Cerpacich stanic EuroOil. Spole¢nost se také zabyva
ochrafiovanim zasob Spravy statnich hmotnych rezerv. Cepro a.s. téZ poskytuje pfepravni
a skladovaci sluzby soukromym subjektim. Spole¢nost vykazala za rok 2012 hruby zisk
ve vySt 642 mil. K¢ pi1 trzbach 61 mld. K¢ Trzby tuto spolecnost fadi
mezi TOP 100 spoleénosti v CR.

MERO CR a.s.

Mero (mezinarodni ropovody) vlastnik a provozovatel Ceské casti ropovodu Druzba
a ropovodu IKL, je jedinym prepravcem ropy do Ceské republiky a nejvyznamngjsi
spoleCnosti zajistujici skladovani nouzovych strategickych zasob ropy. Za rok 2012

vykazala spolecnost Cisty zisk ve vysi 371 mil. K¢., pfi trzbach 2,2 mld. K¢.
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Exportni garanéni a pojist’ovaci spole¢nost a.s. (EGAP)

Tato spolecnost byla zalozena v roce 1992 za tcelem podporovat Cesky export zbozi
a sluzeb jako statni pojistovna. Hlavnim cilem je pojistovat export do mist s vysokou
mirou rizika, kam nejsou ochotny pojistit export komeréni pojistovny. V roce 2012 pojistil
EGAP export rekordniho mnozstvi zbozi v hodnoté 72,1 mld. K¢ EGAP vybral
na predepsaném pojistném 2 mld. K¢ pfi vyplaceném pojistném plnéni 1,3 mld. K¢.

Hospodaisky vysledek za rok 2012 byl v minusu 205,4 mil. K¢ zapfi¢inény tvorbou rezerv

Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka a.s. (CMZRB)

CMRZB byla zalozena vroce 1992 a jejim cilem je podpora malych a stfednich
podnikatelli, infrastruktury a dalSich sektorti ekonomiky vyzadujicich vefejnou podporu.
Banka téz ru¢i za bankovni Uvéry a dotace na uhradu urokd z uvért poskytnutych
na podporu oprav bytovych domi jejich vlastnikiim ¢i spoluvlastnikiim a dal$ich podpor
bydleni poskytnutych v minulych letech. CMRZB dosahla &istého zisku
za rok 2012 812 mil. K¢&. Zdroj: CMZRB, 2012

Ceska exportni banka a.s. (CEB)

CEB as. byla zalozena vroce 1995 jako specializovana banka pro podporu &eského
exportu. CEB a.s. podporuje jak velké tak i malé obchodni spoletnosti. Zahraniéni
odbératelé vyuzivaji uvéru od CEB k financovani ndkupu zbozi z Ceské republiky. CEB

dosahla Cistého zisku za rok 2012 ve vysi 83 mil. K¢. Zdroj: PATRIA ONLINE, 2013

Z uvedenych spolecnosti se da utvofit konkrétni predstava, ¢im by mohla byt tvofena
aktiva a piijmy ¢eského SWF v prvnich letech jeho ¢innosti. Nema smysl zaklddat SWF
a prevadét do n&j podil jen jedné spolecnosti, kterd by tvofila jeho majetek a jediny zisk.
SWF musi akumulovat dostate¢ny zisk, aby mohl investovat podle své ptfedem dané
investicni strategie a zvysSovat tak hodnotu obhospodafovaného majetku. Téz by bylo
mozno, aby se spoluvlastnikem &eského SWF stala Ceskd Narodni Banka
a vlozila by do SWF ¢ast svych devizovych rezerv. Pti vyuziti této moznosti by mohla
CNB zhodnocovat svoje devizové rezervy. Dalsi moznosti financovani SWF v prvnim roce

by byla emise vlastnich dluhopisii s garanci Ceské Republiky. Tim by byly povazovany
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za malo rizikové a mohly by ziskat zajimavy rating a tim i pfijatelnou urokovou miru

vydavaného dluhopisu.

4.2.1 Zakonné normy pro SWF

Vznik ¢eského SWF by bylo nutno opatfit zdkonem. Vhodné by bylo statut SWF zajistit
pomoci ustavniho zédkona. Pokud by byl statut SWF zajistén tstavnim zdkonem nemohlo
by dochazet ke zménam systém hospodafeni a vyplaty c¢asti zisku SWF vzdy,
kdyz by se zménila vlada a ziskala vétSinu v poslanecké snémovné. Hospodareni fondu by
bylo vhodné Uplné oddélit od statniho rozpoctu a jeho bilanci vést samostatné. Vlada
potazmo CNB jako akcionai by mohla jmenovat pouze &leny do Fidicich funkci SWF

se souhlasem parlamentu CR (podobny model ma Norsky GFPG).

4.2.2 Hodnota fondu a jeho vliv na obyvatelstvo

Pfi zalozeni SWF by muselo byt pfedem stanoveno jaka ¢ast zisku SWF by byla vyplacena

do statniho rozpoctu ve form¢ dividend vlastnikovi.

