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ABSTRAKT

Suverénne fondy — regionalna Struktira ekonomickej vykonnosti a investi¢na orientacia
(vybrané suvislosti s polarizaciou bohatstva v globalizovanom svete)

Stcasny vyvoj v prostredi globalnej krizy potvrdzuje tendenciu narastania vyznamu alternativnych
(netiverovych) zdrojov kapitalu od silnych a stabilnych finan¢nych partnerov, ako su suverénne fondy,
najmi na urovni transnacionalnych korporacii. Akvizicie suverénnych fondov naznacuji usporiadanie
hospodarskej sily v post-krizovom obdobi a su vyznamnym impulzom pre oZivenie hospodarskej
aktivity v globalizovanej ekonomike. Ide o urcité prepolovanie mocenského postavenia vo svete v
ramci a v prospech regiondlnej Struktury zdrojov vol'ného investiéného kapitalu, o ¢om hovori prave
regiondlna Struktira suverénnych fondov. Vyspelé S§taty (USA, Eurdpa) sa dnes sustreduju na
sanovanie vzniknutych a vzdjomne previazanych problémov bankového sektora, respektive fiskalnych
problémov, pokym suverénne fondy tspesne napiiiajii narodné investi¢né stratégie Statov svojho
povodu. Finan¢nd kriza ukézala nevyhnutnost’ vytvorenia Novej financnej architektiry sveta (NFA)
napriek tomu, Ze transatlanticka dohoda o regulacii finanéného sektora a Strukture novej finanénej
architektury sveta je v nedohl'adne.

KLUCOVE SLOVA

suverénne fondy, finan¢na kriza, zadlZenost’ subjektov, investovanie, financné derivaty, nova finan¢na
architektara sveta, komprimacia rizikovych faktorov v Case

ABSTRACT

Sovereign Funds — regional structure of economic power and investment orientation

(selected context with polarization of wealth in globalized world)

Current development in the environment of global crisis supports tendency towards growing
importance of alternative (non-leverage) money sources, from strong and stable financial associates
such as sovereign funds, in particular on the level of transnational corporations. Acquisitions of
sovereign funds indicate the layout of economic power in the post-crisis period and they are important
stimulus for the revival of economic activity in the globalized economy. This process is about certain
changeover of leading roles in the world in favour and framework of regional structure of free
investment funds what is seen just in the regional structure of sovereign funds. Developed countries
(USA, Europe) are focused on the financial rehabilitation of already created and mutually related
problems in the bank sector and fiscal sector, while sovereign funds successfully fulfils national
investment strategies of states of their origin. Financial crisis has shown the necessity of creating a
new world financial architecture, in spite of the fact that the transatlantic agreement on financial sector
regulation and structure of a new world financial architecture is not in sight.
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Uvodné poznamky

Praca je pokracovanim série publikacii o postaveni a tlohe Statnych suverénnych
fondov a o smere transformacie financnej architektury v meniacom sa prostredi svetovej
ekonomiky. Prace su prezentované od roku 2007.

Predmet skumania je st¢astou globalneho prostredia, v ktorom st zmeny SirSicho ako
ekonomického charakteru. Tieto st finan¢nou a hospodarskou krizou umocnované. Preto je
venovand pozornost’ i casovému ramcu posobnosti suverénnych fondov (SF).

Prispevok je sucastou rieSenia projektu VEGA 2/0208/09 ,,.Determinanty polarizacie
bohatstva v globalizovanom svete (sicasnost’ a buducnost’)*.

Predmetom pozornosti sa stava detailnejSia analyza disponibility bohatstva SF.
Skumané si zdroje ekonomickej sily (vykonnosti) SF a rozmiestnenie SF podl'a oblasti a
miesta ich tvorby. Ddlezitou sucastou prace je sledovanie existujicich foriem a celkova
stratégia investovania SF. Vo vdzbe na pokracujicu finan¢nt a hospodarsku krizu st skimané
pristupy k moznostiam vyuzitia SF zo strany jednotlivych vlad a podnikov na sanovanie ich
problémov v porovnani s obdobim na zaiatku krizy. Dalej su charakterizované najvicsie SF
z pohladu ich Specifik investovania a nacrtnuté je aj ich regionalne orientovanie sa a zaujmy.
Vzhladom na priority v portfoliu investovania SF boli vybrané sektory — financny,
energeticky a investicie do prirodného bohatstva.

Skuimanie dotknutej problematiky SF, priamo suvisiace] s transforméaciou financne;j
architektiry sveta, zahfila aspekty moZného pokracovania prepdlovania sveta, resp.
“preformatovania‘“ hegemonie vo svete.

Sleduju sa aj individualne aktivity politickych Spiciek, ktoré vyuzivaja likviditu SF pri
rieSeni vnutornych problémov ekonomik na jednej strane, ako aj samotné aktivity najvacsich
suverénnych fondov prostrednictvom svojich vlad na expandovanie do regiénov ucelovych
zdujmov, predovSetkym strategického charakteru, na strane druhej. Nielen cez ziskanie
novych a zaujimavejsich pozicii na trhu dochadza aj k upeviiovaniu mocenskych pozicii
aktérov v jednotlivych regiénoch sveta.

Praca je svojim zameranim prispevkom k moznostiam prerozdel'ovania bohatstva
v globalizovanom svete. Vzhl'adom na d’al$i mozny udrzate'ny vyvoj globalneho sveta sa
problematika nového pristupu k prerozdel'ovaniu bohatstva javi zdsadnou. V fiom nachadza

svoje tazko zastupitelné miesto financny fenomén, ako hlavny hybatel’ globalnej ekonomiky.



1. Postavenie suverénnych fondov v ramci finan¢nej a hospodarskej krizy

Pod pojmom suverénny fond moézeme v jeho najSirSom zmysle chapat’ kazdy pravny
subjekt zamerany na alokéaciu kapitdlu vo vlastnictve Statu za ucelom jeho zachovania,
respektive zhodnotenia pre budice potreby Statu. V najuzSom slova zmysle chapeme pod
pojmom suverénny fond, fondy tvorené z rozpoc¢tovych prebytkov alebo prebytkov obchodne;j
bilancie Statu.

Suverénne fondy st pomerne novym a pre mnohych zatial' nezndmym fenoménom
finan¢nej architektiry sveta. Novym fenoménom su napriek tomu, Ze korene najstarSich
suverénnych fondov siahaju az do polovice minulého storocia. Definovanie kategorie
suverénnych fondov ako vyznamnych inStituciondlnych investorov sa vSak udialo az na
prelome storo¢i, respektive v prvych rokoch nasho tisicro€ia. Vyznam suverénnych fondov
rastie zroka na rok aich vyznam sa stal signifikantny aj vd’aka finan¢nej a hospodarske;j
krize, uprostred ktorej sa dnes nachadzame.

V zmysle uvedeného je potrebné poznamenat, ze napriek tomu, ze uz su badatelné
naznaky oZivenia svetovych ekonomik a vo verejnosti za¢ina prevladat’ ndzor, Ze hospodarska
kriza je za nami, financné kriza je v plnom prude a Ziaden z dévodov krizy nebol doteraz
odstraneny, ba prave naopak, mnohé boli este prehibené.

Sucasna financna kriza je kriza likvidity, kriza zadlzenosti a kriza globalnej spotreby.
Zadlzenie sa pocas poslednych mesiacov zvysilo eSte enormnejsie, len dnes sa nezadlzujt len
obCania, ale vlady (graf ¢.1). Banky tvoria stidle vySSie rezervy a peniaze nepoZziciavaju.
Jednotlivé Staty maju Coraz vAaCSi problém, ako financovat’ svoj giganticky dlh (Grécko,
Spanielsko, Irsko, Taliansko, Portugalsko, ..). Otvorene sa hovori o moZnom rozpade
Eurozény. Komprimécia rizikovych faktorov v ¢ase je vysoka. A jedny z mala subjektov,
ktoré disponuju skutocnymi peniazmi, ktoré si nemusia od nikoho pozi€iavat’, si suverénne
fondy.

Financovanie investicnych projektov pred krizou bolo charakteristické prebytkom
likvidity. Na trhu bol dokonca nedostatok vhodnych investicnych prilezitosti, ktory pretrvava.
Banky a private equity fondy sa niekedy priam predbiehali vo financovani projektov. Situacia
sa viak otoila, finanéné trhy trpia naprick bezprecedentnému narastu menovej bézy'
nedostatkom likvidity a suverénne fondy su ¢oraz vyhl'adavanej$imi zdrojmi kapitalu.

Jednotlivé $taty ustupuji od svojich doterajSich protekcionistickych postojov a stavaju

sa Coraz pristupnejSie investicnym zamerom suverénnych fondov. Nie je neobvyklé, ze

' menova baza, respektive jednotlivé pefiazné agregaty, vyjadruju objem pefiazi, ktoré centrdlna banka

uvolnila do obehu. Aj napriek enormnému narastu menovej bazy, ktory reprezentuje graf ¢.1, je na trhu stale
nedostatok likvidity. Dévodom je, Ze rovnako enormne ako menova baza, narastli aj financné rezervy bank.
Banky jednoducho neuvolfiuju peniaze do obehu. D6vodom moéze byt Ze stale maju vo svojich siivahach aktiva,
ktorych ocenenim, respektive buducou hodnotou, si nie s isté. Precenenie smerom nadol by v pripade
nedostato¢nych rezerv mohlo pre banku znamenat’ problémy s kapitdlovou primeranostou.



o investiciach suverénnych fondov sa rokuje na urovni vlad jednotlivych statov, respektive do
investi¢ného procesu sa zapajaju predstavitelia jednotlivych vlad>.

