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ABSTRAKT

AKa je uloha Statnych suverénnych fondov v sucasnej krize?

Pre sucasny krizovy vyvoj je charakteristické pokracovanie zadlZzenosti na trovni mnohych krajin
globalizovaného sveta, podnikovej sféry i domacnosti. Je dolezité skiimat’ moznosti V tych oblastiach,
Vv ktorych sa predpoklada d’alsia kumulacia finanénych zdrojov vo vdzbe na realnu ekonomiku. Realne
financné zdroje nad’alej rasti v ekonomikach, ktoré dosahuju prebytky v platobnej bilancii, ¢i uz
vV obchodnej, na baze exportu beznych tovarov a sluzieb, alebo finan¢né zdroje ziskavaju z exportova-
nia komodit strategického vyznamu. Tieto financie sa v krajinich vlastniacich Statne suverénne fondy
stavaju stale viac vyznamnymi pre jednotlivé strategické ciele, orientované na rieSenie vnutornych
otazok krajin a na ziskavanie novych trhov. Zamerom prace je identifikovanie pdsobenia Statnych
suverénnych fondov v stucasnosti a jeho porovnanie s predchadzajicim obdobim, so zretel'om na zme-
ny v investiénom portfoliu vybranych suverénnych fondov Ciny. Dévodom je vytvaranie priestoru pre
alokaciu moznosti priamych investicii v eurépskom priestore, ktory je charakteristicky vyznamnym
dopytom po voI'nych finan¢nych zdrojoch na jednej strane a rasticou zadlzenostou vel'kej Casti krajin
EU na strane druhe;j.
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ABSTRACT

What is the role of sovereign funds in the current crisis?

The current crisis development is characterized by the continuation of the debt at the level of many
countries of the world, as well as households and firms. It is important to explore the possibilities in
those areas in which are considered a continuation of the financial resources accumulation in relation
to the real economy. There all financial resources continue to grow in the economies that achieve sur-
pluses in the balance of payments, whether in business based on current exports of goods and services, or
financial resources obtained from export commodities of strategic importance. These national sovereign
funds in countries holding finance are becoming more and more important for the strategic objectives:
solution of internal issues of countries and for the generation of new markets. The intention of the
work is identifying the action of government sovereign funds in present, its comparison with the pre-
vious period, having regard to changes in the investment portfolio of selected sovereign funds of the
China. It is creating space for the allocation of direct investment opportunities in the European area,
which is characterized by a significant demand for free financial resources on the one hand and the
increasing debt of a large part of the EU countries on the other hand.
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UVODNE POZNAMKY

Praca je pokra¢ovanim vyskumu v oblasti pésobenia $tatnych suverénnych fondov
(SF) a formovania ich miesta v novej finan¢nej architektare sveta. Prace su prezentované od
roku 2007. V stvislosti s prehibenim krizy v krajinach EU v jej d’aliej etape, ako krizy dlho-
vej, je zaujimavé skiimat’ ako sa v eurdpskom priestore orientuju Statne suverénne fondy vo
vdzbe na svoje investicné portfolio. Predmet skiimania je sucastou globalneho prostredia, pre
ktoré s charakteristické zmeny v suvislostiach SirSich, ako len ekonomickych. Prispevok je
preto sucast'ou projektu VEGA 2/0004/12 Paradigmy budtcich zmien v 21. storo¢i (geopoli-
tické, ekonomické a kultarne aspekty).

Pre sti¢asny krizovy vyvoj je charakteristické pokracovanie zadlZenosti tak na trovni
mnohych krajin globalizovaného sveta, ako aj podnikovej sféry a domacnosti takmer vo vset-
kych regionoch sveta. Preto je mimoriadne dolezité skiimat’ moznosti v tych oblastiach,
Vv ktorych sa predpokladé isté d'alSie kumulovanie finanénych zdrojov vo vizbe na redlnu
ekonomiku. Ukazuje sa, ze realne finanéné zdroje nad’alej rastii v ekonomikach, ktoré dosahu-
ji prebytky v platobnej bilancii, ¢i uz v obchodnej, na baze exportu beznych tovarov a slu-
zieb, alebo finan¢né zdroje ziskavaju z exportovania komodit strategického vyznamu, ako je
ropa, zemny plyn, resp. drahé kovy, mineraly, prvky vzacnych zemi a pod. Tieto financie sa
Vv krajinach, ktoré¢ zalozili Statne suverénne fondy, stdvaju stale viac vyznamnymi pre jednot-
livé strategické ciele, orientované bud’ na rieSenie vnutornych otdzok krajin, alebo st smero-
vané vysostne na ziskavanie novych trhov, resp. ide o kombinéciu oboch stratégii. Nie naho-
dou dochadza k zvyseniu poctu $tatnych suverénnych fondov a ich ekonomickej sily po roku
2000. V 90. rokoch 20. storo¢ia doSlo k vyznamnym pohybom na trovni globaliza¢nych pro-
cesov, ¢o sa postupne premietlo do enormnej virtualizacie finanéného sektora. Sucasne sa
prehibili nerovnosti medzi krajinami sveta, ato aj medzi krajinami tzv. vyspelého sveta
I voutri tychto krajin. V tejto stvislosti polarizacia bohatstva bola a je sprevadzana snahami
na jednej strane dobehnut’ a predbehnut’ vyspely Zapad (Cina), na druhej strane je sprevadza-
na procesmi, ktoré naznacuju, Ze Zapad (USA) sa svojej hegemonie nechce vzdat'. Na realiza-
ciu jednotlivych stratégii je vSak potrebné disponovat’ adekvatnymi realnymi zdrojmi, ktoré
na strane Ciny zatial’ s0i, na strane USA ,,chca byt™.