Jako zakladni se daji uvést dva ptiklady:

1. Pevny podil na zisku SWF: bylo by pfi zaloZeni fondu uzakonéné pevné procento
vyplaty dividendy ze zisku SWF. Tato vyplacena dividenda by byla pfijmem
statniho rozpoctu.

2. Norsky model: je stanovena minimalni poZadovana vynosnost fondu
(4 % p.a. Norsko). Pokud je vynos SWF v daném roce vyssi jak pozadovana
minimalni vynosnost, mohou byt vSechny nadbytecné finan¢ni prostiedky

pfevedeny formou dividendy do statniho rozpoctu.
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4.2.3 SWF jako soucast diichodové reformy

Demograficky vyvoj pro Ceskou republiku neni piiznivy. Podle pfedb&znych prognéz by
mohl stoupnout pocet osob starSich 65 let do roku 2065 na pfiblizné¢ 35 % veskerého
obyvatelstva. CozZ by piedstavovalo pfiblizné 2,5 nasobny narist proti roku 2007, kdy
tento ukazatel dosahoval 14 %. Zdroj: DEMOGRAFIE, 2004

VSechny vlady si problém starnuti populace uvédomuji. V roce 2012 provedla vlada malou
dichodovou reformu a zavedla tzv. 2 pilif penzijniho spoieni, ktery umoznil ucastnikiim
odvod 3 % zplaceného dichodového pojisténi statu do soukromého spofeni
pod podminkou, ze si k tomu budou povinné¢ pifimofovat dal§i 2 % ze svych piijmu.
Po nasledujicich parlamentnich volbach vitézna CSSD deklarovala zrusit tento druhy pilif,

a tim 1 zrusit diichodovou reformu (zatim nepfisla s vlastnim feSenim dichodové reformy).

V ramci dichodové reformy by se dal vyuzit nové vznikly SWF. SWF by nevyplacel
dividendu ze svého zisku pfimo statu, ale tato vyplacena dividenda by §la na zvlastni ucet,
kde by byla pouzita pouze na financovani deficitu dichodi. Pokud by nebyl dichodovy
ucet v deficitu tak by byl piebytek z vybrané¢ho socialni pojisténi téz pievadén na tento
zvlastni Ucet, ze kterého by byly tyto naspofené prostfedky Cerpany jen v piipadé deficitni
potfeby na stran¢ diichodového pojisténi. Ulozené prostiedky by mohly byt bezrizikoveé
¢1 S minimalnim rizikem zhodnocovany tak, aby jejich vynosnost odpovidala aspon vysi

inflace. Mohly by byt napiiklad nakupovany dluhopisy vydané CR.

Za rok 2013 je deficit statniho rozpoc¢tu pii rekordni mife nezaméstnanosti piiblizné

50 mld. K¢. V dobé pted vypuknutim hospodaiské krize v roce 2008 a pfi historicky

v
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DUCHODOVE POJISTENI
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Obrazek 11: Vyvoj dichodového G¢tu mezi roky 2003 a 2011
Zdroj: JAS, 2012

4.3 Doporuéeni vzniku SWF v Ceské republice

Vznik vlastniho suverénniho fondu by bylo pro Ceskou republiku piinosem. Tento fond
by pomohl k dlouhodobému rozvoji Ceské republiky a stabilizaci diichodového systému.
Doslo by k oddéleni fizeni statem vlastnénych spole¢nosti od ministerstev, ktera je Spravuji
a tim by ztratily nad nimi sviij vliv a nemohly je vyuzivat jako kratkodobé prosttedky
K plnéni jejich politickych cili. Nedochazelo by k zneuziti téchto spolecnosti
jako tzv. trafik pro byvalé politiky. Dividendy z téchto firem by napifimo neslouzily
k financovani deficitu statniho rozpoctu. Vlady by musely zménit strukturu rozpoctu tak,
aby byl na pfijmové strance bez dividend téchto firem. Vlada by dostavala jen vyplatu
dividendy z celého fondu. Dal$im pfinosem by mohl byt pfesun ¢asti devizovych rezerv,
se kterymi v soucasné dob& disponuje Ceska narodni banka. Tyto devizové rezervy
se pii soudasnych nulovych trokovych sazbach nezhodnocuji. Ceskd narodni banka
by se tak mohla také podilet na fizeni tohoto vzniklého fondu a dostavat z néj vyplatu
dividendy. Takto vznikly fond by mohl téz vydavat vlastni dluhopisy. Piijmy z emise
téchto dluhopistt by pouzival k ndkupu podild Vv cizich spolecnostech a tak by rostla
hodnota tohoto fondu a i jeho piijmy. Takto vznikly fond by generoval stabilni piijmy pro
budouci generace obyvatel Ceské republiky.
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Z7.avér

Cilem této diplomové prace bylo vysvétlit princip fungovani suverennich fondu, jejich

dopad na svétovou ekonomiku a uvést jejich pozitiva a negativa.