Graf 1. Vyvoj menovej bazy FEDu (USA)

St Louis Source Base (ADJSBASE)

Source: Federal Reserve Bank of St Louis
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Zdroj: vlastné spracovanie z databazy Federal Reserve Bank of St. Louis, http://research.stlouisfed.org

Predstavitelia vlad a centralnych bank si uvedomuju, Ze udrzanie ekonomického rastu
je podmienené udrzanim likvidity a financovania chodu ekonomiky. Ako uz bolo spomenuté,
v sucasnosti financuji chod ekonomiky najmi vlady jednotlivych Statov, respektive centralne
banky. Navrat k stimuldcii spotreby masivnhym tuverovanim ak ,vyrabaniu® penazi
prostrednictvom finan¢nych derivatov (v prostredi bankového sektora) nie je pravdepodobny.

Prave suverénne fondy zohrali uprostred financnej krizy vyznamnti lohu, ked’
dodavali svojimi investiciami likviditu financnému sektoru. Je pravdepodobné, ze suverénne
fondy budu mat’ vyznamné postavenie aj pri formovani novej Struktiry spotreby, ktord je
nevyhnutnym predpokladom trvalo udrzateI'ného ekonomického rastu.

% najnoviim prikladom rokovania na trovni vlad je rokovanie o moznom predaji podielu vo franciizskej
energetickej firme Areva kuvajtskému fondu Kuwait Investment Authority. Z minulosti je zndmy netspesny
lobbing vtedajSiecho amerického prezidenta Georga Busha jnr. v prospech spolo¢nosti Dubai World Ports, ktora
zamyslala kupit’ Sest’ pristavov na pobrezi USA.



2. Disponibilita bohatstva SF

Suverénne fondy dnes disponuju bohatstvom v odhadovanej vyske priblizne 3,9 bil.
USD, co je pri zatriedeni finan¢nych aktiv do skupin podla alokacie (obrazok ¢.1), jedna
z najvyznamnejSich finan¢nych sil vo svete. Ako vidime na obrdzku, suverénne fondy maju
uz dnes viacSiu finan¢nu silu ako hedge fondy a fondy private equity. V nomindlnom
vyjadreni disponuji va¢$im objemom finan¢nych prostriedkov ako suverénne fondy penzijné
fondy, podielové fondy, poistovne, banky a v sucte jednotlivé Stity vyskou svojich
devizovych rezerv.

Vyska bankovych aktiv a finanénych aktiv poistovni je vSak vo velkej miere
determinovanad ocenenim finan¢nych derivatov, ktoré vlastnia. A ako sa uz ukézalo pocas
tejto financnej krizy, prave ocenenie byva ¢asto problematické. Je potrebné striktne rozliSovat’
medzi redlnymi peniazmi a peniazmi virtudlnymi. Do istej miery su virtudlne aj financné
prostriedky penzijnych fondov, ktoré su vo velkej miere tvorené bud’ Statnymi dlhopismi,
alebo rovno ,,virtudlnymi‘ uc¢tami. V oboch pripadoch ide o ,,sI'ub“ dané¢ho §tatu, ze v urcitej
dobe bude mat financné prostriedky potrebné na naplnenie zavézkov daného penzijného

fondu®.

Obrazok 1. Financné aktiva vo svete podl’a alokdcie

Bankové aktiva
Kapitalizacia akcioveho trhu -
Svetové HDP -

Sikromny dlh *

Penzijné fondy

Podielové fondy

Verejny dlh * ;

Poistovne :

Devizové rezervy

Suverénne fondy
Hedge fondy
Private equity fondy
Q 10 20 30 40 50 60 70 80
hiliény USD

* dlhové cenné papiere stikromného sektora (najmid podnikové dlhopisy), respektive verejného sektora
(najma $tatne dlhopisy)
Zdroj: http://www.swfinstitute.org/research/assetcomparison.php

3 najvicsi objem finanénych prostriedkov je naakumulovany v penzijnych fondoch v Japonsku. Celkova
zadlzenost’ Japonska je na Girovni 197 % HDP krajiny. Pre porovnanie, zadlzenost’ krachujuceho Grécka je na
urovni priblizne 130 % HDP.



Vynimocnost suverénnych fondov spociva vo vysokej koncentracii bohatstva
a v pomerne stabilnych zdrojoch tohto bohatstva. Sovereign Wealth Fund Institute* eviduje
v stucasnosti vo svete iba 49 suverénnych fondov, ktoré spolu obhospodarujii uz spominany
kapital vo vyske priblizne 3,9 biliona USD. Pre porovnanie, podielovych fondov st vo svete
desattisice. Aj ked’ spolu obhospodaruju viac finanénych aktiv ako suverénne fondy, ich
financ¢na sila je roztrieStena.

Podl'a odhadov banky Morgan Stanley vzrastie finan¢na sila suverénnych fondov do
roku 2015 na 11,4 biliona USD. V nasledujucom texte sa blizSie pozrieme na zdroje bohatstva
suverénnych fondov, na ich investi¢né ciele, formy investicii a na najvyznamnejsie suverénne

fondy jednotlivo.
Najvii¢Sie suverénne fondy na svete

Abu Dhabi Investment Authority
Fond Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) je najva¢si zo Siestich® suverénnych

fondov Spojenych arabskych emiratov a sti¢asne najvacsSim suverénnym fondom na svete
s odhadovanou kapitalizaciou 627 miliard USD.

Fond v roku 2010 po prvykrat zverejnil ucelené informdacie pre verejnost’ vo forme
vyro¢nej spravy. Podla spravy az 80 % prostriedkov fondu spravujii externi manazéri. Az
60% financnych prostriedkov je spravovanych pasivne, formou kopirovania indexov. Fond
ma urcené presné limity minimalneho a maximalneho mozného podielu réznych finan¢nych
aktiv na majetku fondu. Napriklad investicie do nehnutelnosti musia tvorit' minimélne 5 %
a maximalne mézu tvorit 10 % majetku fondu. Zaujimavym c¢islom je minimalny podiel
investicii v regione Severnej Ameriky, kde musi fond investovat’ aspont 35 %, nie vSak viac
ako 50 % svojho majetku. Cielom fondu je diverzifikovat' riziko — investicné riziko aj
teoretické riziko budiiceho vyvoja materskej krajiny - a tazit’ z hodnét vytvorenych v inych
oblastiach sveta ako v krajine pévodu fondu. Preto fond neinvestuje v Spojenych arabskych
emiratoch.

Konkrétne investicie fond nezverejiiuje. Aj vdaka tomu ziskal fond v hodnoteni

transparentnosti iba 3 body na 10 bodovej stupnici. Zndme st najmi investicie fondu do

* http://www.swfinstitute.org/

> Statistiky uvadzaju ako siedmy suverénny fond emiratov investi¢ny konglomerat Dubai World, vytvoreny
za ucelom rozvoja (najmé stavebného) emiratu Dubai. Dubai World vSak nikdy nedisponoval vlastnymi
peniazmi a projekty financoval Gverovou cestou, ¢o je zasadna odlisnost’ od suverénnych fondov. Preto ho za
suverénny fond nepovazujeme. Platobna neschopnost’ a problémy, ktoré na finan¢nom trhu Dubai World
spdsobil, st vSeobecne zname. V suvislosti s uvedenym, si dovol'ujeme dat’ do pozornosti fakt, ze insolventnost’
Dubai World sa Ziadnym spdsobom nedotkla finanénych aktiv ostatnych fondov Spojenych arabskych emiratov.
Predstavitelia emiratov formalne vyhlasili, Ze Dubai World ma formu sukromnej spolocnosti, a preto

nezodpovedaju za jej dlhy.



infrastruktury a v oblasti realit. ADIA je vlastnikom 10 % hotelovej siete Hyatt, finan¢ne sa
podiela na vystavbe administrativneho centra v Sydney a rovnako aj mrakodrapu dvoch vezi
v Rio de Janeiro. Fond investoval 125 milionov USD do Londynskeho letiska Gatwick.

Vo finan¢nom sektore uskutocnil fond rozsiahlu, avSak stratova investiciu do banky

Citigroup, ktorej sa eSte budeme blizsie venovat’ v d’alSom texte.

Government Pension Fund

Norsky fond zalozeny v roku 1990 sa napriek svojej relativnej mladosti stal v kratkom
Case vzorom transparentnosti a fungovania ostatnych suverénnych fondov. Government
Pension Fund je, ako uz ndzov hovori, norsky penzijny fond. Od beznych penzijnych fondov
sa odliSuje tym, Ze financné prostriedky, ktoré spravuje, nie su do fondu vkladané budiacimi
dochodcami, ale pochddzaji zpredaja ropy. Fond je konStruovany ako fond ,,buducich
generacii ama slizit najmd na pokrytie narokov buducich déchodcov pri ofakavanom
naraste ich poctu v pomere k pracujicim.

Fond je s objemom finanénych prostriedkov 474 miliard USD druhym najvacSim
suverénnym fondom sveta. Pre porovnanie, druhy najvacsi eurdpsky suverénny fond je
francuzsky Strategic Investment Fund s majetkom priblizne 28 miliard USD.

Za riadenie fondu je zodpovedné ministerstvo financii, ktoré delegovalo manazment
fondu na Specializovanu, pre tento ucel zriadent diviziu ndrodnej banky (NBIM). Norsky
fond vyuziva sluzby externych manazérov (private equity firiem), ktorych je priblizne 40.