Nejprve jsem vymezil pojem suverenni fond, jejich historii, divod vzniku, zdroje piijmai,
¢lenéni fondu a jejich cile. Dale jsem predstavil nejvétsi suverenni fondy na svété, ukazal
zpusob fungovani jejich investicni strategii, dilezitou roli, na kterou jsem se téz zaméfil,

byla transparentnost téchto fondu.

V dalsi kapitole této prace jsem se veénoval, moznosti regulace téchto fondi, vzniku
pracovni skupiny, kterd mé za kol dohled nad nékterymi fondy. Dale jsem se vénoval
vlivu suverennich fondl na svétovou ekonomiku a porovnaval jsem tyto fondy s jinymi
investicnimi fondy a penzijnimi spolecnostmi, kde jsem porovnal vysi majteku, ktery maji
tyto fondy ve spravé. TéZ jsem se zaméfil na pozitiva a negativa, které suverenni fondy

pfinaseji svétové ekonomice.

Celou jednu kapitolu jsem vénoval moZnosti vzniku suverénniho fondu v Ceské republice.
Jak by tento fond mohl vzniknout, jaké by mohl mit cile a hlavné zptisob jeho financovani.
Z této kapitoly vyplyva, ze by v Ceské republice mohl vzniknout samostatny suverenni
fond, ktery by mél pifi svém zaloZeni dostate¢na aktiva pro svoje fungovani a nasledny

rozvoj a pozitivni piinos pro celou Ceskou republiku.

Nékteré staty vyuzivaji suverenni fondy jako zptsob ukladani ptebytku bézného ucétu
z prodeje surovin a tim si zajiStuji dostateCny kapitdl na dobu, kdy jim dojdou
tyto zékladni suroviny. SnaZi se tak zajistit dostatecné piijmy pro budouci generace jejich
ob¢and. Cast téchto piijmi jiz dnes vyuZivaji na rozvoj svych zemi, na modernizaci
a diverzifikaci jejich ekonomik, aby postupné piechazely od téZebniho pramyslu vice
na sektor sluzeb, ktery jim bude pfinaset piijmy v budoucnosti. Pfikladem mulZou byt

Spojené Arabské Emiraty, které intenzivné¢ investuji do turistického ruchu.

Dulezitost suverennich fondii bude ve svétové ekonomice pomalu stoupat. I kdyz

v soucasné dobé pii silném poklesu cen ropy dosSlo k zastaveni piijmt téchto fonda
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a Vv nekterych ptipadech dochéazi jiz k odCerpavéani naspofenych aktiv. V dlouhodobém
horizontu pii ocekavaném rdstu cen ropy bude opét dochazet znova k navyseni piijmu
téchto fondl. V tuto chvili se ¢ast svéta obava vlivu téchto fondl na svétovou ekonomiku.
Té&chto obav by se mohly fondy zbavit tak, ze se oteviou svétu. Zvysi svoji transparentnost
a budou dlouhodob¢ uvadét svoje aktiva a investi¢ni strategii, tak jak to v tuto chvili uvadi
Norsky suverenni fond, ktery by si méli vzit ostatni zemé vlastnici tyto fondy za vzor.
V takovychto piipadech by se mohly tyto fondy bez rizik vyuzivat jako stabilizatory
ekonomik. Staty, které se téchto fondi obdvaji, by se jim vice oteviely a nemély
by ani nasledny strach z priimyslové Spiondze. V prib¢hu krize, kterd zacala v roce 2008,
nékteré¢ suverénni fondy masivné investovaly do americkych bank a poskytly jim
dostate¢nou podporu. Kritici takovychto investic se obavaji, ze tyto fondy tak ziskaly pfilis
velkou kontrolu nad finanénimi institucemi ve Spojenych statech americkych. Dal$imi
riziky, které plynou ztéchto fondl, je pfiliS velkd propojenost vedeni téchto fondii

s politikou a zneuzivani vlivu téchto fonda podle aktualni politické situace.

Suverénni fondy v porovnani hlavné s penzijnimi fondy nejsou piili§ velké,
ale pfi porovnani s hedzovymi nebo investi¢nimi fondy jsou vétsi. Kdyz si uvédomime,
ze 1 malé hedzové fondy v minulosti a v sou¢asnosti byly dost silné na to, aby ,,zauto¢ily*
na cizi mény a centralni banky tomu nebyly schopny zabranit. Tak si jen t¢Zko dovedeme
predstavit, co by se mohlo stat, kdyby tyto fondy byly vyuzivany ve prospéch jedincti nebo

vladnoucich politickych stran.
Suverenni fondy jsou jiz dlouhou dobu soucasti svétovych financi. V tuto chvili nezbyva

nic jiného nez se snazit o vétsi transparentnost téchto fondd, tak aby byly piinosem

pro svétovou ekonomiku a jejich pozitiva prevazila negativa.
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