Pravidla pre investicie fondu urcuje norsky parlament na navrh NBIM. Posledné
zmeny umoznili fondu investovat’ do realit a zvySili maximalny percentualny podiel, aky
modze fond vlastnit’ v jednej spolocnosti z5 na 10 %. VSetky investicie fondu musia byt
v sulade s prisnym etickym kodexom fondu. Eticky kédex vylu€uje investovanie do firiem,
ktoré Skodia zivotnému prostrediu alebo ohrozuju zdravie l'udi. Z portfélia fondu boli
vyluceni napriklad vSetci vyrobcovia tabakovych vyrobkov, vyrobcovia zbrani, ale napriklad
aj velky vyrobcovia lietadiel (Boeing, EADS) a napriklad aj retazec obchodov Wal-Mart
alebo t'azobny gigant Rio Tinto.

Az 50 % investicii uskuto¢iiuje fond v Europe. Vo svojom portfoliu ma fond akcie
priblizne 3000 spolocnosti, ktorych kompletny zoznam zverejiiuje na svojej web stranke.
Vicsina pozicii fondu nepresahuje 1-3 % podiel v danej firme. Podl'a dostupnych sprav fond
vlastni 1 % vSetkych vo svete emitovanych akcii. V roku 2009 zaznamenal fond rekordny
zisk 25,6 %. Zisk je dosledkom konzistentnej investi¢nej stratégie, ktoru fond neopustil ani po

strate (v dosledku finan¢nej krizy taktiez rekordnej) v roku 2008 vo vyske 23,3 %.

SAMA Foreign Holdings
SAMA je skratkou ,,Saudi Arabian Monetary Agency®, ktord je sucastou centralnej

banky Saudskej Arabie. ,,Agentira“ spravuje prijmy krajiny z predaja ropy a Cast znich

investuje v zahrani¢i. Disponuje bohatstvom odhadovanym vo vyske 432 miliard USD, ¢im sa
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zarad’'uje na tretie miesto medzi najvacSimi suverénnymi fondmi sveta. Fond, respektive
agentura, patri medzi najmenej transparentné suverénne fondy na svete. Nezverejiiuje svoje

investicie ani zamery.

SAFE Investment Company a China Investment Corporation

Cina disponuje vo svojich suverénnych fondoch najva¢sim bohatstvom spomedzi
vSetkych krajin sveta. V sucasnosti je jeho vySka odhadovand na 927,1 miliardy USD.
Uvedena suma je rozlozend medzi pat fondov, z ktorych najvicSie su SAFE Investment
Company s odhadovanou silou 347,1 miliardy USD a China Investment Corporation s 288,8
miliardy USD.

V pripade Ciny nepochadzaju finanéné prostriedky fondov zpredaja nerastného
bohatstva ako u arabskych krajin, ale zprebytkov obchodnej bilancie. Cinske devizové
rezervy, ziskané ako prebytky obchodnej bilancie, su podla informacii k januaru 2010 vo
vyske priblizne 2400 miliard USD, ¢o je najviac na svete. Vldda svojim rozhodnutim
alokovala cast’ prostriedkov ziskanych takymto spdsobom prave do suverénnych fondov.
Podl'a dostupnych informacii, China Investment Corporation by mala v roku 2010 dostat’
z devizovych rezerv krajiny d’alsich 100 miliard USD.

Fond SAFE Investment Company je konstruovany ako externy spravca devizovych
rezerv. Skratka SAFE znamena ,,Statna sprava devizovych rezerv (State Administration of
Foreign Exchange). Podla dostupnych informécii® fond drzi 239,5 miliardy USD
v zahrani¢nych dlhopisoch. Do inych finanénych inStrumentov je investovanych 107,6
miliardy USD, ¢o je dovod, pre¢o sa SAFE Investment Company zarad’uje medzi suverénne
fondy.

Viac ako 6 miliard investoval fond na akciovom trhu vo Velkej Britanii. Fond vlastni
podiely vo firmach ako Royal Dutch Shell, Rio Tinto, BG Group, Tesco, BHP Billiton alebo
v banke Barclays. Vyznamné postavenie v portféliu fondu maji spolocnosti zaoberajice sa
tazbou a spracovanim ropy. Okrem Royal Dutch Shell a BHP Billiton patri do tejto kategorie
aj francuzska firma Total SA, v ktorej fond vlastni 1,3 % akcii. Fond investoval 2,5 miliardy
USD aj prostrednictvom fondu private equity skupiny TPG.

Fond China Investment Corporation (CIC) patri medzi najaktivnejSie suverénne fondy
na svete. Hlavnou investiCnou stratégiou fondu je investovat do komodit, najma
v rozvijajucich sa krajinach. Podl'a predstavitelov fondu vécSina prostriedkov fondu je uz
zainvestovand, ztoho viac ako 110 miliard USD na zahrani¢nych trhoch. Podl'a spravy
americkej Security Exchange Comission fond vlastni v USA akcie 60-tich firiem v sthrnnej
hodnote 9,63 miliardy USD (februar 2010). Fond v sti€asnosti aktivne vyhl'adava investi¢né
prilezitosti v Mexiku a Brazilii.

¢ http://www.swfinstitute.org/fund/safe.php
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Pre China Investment Corporation je charakteristicky pomerne vysoky pocet investicii
prostrednictvom private equity skupin, respektive prostrednictvom tretich stran, ¢o je jedna zo
stratégii fondu. Okrem private equity skupin vlozil fond 800 milionov USD aj do fondu
nehnutel'nosti banky Morgan Stanley. Okrem finan¢ného sektora sa fond zameriava na
nerastné suroviny a energetiku. Vyznamné zahrani¢né investicie fondu su 17,2 % podiel
v kanadskej tazobnej spolo¢nosti Teck Resources Limited, 15 % podiel v americkej
energetickej firme AES a 11 % podiel v producentovi plynu JSC KazMunaiGas Exploration
Production z Kazachstanu.

Tabulka 1. Investicie China Investment Corporation prostrednictvom fondov private equity

Private equity Investicia v
mld. USD
Blackstone Group 3,0
Apax Partners 1,0
Oaktree Capital Management 1,0
Lexington Partners 0,5
Goldman Sachs 0,5
Pantheon Ventures 0,5

Zdroj: SWF Institute

Government of Singapore Investment Corporation (GIC) a Temasek Holdings

Suverénny fond GIC je vicsim z dvoch suverénnych fondov Singapuru. GIC bol
zalozeny v roku 1981 za tcelom spravovania rozpoctovych prebytkov Statu, za ucelom ich
zachovania a zvel'ad’'ovania. Prostriedky fondu mézu byt pouzité ako nastroj hospodarske;j
politiky Statu, napriklad na eliminovanie rasticich cien surovin, Specidlne ropy, na riadenie
volatility meny, cielenie inflacie a podobne. Velkost’ fondu je 247,5 miliardy USD.

Fond Temasek je star$im, avSak men$im fondom. Bol zalozeny vroku 1974
koncentraciou majetkovych podielov Statu v lokdlnych firmach do jedného subjektu. Dnes
plni fond funkciu $tatnej investi¢nej korporacie, posobiacej v celej Azii ama velkost
priblizne 122 miliard USD.

Singapurské fondy s0 zaujimavé svojou Struktarou. Temasek spravuje svoje
prostriedky prostrednictvom 21 pribuznych firiem (SOE). Prostriedky fondu GIC spravuju tri
hlavné subjekty, na ktoré dohliada ministerstvo financii. Prvym subjektom je GIC Asset
Management, ktory, ako uz vyplyva znazvu, rozhoduje o alokécii prostriedkov do
jednotlivych tried finanénych aktiv. Okrem vlastnych investicii dohliada na vyber
a manazment externych manaZzérov, ktorych sluzby GIC vyuZiva.

Druhym subjektom je GIC Real Estate, ktora patri medzi 10 najvacsich investi¢énych
firiem na trhu realit na svete. Portfolio firmy tvori viac ako 200 investicii v 30-tich S§tatoch

sveta. Tretim subjektom, spravujiicim prostriedky GIC je GIC Special Investments, fungujuci
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ako private equity skupina. Vd’aka obrovskym zdrojom patri vo svojej kategorii taktiez medzi
najviacsie na svete. Pri investovani vyuziva vSetky zname netradi¢né investicné postupy, ktoré
charakterizuju private equity sektor (buyouty, venture kapital, mezaninové financovanie,...).

Singapurské fondy investuju prierezovo vo vSetkych odvetviach, v ktorych sa
vyskytnu pre fondy zaujimavé investicné prilezitosti. V obdobi poslednych mesiacov
uskutocnili  investicie napriklad v segmente médii, Dbiotechnolégii, energetike,
telekomunikacii, vo finanénom sektore a do nerastnych surovin.

Vo finanénom sektore vlastnia singapurské fondy podiely, napriklad v bankach
Citigroup, Merril Lynch, Barclays a UBS. Obzvlast’ investicia do $vajciarskej UBS je vel'mi
zaujimavd abudeme sa jej podrobnejSie venovat v Casti venovanej investiciam SF vo

finan¢nom sektore.

Kuwait Investment Authority

Kuvajtsky suverénny fond bol zalozeny v roku 1953 a je najstarSim suverénnym
fondom na svete. Sejk Abdullah Al-Salem Al-Sabah ako prvy pochopil, Ze rozpravkové zisky
zropy nebudu trvat vecne arozhodol sa Cast’ ziskov alokovat’ to investicného fondu pre
budtice generacie. Do dnesného dna plynie do fondu 10 % zo ziskov z predaja ropy.

Fond sa vpriebehu desatro¢i stal vyznamnym areSpektovanym investicnym
partnerom. Dlhodobo vlastni napriklad vyznamny podiel v automobilke Daimler. Z novS$ich
investicii patri medzi vyznamné 4 %-ny podiel v spolocnosti VISA a podiely v bankach,
stvisiace s financnou krizou — Merril Lynch, Bank of America, Citigroup.

Fond vyuziva ako svoje investicné entity dve realitné spolo¢nosti, prostrednictvom
ktorych vlastni napriklad vel'ka ¢ast’ Londynskeho City. Pre investicie do technoldgii ma fond
vytvoreny technologicky venture fond a $pecialne na spolupracu s Cinou Kuvajtsko-Cinsku
investi¢nu spolo¢nost’.

Fond je riadeny devitclennou radou riaditel'ov, ktorej predsedd minister financii.
Medzi ¢lenov rady patri aj guvernér narodnej banky. Fond ma priblizni velkost’ 202,8
miliardy USD.
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3. Zdroje ekonomickej (vykonnosti) sily SF

Ako uz bolo povedané, suverénne fondy maju oproti inym inStituciondlnym
investorom redlny kapital. Neboli zapojené do virtualizacie svetovej ekonomiky a nevlastnia
financné derivaty Casto pochybnej hodnoty. Ich bohatstvo je tvorené prevazne prijmami
z predaja komodit, najmi ropy a plynu a z prebytkov obchodnej bilancie. Ako je vidiet
z obrazku ¢.2 a z grafu ¢.3 vicSina suverénnych fondov je vytvorena statmi, ktoré oznacujeme
ako rozvijajace sa.

Ropa aplyn st zdrojom az 60 % vSetkych finan¢nych prostriedkov, ktoré sa
nachadzaju v suverénnych fondoch (graf ¢.2). Z uvedeného vyplyva, Ze celkova finan¢na
sila suverénnych fondov bude v budicnosti priamo zavisla od cien komodit, najmé ropy
a plynu a,
sucasne, sila suverénnych fondov predznameniva c¢oraz vyznamnejSie postavenie

rozvojovych krajin v novej finan¢nej architektire sveta.
Graf 2. Suverénne fondy podla zdroja financnych prostriedkov

Okrem komodit st vyznamnym

SF podla zdroja finanénych
prostriedkov

zdrojom bohatstva suverénnych fondov
prebytky  obchodnej  bilancie  Statov
arozpoCtové  prebytky. Ide  najmi
o suverénne fondy Ciny a Singapuru, ktoré
Ostatné spolu spravuji bohatstvo v pribliznej vyske
1200 miliard USD, ¢o je 30 % z celkovej
kapitalizacie suverénnych fondov.

Medzi fondy tvorené inymi zdrojmi

Med),
mineralya sa dalej radia fondy tvorené akumuléciou
diamanty . B X ., ;

1% majetkovych podielov $tatu, alebo napriklad

fondy tvorené ako sucast rozpoctu, v ramci

Zdroj: vlastna Statistika

rozpoctovych kapitol daného Statu.

Prikladom je irsky National Pensions Reserve Fund, tvoreny za ucelom zmiernit
budtici dopad vydavkov na Statny socialny systém v dosledku starnutia populacie. Zdrojom
fondu je 1 % HDP, ktoré¢ stat kazdy rok za tymto Gc¢elom do fondu alokuje.
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4. Lokalizacia suverénnych fondov podl’a miesta ich tvorby a mozZné
implikacie

Na zéklade nasledujucich obrazkov a grafov je mozné analyzovat’ vyskyt suverénnych

fondov z geografického hl'adiska. S finan¢nou silou suverénnych fondov je priamo spojeny

vplyv na globalizovanom finan¢nom trhu. Obrdzok ¢.2 napoved4d buduce geopolitické

postavenie jednotlivych Statov v rdmci novej financnej architektury sveta.

Obrazok 2. Lokalizdacia suverénnych fondov (SF) vo svete podl’a vel’kosti

;3‘)

Senrce: SWE Instihste
I ST > 100 mld. USD [ 20> SF <100 mid. USD I SF < 20 mld. USD [ Ziadne SF

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a http://www.swfinstitute.org/research/worldmapswf.php

Ako vidime, okrem USA, Australie, Norska a Singapuru, sa vSetky vyznamné
suverénne fondy nachadzajii vrozvojovych krajindch s vyznamnym potencidlom nielen
nerastnych surovin, ale aj l'udského kapitalu. S uvedenym uzko stvisi produkény, ale aj
spotrebny potencial danych krajin, ktory sa postupne rozvija.

V europskych krajindch sa suverénne fondy prakticky nevytvaraju (s vynimkou
Norska), rovnako ako v chudobnych Statoch Afriky a Latinskej Ameriky. Uvedené naznacuje,
akym smerom sa bude v blizkej buducnosti uberat’ prerozdelovanie sfér vplyvu a aj kto sa
pravdepodobne ocitne v pozicii novodobych kolonizovanych krajin, a kto bude naopak
v ulohe ,,kolonizatora®.

V uvedenom zmysle je zaujimavé informdacia, ze Svetova banka vytvara fond
otvoreny suverénnym fondom za tcelom pomoci menej rozvinutym Kkrajinam Cdcelit’
dosledkom globalnej hospodarskej krizy. Informécia prichddza v ¢ase obrovskych
problémov so zachranou zadiZenych eurdpskych §tatov, ktorych je viacero zrelych na nitent
spravu. Nie je mozné vylucit’, Ze medzi prvymi recipientmi fondu obdobného zamerania,

bude prave niektory z eurépskych Statov.
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Graf 3. Struktiira ekonomickej (vpkonnosti) sily SF vo svete podl’a regiénov

SF podlaregionov

Ostatné
1%

Nagrafe ¢. 3 vidime ekonomicku silu
suverénnych fondov podla regionov. Azijské
a arabské krajiny disponuji az 80 % prostriedkov
suverénnych fondov. Eurdpa, zastiipend na grafe
13 % podielom, vd’aci za svoj podiel Norskemu
Government Pension Fund, ktory disponuje 90 %
objemu financnych prostriedkov suverénnych

fondov, pochadzajucich z Eurdpy.

Graf4. Struktiira ekonomickej sily SF vo svete podl'a krajin

Suverénne fondy

Ostatné = SF s kapitilom niz$im ako 50 mld. USD

Na grafe ¢4 vidime silu
suverénnych fondov podla krajin. Styri
krajiny, Cina, Spojené  arabské
emiraty, Saudska Arabia a Singapur
disponuju  spolu so 62 % vsetkych
finan¢nych prostriedkov suverénnych
fondov.
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V tabul’ke ¢.2 je uvedeny prehlad vsetkych Statov a sily ich suverénnych fondov.

Tabulka 2. Stdty a ich SF podl’a ekonomickej sily

Krajina* mld. USD
Cina (5) 927,10 USD
Spojené arabské emiraty (7) 676,50 USD
Norsko (1) 474,00 USD
Saudska Arébia (2) 436,30 USD
Singapur (2) 369,50 USD
Kuvajt (1) 202,80 USD
Rusko (1) 178,50 USD
Katar (1) 65,00 USD
Libya (1) 65,00 USD
Australia (1) 49,30 USD
Alzirsko (1) 47,00 USD
USA (4) 45,10 USD
Kazachstan (1) 38,00 USD
frsko (1) 30,60 USD
Brunej (1) 30,00 USD
Malajzia (2) 28,10 USD
Franctzsko (1) 28,00 USD
Juzna Korea (1) 27,00 USD
Cile (1) 21,80 USD

* v zatvorke za krajinou uvedeny pocet suverénnych fondov v krajine

Zdroj: SWF Institute, vlastna Statistika




17

5. Formy, sposoby, transparentnost’ a stratégia investovania SF

Pre pochopenie ucelu jednotlivych investicii suverénnych fondov a kvoli predstave
vplyvu, ktory investiciou dany fond ziskava, resp. mozné ddsledky investicie, je potrebné
analyzovat aj formy a spdsoby investicii suverénnych fondov.

Investicné portfolia suverénnych fondov su tvorené vyhradne investiciami do aktiv
podlozenych redlnou hodnotou - do firiem, nerastného bohatstva a pddy - s cielom zhodnotit

investiciu alebo dosiahnut’ strategicky zamer investicie.

Investicie suverénnych fondov mézeme delit’ podl'a sposobov, akymi svoje investicie

realizuju.

a) Podl'a formy moZeme delit’ investicie suverénnych fondov na:
- investicia priamou kupou
- nepriama kupa (prostrednictvom SOE, prostrednictvom private equity firiem)

Priama kipa je urcite najtransparentnej$Sim a najlahSie sledovatel'nym spdsobom
investicie. Priamym investiciam suverénnych fondov vSak Casto priamo alebo nepriamo
brania samotné vlady S$tatov, kam dand investicia smeruje. Vlddy vtomto pripade
hostitel'ského Statu sa ¢asto opravnene obavajii mozného tiniku technologického know — how
alebo vplyvu cudzieho S$tatu, z ktorého pochiddza dany suverénny fond, ak ide o investiciu
strategického vyznamu. Napriklad v USA sa dopadom investicii suverénnych fondov na
ekonomiku krajiny opakovane zaoberala komisia amerického senatu.

Pri investicidich maji jednotlivé fondy rozdielnu stratégiu. Napriklad Norsky
suverénny fond (Government Pension Fund) investuje do jednotlivych firiem vzdy maximalne
do vySky 10 % ich akcii spojenych s hlasovacim pravom v spolo¢nosti. Naopak singapursky
fond Temasek vyhladava investicie do firiem, kde moze ziskat’ kontrolny balik akcii.

Castou formou investicii je investovanie nepriamou formou prostrednictvom $tatom
vlastnenych firiem (State Owned Enterprises - SOE). Takéto firmy st niekedy vytvorené
priamo suverénnym fondom a ,naopak, niekedy formalne nemaju ziaden spolo¢ny pravny
zéklad a suverénny fond iba financuje investicie danej §tatnej firmy’. V niektorych pripadoch
nie je vlastnik firmy zndmy, co je jeden zo sposobov, ako utajit’ skutocného investora.

Castou formou nepriameho investovania st investiéné partnerstva s private equity

skupinami. V mnohych pripadoch ide o cielent1 investi¢nu stratégiu.

! Napriklad singapursky fond Temasek Holdings ma 21 takychto dcérskych spolocnosti. Tri najvécsie z nich st
Orchard Energy, ktord sa zameriava na investicie v energetike, Fullerton Financial Holdings so zameranim na
finanény sektor a Fullerton Fund Management Company, ktora funguje ako podriadeny spravca aktiv so

zameranim na Aziu.



18

Pri takomto spdsobe investovania moze suverénny fond potencidlne ziskat' vplyv
v kazdej firme, patriacej do portfélia danej private equity skupiny. Aka je skutocnost, je
tazko odhadnutelné.® Vlastnikom firmy sa pritom nestava suverénny fond, ale private equity
skupina, prostrednictvom ktorej moZe fond firmu ovladat. V niektorych pripadoch maju
investori v private equity skupinach moznost’ aj priamo investovat’ spolu so suverénnym

fondom, ¢im suverénny fond ziskava este SirSiu $kalu investi¢nych moznosti.

b) Podl'a poctu subjektov, vystupujucich v investicnom procese delime investicie SF ako:
- samostatna ktpa

- joint venture

Okrem investicii, kde suverénny fond vystupuje ako samostatny investor, suverénne
fondy realizuju niektoré investicie aj formou joint venture. Pod pojmom joint venture
chapeme v tomto pripade spolupricu suverénneho fondu sinym subjektom za ucelom
spolo¢nej investicie. Jeden znajnovSich prikladov je spolocnd ponuka fondu Abu Dhabi
Investment Authority spolu s austrdlskou investicnou bankou Macquarie a kanadskym
penzijnym fondom Canadian Pension plan pre francizsku energeticki firmu EDF’.
Predmetom kupy by mala byt elektrickd prenosova sustava, ktora EDF vlastni vo Velkej
Britanii.

Inym prikladom joint venture je technologické partnerstvo Cinskeho fondu China
Investment Corporation, ktoré uzatvoril s americkym technologickym lidrom, firmou Intel'.
Predmetom spoluprace su investicie do technologickych inovéacii po celom svete. Intel bude
zodpovedny za vyber projektov a fond poskytne potrebné financovanie. Cina ziska takymto

sposobom pristup k najmodernejSim technologiam.

c¢) Delenie investicii podl'a postavenia SF v investi¢nom procese:

aktivne vyhl'addvanie investiénych moznosti

pasivne prijimanie investi¢nych pontk

zabezpecovanie uloh a potrieb Statu (napr. ochranné kupa)

zabezpecCovanie likvidity pri uvedeni firmy na burzu (IPO)

¥ Prostrednictvom private equity skupiny investuje ast’ svojich prostriedkov aj fond Kuwait Investment
Authority. V roku 2009 investoval fond 750 milionov USD do amerického spravcu aktiv BlackRock. Podl'a
dostupnych sprav sa investicia fondu oplatila a k februaru 2010 by mala byt hodnota pdvodnej investicie vyssia
040 %.

? http://www.swfinstitute.org/other-swf-news/bidders-ready-for-edfs-network-sale/

' http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-funds/intel-capital-and-china-investment-corporation-announce-
collaboration-agreement/
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Suverénne fondy nie st v pozicii, aby museli vyhradne samy aktivne vyhladavat
investicné prilezitosti. Vd’aka svojej finan¢nej sile su aj priamo oslovované s ponukami na
investiciu. Napriklad vlada Pakistanu oslovila s ponukou predaja v pripravovanej privatizacii
najvacsi suverénny fond na svete, fond Spojenych arabskych Emiratov, Abu Dhabi
Investment Authority. "’

Niektorymi investiciami napliiaju suverénne fondy tlohy a potreby $tatu, z ktorého
dany fond pochadza. Medzi takéto investicie patri napriklad ochranna kupa'?, respektive
investicia fondu do strategického podniku §tatu, investicie do infrastruktury $tatu'® alebo
investicie do pody'* &i uz v $tate povodu, alebo v inom §tate s cielom napriklad zabezpeéit
potravinovii bezpe¢nost’ §tatu'.

Specifické postavenie suverénneho fondu nastava v pripade investicie pri Initial Public
Offering (IPO). IPO je proces ponuky akcii, ktory podstupuje firma pri, resp. pred svojim
vstupom na akciovu burzu. Firma sa rozhodne upisat’ na burze urcity pocet akcii za uréita
cenu. Ak sa firme podari prildkat’ pri IPO dostatok investorov a zdujem o akcie bude vyssi
ako pontkany pocet akcii, vstup na burzu bude Uspesny a cena akcii na burze bude vd’aka
vysokému zaujmu zrejme vysSia ako ivodna, takzvana upisovacia cena. Naopak, ak sa firme
nepodari prildkat pozornost’ investorov aakcie nebudu mat dostatok kupcov, je
pravdepodobné, Ze ich cena sa prepadne na nizsie hodnoty. To by pre firmu znamenalo nizSie
ocenenie jej podielu na burze, a tym aj nizsiu hodnotu celej firmy.

Z uvedeného dovodu sa kazda firma pred IPO snazi oslovit’ vel'kych institucionalnych
investorov. Obzvlast’ dblezity je proces oslovovania investorov pri velkych firmach. Velka
emisia akcii potrebuje velkych kupcov. Samozrejme v Case krizy, kedy vicSine
inStitucionalnych investorov chybaju likvidné peniaze, je tento proces omnoho t'azsi. Preto je
mozné ocakavat’, Ze suverénne fondy budi coraz castejSie oslovované samotnymi
firmami, aby sa podielali na ich IPO. Pre velkych investorov ma investicia pri IPO ta
vyhodu, ze akcie firmy ziskavaju za upisovaciu cenu, ¢o znamend, ze ak bude IPO uspesna
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a cena akcii na burze voci upisovacej cene vzrastie, ihned’ mozu realizovat’ zisk.

'"'Na predaj ponuka Pakistan spolu 9 §tatnych firiem vratane siedmich energetickych (faZba a spracovanie ropy
a plynu, distribucia elektriny) a najvécsej pakistanskej poistovne.

"2 franctizska energeticka firma Areva odpredala svoj podiel vo franctizskom producentovi niklu, firme Eramet,
francizskemu suverénnemu fondu Strategic Investment Fund. V tomto pripade ide o vnutroStatny prevod
v ramci vlastnictva §tatu, ktory je mozné definovat’ ako kiipu, ktorou franctizsky fond chrani Statne zaujmy =
ochranna kupa.

" Fond Qatar Investment Authority financuje vystavbu metra v hlavnom meste Katar a vystavbu siete Zeleznic
v krajine.

' Fond Australian Future Fund mé za ulohu zhromazdovat' do svojho vlastnictva pédu v Australii z dovodu
ocakavaného zvysenia populacie a budicej potreby budovat’ vacsie mestské konglomeracie.

'3 Cinske suverénne fondy sa aktivne zaujimaji o trodna podu v Afrike a na Ukrajine.

' Investicie formou IPO vyuzil napriklad &insky fond China Investment Corporation, ktory takto kupil akcie
spolo¢nosti VISA alebo najnovsie podiel v najvacSom svetovom producentovi hlinika, ruskej firme UC Rusal.
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Postavenie suverénneho fondu méze byt v takomto pripade aj aktivne (zaujem fondu
o IPO), ako aj pasivne (fond osloveny s ponukou zucastnit’ sa IPO), preto tento proces pre

jeho $pecifikd uvadzame v deleni osobitne.

d) Delenie investicii podl'a vyuzitia finan¢nych nastrojov:
- kupa akeii
- kupa preferenénych akcii
- kupa konvertibilnych dlhopisov
- kupa warrantov

- kupa futures

Suverénne fondy neinvestuji do jednotlivych firiem vzdy iba jednoduchym nakupom
podielu (akcii) vo firme. Skala pouzivanych investinych nastrojov je pomerne giroka.
Napriklad kuvajtsky fond Kuwait Investment Authority investoval pri investicii do americkej
banky Citigroup formou nakupu preferencnych akcii. Preferenéné akcie sa od kmenovych
liSia tym spdsobom, ze maju uréent dividendu v urcitej vyske, ktord sa vyplaca vzdy bez
ohladu na ziskovost’ firmy, aj vtedy ked firma rozhodne, Ze kmenovym akciondrom
dividendu nevyplati. Takymto spésobom je mozné dosiahnut’ zhodnotenie investicie aj v Case,
ked’ sa firme nedari. Drzitelia preferencnych akcii vSak spravidla nemaju hlasovacie prava
v spolocnosti. Sucastou dohody o kiipe preferencnych akcii vSak méze byt dohoda, ktoréd
umozinuje v uréitom termine vymenu preferencnych akcii za akcie kmenové.

Obl'ubenou formou investicie je investicia prostrednictvom Kkonvertibilnych
dlhopisov. V takomto pripade mé investicia formu pozicky, za ktora firma plati urok
a po6zicka je splatnd podla splatnosti dlhopisu. Konvertibilny dlhopis vSak umoziuje jeho
majitelovi zamenit’ dlhopis za kmenové akcie firmy, spravidla za presne urcentl cenu jednej
akcie'’. Majitel’ takéhoto dlhopisu vyuZije svoje pravo konverzie na akcie bud’ ak chce ziskat
majetkovy vplyv vo firme, alebo ak cena akcii firmy vzrastie nad Groven ceny dohodnutej pre
pripadnt konverziu. V takomto pripade profituje investor aj na naraste ceny akcii firmy.

Investicie prostrednictvom klasickych dlhopisov, to znamena formou ,,jednoduchej
pozicky*, nie st medzi suverénnymi fondmi rozsirené.

Dal§imi, ¢asto vyuzivanymi sposobmi investovania, su investicie prostrednictvom
finan¢nych derivatov, spravidla warrantov a futures kontraktov. Je potrebné poznamenat’, ze
v tomto pripade nejde o Spekulativny ndkup finanénych derivatov priamo na burze, ale
o derivaty vytvorené firmou (spravidla bankou), do ktorej smeruje investicia fondu,
obsahujuce ur€ité majetkové pravo na podiel v danej firme. Firma takéto derivaty predava

priamo fondu a investicia neprechadza burzou.

17 Z technického hladiska je konvertibilny dlhopis kombinaciou dlhopisu a warrantu, aviak pre rozsirenost’ tejto
kombinacie sa stal nazov ,,konvertibilny dlhopis“ zauzivanym pre tato kombinaciu a oznacuje sa ako samostatny
finan¢ny instrument.
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Investiciu formou warrantov vyuzil napriklad fond Qatar Investment Authority pri
investicii do britskej banky Barclays. Warrant je forma dlhodobej opcie na ktipu alebo predaj
podkladového aktiva, v tomto pripade akcii bankylg. Prostrednictvom futures investoval
napriklad fond Abu Dhabi Investment Authority do banky Citigroup. Futures je zavizok,
respektive povinnost, dohodnuté mnozstvo podkladového aktiva za dopredu stanovenu cenu
v dopredu uréenom termine kupit’ (long position), alebo predat’ (short position). Futures sa od
warrantov liSia tym, ze kym warranty obsahujii moznost’ nakupit’, alebo predat’ podkladové

aktivum, futures obsahuju povinnost’ kupit, alebo predat’ podkladové aktivum.

e) Delenie podl'a iéelu investicie:
- finan¢né zhodnotenie
- know how (technologické partnerstva)
- ziskanie vplyvu

- zabezpecovanie funkcii a potrieb Statu

Vdaka konstrukciam popisanych sofistikovanych foriem investovania, je niekedy
vel'mi tazké urcit’ skutoéni hodnotu investicie a skuto¢ny vplyv suverénnych fondov v danej
firme. ObtiaZne je rozlisit’ aj investicie uskuto¢nené z dévodu predpokladaného finan¢ného
zisku od investicii, ktoré boli vedené inymi zdujmami.

Relativne najlahSie je mozné rozoznat’ investicie uskuto¢nené s cielom ziskat’ urcité
know-how alebo vplyv na trhu nerastnych surovin. Tieto ciele va¢Sinou tizko suvisia prave so
zabezpeCovanim potrieb daného §tatu. Jednotlivé investicie m6zu mat’ vSak viacero ucelov.

Ukéazkovym prikladom zabezpefovania budlcich potrieb $tatu a vymedzenia sfér
vplyvu je spor medzi USA a Ruskom. Spojené Staty americké varovali Rusko, ze ak pristupi k
vytvoreniu obilného ,,spolocenstva“ s Kazachstanom a Ukrajinou, USA zablokuje ¢lenstvo
Ruska vo WTO.

Vytvorenie ,,potravinarskeho* spolocenstva by vazne ohrozilo zaujmy USA a naopak
vyrazne zvysilo vplyv Ruska. Takéto spolocenstvo by vdaka disponibilite obrovského
priestoru urodnej pody malo vysoky produkény potencial pol'nohospodarstva. Uz iba pri
minimalnom zvySeni efektivity obrdbania pody by vraj Rusko mohlo zvysit' produkciu
obilovin aZ 0 50 %. V pripade spominaného spoloc¢enstva by bol produkény potencial oblasti
este vyssi.

V suvislosti s uvedenym, je potrebné chéapat’ aj aktivity najmi ¢inskych suverénnych

fondov v oblastiach surodnou pddou ¢i uz vsevernej Afrike, alebo na Ukrajine.

18 Podkladovym aktivom moéze byt 'ubovolné finanéné aktivum, ¢i uz akcie, komodity, meny alebo ¢okol'vek

iné. V tomto pripade st podkladovym aktivom akcie banky.
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Kolonializmus bol v dneSnej dobe vystriedany ,,bojmi*“ o sféry vplyvu. V dneSnej dobe su

vSak jednou z najmocnejsich zbrani redlne peniaze.
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Transparentnost’ suverénnych fondov’ ?

Institat suverénnych fondov uverejiiuje na svojej web stranke pravidelne aktualizované
hodnotenie transparentnosti suverénnych fondov. Hodnotenie dobre odzrkadl'uje prehl'adnost’
investicnych zamerov jednotlivych fondov.

Linaburg-Maduell Transparency Index, pomenovany podla svojich tvorcov, si zobral
pri svojej konstrukcii za vzor norsky Government Pension Fund, ktory je povazovany za vzor
transparentnosti. Minimum, ktoré moéze fond v hodnoteni ziskat' je 1 bod, maximum 10
bodov. Tvorcovia indexu urcili 10 kritérii, podl'a ktorych st fondy hodnotené. Za splnenie
kazdého z nich prinalezi fondu jeden bod.

Hodnoten¢ kritéria st:

- poskytovanie zdkladnych kontaktnych udajov fondu (adresa, telefon)

- existencia web stranky fondu

- zverejiovanie historie fondu, dévodov vzniku, zdrojov bohatstva a Struktury napojenia
na Statny systém

- pravidelné zverejniovanie vyronych sprav

- prezentacia stratégie fondu

- identifikacia externych manazérov fondu

- identifikacia podriadenych firiem a ich kontaktnych informacii

- zverejilovanie investicného portfolia, percentudlnych podielov a geografickej alokécie

- zverejiiovanie hodnoty portfolia, vynosov portfélia a odmien manazmentu

- zverejiiovanie investicnych zdmerov a etickych standardov

Za adekvatnu mieru transparentnosti sa povazuje hodnotenie 8 bodov a viac.
V sti¢asnosti splita uvedené kritérium 14 z 49 suverénnych fondov. Najvyssie hodnotenie 10
bodov ma osem fondov, z vel’kych fondov okrem nérskeho Government Pension Fund este

singapursky Temasek Holdings.

' http://www.swfinstitute.org/research/transparencyindex.php
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6. Vybrané oblasti investovania SF

Finandény sektor

Finan¢ny sektor je v sucasnosti zakladnym pilierom modernej ekonomiky. Finan¢ny
sektor disponuje vd’aka iverovému financovaniu relativne neobmedzenymi zdrojmi, ktorymi
financuje rozvoj inych odvetvi jednotlivych ekonomik. Financné spolo¢nosti maju
nepopieratelny vplyv na chod jednotlivych $tatov, ¢o sa ukazuje aj v stiCasnej krize. Banky
maju detailné informacie o podnikoch a odvetviach, ktoré financuju. Preto je finanény sektor
obzvlast’ zaujimavym investicnym cielom suverénnych fondov.

Specialne investovanim suverénnych fondov vo finanénom sektore v USA sa
zaoberala komisia amerického senatu pre bankovnictvo. Investicie jednotlivych suverénnych
fondov, respektive zahrani¢nych Statov v bankovom sektore USA, ma dlhu historiu. Pobocky
zahrani¢nych bank, vratane c¢inskych, funguji v USA uZ desiatky rokov. Vysoky nérast
investicii do bankového sektora bol vSak zaznamenany v stvislosti s finan¢nou krizou.

V roku 2007 investoval fond Abu Dhabi Investment Authority 7,5 miliardy USD do
kedysi najvi¢ej banky sveta Citigroup®’. Investicia fondu prila v dobe, kedy Citigroup
oznamila moznu stratu az 7,5 miliardy USD v suvislosti s hypotekarnou krizou v USA. Banka
potrebovala surne navysit kapital, aby nestratila doveru investorov. Fond zo Spojenych
Arabskych Emiratov, tradi¢nych americkych spojencov, vycitil prilezitost' a ochotne podal
banke pomocnu ruku. Fond za to dostal od banky futures kontrakty na kiipu kmenovych akcii
banky za sumu 31,83 USD za akciu, ¢im by sa stal fond vlastnikom 4,9 % podielu v banke.
Avsak investicia fondu prisla eSte pred hlavnym prepadom akciovych trhov. Akcie Citigroup,
ktoré sa kedysi obchodovali za 100 USD za akciu, sa postupne prepadli az 0 99 % na 1 USD
za akciu. K polovici februara 2010 sa cena akcie Citigroup pohybuje na trovni 3,3 USD. Abu
Dhabi Investment Authority v sucasnosti napadol investiciu na stide, kde argumentuje, Ze bol
zo strany banky uvedeny do omylu. V pripade, Ze neuspeje, fond zaznamena pri sucasnej cene
akcii Citigroup stratu priblizne 4 miliardy USD. Zo strategickej investicie za priaznivych
podmienok z pozicie amerického spojenca sa stala nocna mora arabskych Sejkov.

V tabul’ke ¢.3 sa nachddza zoznam investicii suverénnych fondov do bankového
sektora. VAc¢Sina investicii ma priamy suvis s finan¢nou krizou a s akutnou potrebou bank
ziskat' dodato¢ny kapital. Pre suverénne fondy to bola vynimocné prilezitost, ako ziskat’
podiely vo firmach v strategickom ekonomickom sektore. Okrem suverénnych fondov
arabskych Statov su v investiciach do bankového sektora velmi aktivne suverénne fondy

Singapuru.

2 http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-funds/adia-wants-to-pull-out-of-the-citigroup-deal-or-will-

seek-over-4bn-in-damages/
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Tabulka 3. Investicie suverénnych fondov do bank

Banka Suverénny fond Podiel v % Investicia v
mld. USD

Citigroup Abu Dhabi Investment Authority 4,9 7,5
Citigroup Government of Singapore Inv. Corp. 3,7 6,38
Citigroup Kuwait Investment Authority 3,2 6,0
Merril Lynch Kuwait Investment Authority 3,0 2,0
Merril Lynch Korea Investment Corporation 3,0 2,0
Merril Lynch Temasek Holdings (Singapur) 9,4 4,4
Barclays Temasek Holdings (Singapur) 1,8 2,0
Barclays Qatar Investment Authority 7,0
Barclays SAFE Investment Company (Cina)
UBS Government of Singapore Inv. Corp. 6,6 10,22
UBS SAMA Foreign Holding (Saudska Arabia) 2,0 1,8
Bank of America | Kuwait Investment Authority 2,0
Morgan Stanley | China Investment Corporation 9,9 5,0
Credit Suisse Qatar Investment Authority 1,0 0,6
Spolu: 50,40

Zdroj: SWF Institute, vlastna Statistika

Lepsiu skusenost’ s investiciou do Citigroup ma kuvajtsky fond Kuwait Investment
Authority, ktory do banky zainvestoval 6 miliard USD, avSak v podstatne lepSom case ako
Abu Dhabi Investment Authority. Fond uz predal polovicu svojho podielu a na predaji zarobil
1,1 miliardy USD.

Horsie sa vyvija ind investicia kuvajtského fondu, konkrétne do banky Bank of
America, ktora bola v ¢ase investicie taktiez v existenénych problémoch. Povodnd investicia
v objeme 2 miliardy USD ma dnes o 40 % niZSiu hodnotu ako na zaciatku.

Uspes$nu investiciu zaznamenal fond Qatar Investment Authority, ktory investoval do
britskej banky Barclays.?'

Zaujimavou investiciou je investicia singapurského fondu Government of Singapore
Investment Corporation do §vajéiarskej banky UBS*. Fond poskytol banke pred dvoma
rokmi kapital vo vyske 10,22 miliardy USD, za ktoré ziskal konvertibilné dlhopisy s irokom
9 % rocne, na com fond zarobil za dva roky priblizne 2 miliardy USD. Fond sa nasledne
rozhodol pre vyuzitie prava konverzie dlhopisov na kmenové akcie banky. Lenze cena akcii

UBS je v sucasnosti iba tretinova oproti dohodnutej konverznej cene. Fond napriek tomu

2! Fond uZ pri svojej investicii realizoval zisk jednu miliardu USD, stale je najva¢sim akciondrom banky
s podielom 7 % a stale vlastni warranty na nakup akcii banky v pocte 379 miliénov kusov.
*2 http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-funds/singapore-gic-converts-ubs-notes-faces-3-bln-paper-loss/
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konverziu uskutocnil a zaknihoval tak stratu 5 miliard USD (uz po zapocitani zisku z urokov).
Fond uskuto¢nil nevyhodnu konverziu napriek tomu, Ze mohol drzat dlhopisy az do
splatnosti, ¢im by nestratil Ziadnu cast’ svojej investicie, naopak nad’alej by inkasoval vysoké
9 % troky. Podiel v UBS bol pre singapurskych predstavitelov predne;jsi.

Ako je vidiet, investicie suverénnych fondov v bankovom sektore maju pomerne
turbulentny charakter. Napriek hroziacim rizikam st suverénne fondy po americkom FED-e
najvacsim poskytovatelom kapitalu pre problémové americké banky®. Suverénne fondy viak
maju svoje dovody.

Energeticky sektor

Suverénne fondy vyhladavaju pre svoje investicie sektory, ktoré su jednak klicove,
jednak ponukaju dlhodoby, stabilny a relativne bezpecny investicny potencial. Medzi takéto
sektory patri jednoznacne energetika. Firmy podnikajice v energetike maju spravidla
zabezpec€eny dlhodoby prijem z predaja alebo distribucie produktu — energie. NavySe odvetvie
sa vyznaCuje velkymi bariérami vstupu na trh pre novi konkurenciu. Podnikanie
energetickych firiem je spravidla jednotlivymi S§tdtmi osobitne regulované (Specidlne
povolenia) a vybudovanie prevadzok (elektrarni, distribuénych sieti, ..) je finan¢ne nesmierne
narocné.

V texte sme uz spominali zdujem o odkupenie divizie od franctizskej firmy EDF
fondom Abu Dhabi Investment Authority, pakistanskt privatizaciu, v ktorej vlada ponuka
tomu istému fondu na predaj tri energetické firmy, ako aj investicie suverénnych fondov do
francuzskej firmy Areva®.

Areva je francuzska Statna firma a je najvacSim vyrobcom nuklearnych reaktorov na
svete. Okrem uz spomenutého ,,ochrann¢ho* predaja producenta niklu Eramet francuzskemu
suverénnemu fondu a zamyslanej investicie kuvajtského suverénneho fondu, Areva s cielom
zabezpecit’ si financné prostriedky pre d’alsi rozvoj, predala d’alSiemu arabskému fondu Qatar
Investment Authority doteraz vlastnenu elektricki prenosovu ststavu. Katarsky fond tak
dostava pod kontrolu Cast’ distribucie energie vo Franctuzsku. Kuvajtsky fond ma zasa Sancu
dostat’ sa k najmodernejSim technologiam v oblasti nuklearnej energetiky, ¢o ma pre
vyvozcov hlavnej energetickej suroviny sucasnosti — ropy, strategicky vyznam.

Vysoku aktivitu v sektore energetiky vyvija fond China Investment Corporation, ktory
predlozil ponuku na odkiipenie podielu aj talianskemu energetickému gigantovi Enel. Cifania
uz predtym uspesne zavrsili kapu 15 % podielu v americkej firme AES Corporation, ktora

podnikéa na poli alternativnych energii a distribiicie elektrickej energie v 29 $tatoch sveta™.

3V sthrne poskytli SF bankovému sektoru pocas finanénej krizy priblizne 30 mld. USD.
# http://www.swfinstitute.org/tag/areva/

* http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-funds/china-investment-corporation-invests-in-aes-corporation/
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Fond zaplatil za podiel 1,58 miliardy USD a st¢asne sa s firmou dohodol na d’al$ej investicii
v objeme 570 miliébnov USD na stavbu veternych elektrarni.

Do portfolia ¢inskeho fondu patri v oblasti energetiky aj hongkongska firma GCL Poly
Energy, ktora taktiez podnika v oblasti alternativnych energii, najmad v oblasti solarnej
energie. Fondu patri vo firme 20 % podiel*°.

Investicie do nerastného bohatstva

V texte sme sa uz dotkli investovania suverénnych fondov do neobnovitelnych
zdrojov (investicie do pddy zo strany Ruska a Ciny). Investicie do nerastného bohatstva
vsebe spdjaju  poziadavku zabezpeCovania buducich potrieb jednotlivych Statov
s poziadavkou efektivneho investovania kapitdlu za ucelom jeho zachovania, respektive
zhodnotenia. Vzacnost' neobnovitelnych zdrojov ich predurcuje k dlhodobo pozitivnemu
vyvoju aj v turbulentnom prostredi finan¢nych trhov, eventualne aj v inflaénom prostredi.
Zabezpecovanie dopytu krajiny po v danej krajine nedostatkovych nerastnych surovinach
predurcuje buducu konkurencnu vyhodu krajiny.

V ostatnom c¢ase moézeme na komoditnych trhoch pozorovat zvySeny import
niektorych komodit najmi zo strany rozvijajucich sa krajin. Cina v roku 2009 importovala do
krajiny najviac medi v histérii. Rovnako su indicie, ze Cina intenzivne nakupuje zlato za
ucelom diverzifikacie svojich menovych rezerv.

Jednotlivé suverénne fondy taktieZ investujii do producentov nerastnych surovin:
China Investment Corporation kupila podiel v mongolskych tazobnych spolo¢nostiach
SouthGobi Energy Resources (uhlie) a Iron Mining a v ruskych Nobel Oil Group (podiel az
45 %) a UC Rusal. UC Rusal je najvicsi svetovy producent hlinika®’.

Singapursky fond Singapore Investment Corporation kupil za neznamu sumu®®
konvertibilné dlhopisy firmy Glencore International. Glencore je investicny holding,
vlastniaci podiely vo firmach v ré6znych komoditnych odvetviach po celom svete. Celkova
kapitalizacia Glencore by mala byt okolo 35 bil USD, ¢o robi z firmy najvécsieho svetového
obchodnika s komoditami.

Fond Qatar Investment Authority sa zaujima o kapu podielu v brazilskom
producentovi ropy Petroleo Brasileiro SA”. Firma ma niekol’ko novych nalezisk najmi

v mexickom zdlive, ¢o z nej robi jednu z najperspektivnejSich firiem v odvetvi.

? http://www.swfinstitute.org/tag/gcl-poly-energy-holdings-limited/

27 firma patriaca ruskému miliardarovi Olegovi Deripaskovi predava 10 % svojich akcii na burze v Hong
Kongu. Podl'a dostupnych informacii kupcami emisie si China Investment Corporation, investicna skupina
BlackRock a ruska centralna banka.

* tranza dlhopisov v objeme 2,2 miliardy USD mala podl'a informacii §tyroch majoritnych kupcov. Jednym
z nich bol singapursky fond.

* http://www.swfinstitute.org/other-swf-news/petrobras-weighs-qatar-stake-as-emirate-taps-reserves/
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Cina sa vroku 2009 netspesne pokusila prevziat kontrolu nad tretou najvacsou
tazobnou spolotnostou sveta, Rio Tinto’". Ponuku na prevzatie zadlZeného australskeho
giganta podala &inska $tatna firma Chinalco (najva¢si producent hlinika v Cine). Proti
prevzatiu sa postavili akcionari firmy, ako aj australske Urady zobavy o moZznost
ovplyviiovat’ tvorbu cien niektorych komodit.

Rio Tinto sa nakoniec dohodla na joint venture s BHP Billiton, druhou najvécsou
tazobnou spolo¢nostou sveta (taktiez australskou), napriek tomu, ze spolo¢nostiam uz bola

takato dohoda v minulosti australskymi iradmi zakézana. Tentokrat nemali irady namietky.

% http://www.cikomodity.com/denna-analyza/analyza-futures-v-cine-to-vrie_19062009.htm



29

Zhrnutie a zavere¢né poznamky

Predmet skimania — SF — sa stadva viditeInejSou sucastou globalneho prostredia,
v ktorom s uskuto¢iiované zmeny SirSieho ako len ekonomického charakteru. Tieto st
finan¢nou a hospodarskou krizou umociiované.

Ciel'om prace bola relativne komplexna analyza disponibility bohatstva SF a jeho
vplyv vramci zmien globalnej ekonomiky, ako aj jednotlivych ekonomik v Case krizy.
Sktimané boli zdroje ekonomickej sily, rozmiestnenie SF, ako aj existujuce formy a celkova
stratégia investovania SF. Najvacsie SF boli charakterizované z pohl'adu Specifik investovania
a regionalnych zdujmov. Doraz bol kladeny na sektory — finan¢ny, energeticky a investicie
do prirodného bohatstva.

Sucasna finan¢na kriza je kriza likvidity, kriza zadlZenosti a kriza globalnej spotreby.
ZadlZenie sa zvySuje, a to nielen obCanov, ale tiez vlad. Banky tvoria stile vySSie rezervy
a peniaze nepoziCiavaju. Jednotlivé Stdty maju Coraz vacsi problém, ako financovat svoj
giganticky dlh (Grécko, Spanielsko, Irsko, Taliansko, Portugalsko, ale aj Nemecko a
Francuzsko). Otvorene sa hovori o moznom rozpade Eurozény. Komprimdcia rizikovych
faktorov v ¢ase je velmi vysoka. Jedny zmadla subjektov, ktoré disponuju skutocnymi
peniazmi, ktoré¢ si nemusia od nikoho poziciavat’, su Statne SF.

Financovanie investicnych projektov pred krizou bolo charakteristické prebytkom
likvidity. Na trhu bol nedostatok vhodnych investi¢nych prilezitosti, ktory pretrvava. Banky
a private equity fondy sa predbiehali vo financovani projektov. Situdcia sa vSak otocila,
finan¢né trhy trpia napriek bezprecedentnému narastu menovej bazy nedostatkom likvidity
a SF su coraz vyhladdvanej$imi zdrojmi kapitalu. Jednotlivé Staty ustupuju od svojich
protekcionistickych postojov a stavaju sa pristupnejSie investicnym zamerom suverénnych
fondov. SF zohrali na zaciatku i uprostred finan¢nej krizy vyznamnu tlohu v dodéavani
likvidnych prostriedkov finanénému sektoru.

Je pravdepodobné, ze SF budi mat’ vyznamné postavenie aj pri formovani novej
Struktary spotreby, ktora je nevyhnutnym predpokladom ekonomického rastu. Vynimoc¢nost
SF spociva vo vysokej koncentracii bohatstva a v relativne stabilnych zdrojoch tohto
bohatstva. V stucasnosti je vo svete 49 SF, ktoré spolu obhospodaruju kapital vo vyske cca 3,9
biliona USD. Podielovych fondov st vo svete desat'tisice, a aj ked’ spolu obhospodaruju viac
finan¢nych aktiv ako SF, ich finan¢na sila je roztrieStend. Podl'a odhadov vzrastie financna
sila SF do roku 2015 na 11,4 biliona USD. SF neboli zapojené do virtualizacie svetovej
ekonomiky anevlastnia finanéné derivaty pochybnej hodnoty. Ich bohatstvo je tvorené
prijmami z predaja komodit, najmé ropy a plynu a z prebytkov obchodnej bilancie. Véa¢sina
SF je vytvorena rozvojovymi Statmi. AZ 60 % vSetkych finannych prostriedkov SF je
zprijmov za ropu aplyn. Ztoho vyplyva, Ze vyznamna cast’ financnej sily SF bude
v budtcnosti priamo zavisld od vyvoja cien komodit, najmé ropy a plynu. Stucasne sila SF

predznamenava coraz vyznamnejSie postavenie rozvojovych krajin vnovej financnej
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architektire sveta. Vyznamnym a rastucim zdrojom bohatstva SF su prebytky obchodnej
bilancie $tatov a rozpoétové prebytky. Ide najmi o SF Ciny a Singapuru, ktoré spolu spravuju
bohatstvo v pribliznej hodnote 1200 milidrd USD, ¢o je 30 % z celkovej kapitalizacie SF.
Medzi fondy tvorené inymi zdrojmi patria fondy tvorené akumuldciou majetkovych podielov
Statu alebo napriklad fondy tvorené ako sucast’ rozpoctu, v ramci rozpoctovych kapitol
daného Statu.

Okrem USA, Australie, Norska a Singapuru sa vSetky vyznamné SF nachddzaju
v rozvojovych krajinach so signifikantnym potencidlom nielen nerastnych surovin, ale aj
I'udského kapitalu. S uvedenym stvisi produkény aj spotrebny potencial danych krajin, ktory
sa postupne rozvija. V eurdpskych krajinach sa SF prakticky nevytvéraji (s vynimkou
Norska), rovnako ako v chudobnych $tatoch Afriky a Latinskej Ameriky.

Azijské a arabské krajiny disponuju az 80 % prostriedkov SF, Eurépa 13% - vd'aka
Norskemu Government Pension Fund, ktory disponuje 90 % objemu finan¢nych prostriedkov
SF, pochadzajucich z Eurépy. Cina, Spojené arabské emiraty, Saudska Ardbia a Singapur
disponuju spolu so 62 % vSetkych finanénych prostriedkov SF.

Investicné portfolia SF su tvorené vyhradne investiciami do aktiv podlozenych redlnou
hodnotou - do firiem, nerastného bohatstva a pddy, s cielom zhodnotit’ investiciu alebo
dosiahnut’ strategicky zamer investicie. Vysledky skiimania s prikladmi uvedenymi v Casti 5.
a 6. tejto prace vedu k zdverom, Ze investicie SF mdzeme delit’ podl'a spdsobov, akymi st
realizované: podl'a formy ( priama kapa, nepriama kupa - prostrednictvom SOE alebo private
equity firiem), podl'a poc¢tu subjektov vystupujticich v investicnom procese (samostatna kupa,
joint venture), podla postavenia SF v investicnom procese (aktivne vyhladdvanie
investicnych moznosti, pasivne prijimanie investi¢énych ponuk, zabezpecovanie iloh a potrieb
Statu, napr. ochranna ktipa, zabezpecovanie likvidity pri uvedeni firmy na burzu (IPO)), podl'a
vyuzitia finanénych nastrojov SF (kupa akcii, kupa preferencnych akcii, kipa konvertibilnych
dlhopisov, kupa warrantov, kupa futures), podla ucelu investicie SF (finan¢né zhodnotenie,
know how - technologické partnerstvd, ziskanie vplyvu, zabezpecovanie funkcii a potrieb
Statu).

Z vysledkov sktimania vybranych oblasti investovania SF vyplyva, ze investicie
v bankovom sektore majii pomerne turbulentny charakter. Napriek hroziacim rizikdm st SF
po americkom FEDe najva¢sim poskytovatelom kapitdlu pre problémové americké banky.
V oblasti energetiky je mimoriadnym zdujmom zo strany SF dostat’” sa k najmodernejSim
technologidm v oblasti nuklearnej energetiky, k podnikaniu v oblasti alternativnych energii
a k moznostiam distribucie elektrickej energie. Investicie SF do nerastného bohatstva v sebe
spajaju predovSetkym poziadavku zabezpeCovania buducich potrieb jednotlivych Statov.
Vzacnost neobnovitelnych zdrojov ich predurCuje k dlhodobo pozitivnemu vyvoju aj
v turbulentnom prostredi finan¢nych trhov, eventudlne aj v inflaénom prostredi. Jednotlivé SF

preto investuju aj do producentov nerastnych surovin mimo krajin svojho povodu.
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Vzhladom na vyznamnu arasticu ekonomicku silu SF, jej regiondlnu alokaciu,
investi¢nu stratégiu a problémy pri formovani novej financnej architektiry sveta z pohl'adu
stucasného tazkopadneho a nefungujuceho mechanizmu reguldcie finanéného sektora, je
v najblizZSom obdobi ddlezité zamerat sa vo vyskume na dve zdkladné oblasti. Prvou je
sledovanie generovania novej podoby Statnych SF krajin, ktoré maja vyznamnu ekonomickt
silu a etablovali sa v strategickych odvetviach svetového hospodarstva a taktiez na stratégiu
hedgeovych fondov, predovietkym v krajinach EU. Dal$ou a vel'mi vyznamnou oblastou je
sledovanie konkurenéného boja medzi obchodnymi zoskupeniami, ktory sa realizuje
prostrednictvom kurzového vyvoja medzinarodnych rezervnych mien, ¢insky juan, euro

a USD, a nie v oblasti tovarov a sluzieb.
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