Je zrejmé, ze ulohu Statnych suverénnych fondov vo financnej architektire sveta ne-
mozno preceniovat’. S istotou, vzhladom na celkovy vyvoj ich ekonomickej sily, ako aj ich
smerovanie bezprostredne pred krizou, pocCas nej, tiez v su¢asnom obdobi, v§ak mozno tvrdit,
ze su signifikatnymi zdrojmi pre strategicku aplikdciu néastrojov expanzie mimo Gzemie krajin,
ktoré ich vlastnia, alebo pri budovani ¢i rozsirovani domacej infrastruktiry. Ich operabilita je
zretel'na a transparentna viac, ako prinajmensom ,,Specifické” praktiky hedgeovych fondov.



1. METODOLOGIA SKUMANIA

Zamerom prace je identifikovanie posobenia SF Vv sucasnosti ajeho porovnanie
s predchadzajiicim obdobim, so zretelom na zmeny v investicnom portféliu vybranych suve-
rénnych fondov Ciny. Dévodom je vytvaranie priestoru pre alokaciu moZnosti priamych in-
vesticii v europskom priestore, ktory je charakteristicky vyznamnym dopytom po volnych
finanénych zdrojoch na jednej strane a rastiicou zadlZenost'ou velkej &asti krajin EU na strane
druhej.

Bazou pre vyskum su predovsetkym zdroje, ktoré¢ predstavuje zakiipena databaza SWF
Institute z Las Vegas. Ide tak o kvantitativne idaje, ktoré umoziuju charakterizovat’ zmeny
dotknutych ukazovatel'ov v oblasti aktivit SF za isté obdobie, ako aj o texty vo forme sprav,
ktoré informuju o jednotlivych realiach a pripravovanych krokoch relevantnych SF. V nepo-
slednom rade je mimoriadne uzitocna databéaza o transparentnosti sledovanych SF tak, ako sa
meni s uverejnovanim sprav fondov o svojom pdsobeni. Zasadné su tiez informacie o vyvoji
zadlzenosti krajin EU, ktoré st oficialne publikované MMF a Svetovou bankou, ako aj tidaje
0 vyvoji makroekonomického ramca dotknutych krajin EU, publikované EUROSTAT-om
a udaje za podnikovu sféru.

Prvym krokom je zmapovanie zmien teritorialnej alokacie SF po roku 2010 a identifi-
kacia zmien v ekonomickej sile jednotlivych SF, taktiez zistenie zdkladnych ciel'ov, ich zo-
vieobecnenie a zdkladna investiéna orientacia dotknutych fondov. Dal§im krokom je analyza
odvetvovej Struktury SF a ich investi¢né stratégie. Ma sa na mysli zistit, do ktorych odvetvi
SF ako celok primarne investuju za obdobie pred krizou a v obdobi krizy, pritom dostupné
udaje st za obdobie 2005 az 2011. VzhI'adom na velky stbor faktorov ovplyviiujucich zmeny
globalnej ekonomiky je zaujimavé skiimat’ ako SF orientuju svoj zaujem o oblasti, ktoré stuvi-
sia s klimatickymi zmenami (pol'nohospodarska poda, potraviny, energetika), novymi techno-
logiami a moznostami zhodnocovania finanénych prostriedkov v oblasti financného sektora
vo vézbe na teritoria, ktoré s v sicasnosti slabo vybavené finanénymi zdrojmi. V tejto suvis-
losti je mimoriadne dolezité sledovat’, ¢i primarna orientacia SF v strategickej oblasti je viac
zamerana na rieSenie problémov narodného charakteru, napriklad rieSenie zamestnanosti a jej
udrzanie, rozSirovanie a modernizaciu celkovej infrastruktiry, alebo ide o uprednostiiovanie
zamerov ziskavat’ nové trhy mimo krajinu vlastniacu SF.

Vzhl'adom na skuto¢nost, Ze uz pred krizou mali mnohé SF problémy s etablovanim
sa V niektorych teritoriach, zvlast’ v Eurdpe a Severnej Amerike, je na mieste skimanie pricin
takychto javov. Dal§im krokom je preto prezentovanie suvislosti transparentnosti SF, ktora je
jednou zo zakladnych problematickych otdzok ,,otvorenia® vstupu suverénnych fondov do
krajin, ktoré vznaSaji obavy o svoju bezpecnost’ v strategickych oblastiach. Sprievodnou je
preto aj prezentacia existujucich institicii, ktoré st vytvorené na sledovanie ¢innosti SF.
V d’alSom je praca orientovana na inStiticie a zduyjmové skupiny, ktoré¢ vznikaji z dévodov

»hutnosti* spolo¢nych postupov pri tvahach o investovani SF.



Jadrom prace je analyza posobenia vyznamnych SF a osobitne fungovania jednotli-
vych SF Ciny. Vyber a orientacia na uvedené fondy ma svoj logicky zaklad v celkovej eko-
nomickej sile fondov spolu, ako aj previazanost’ ich posobenia tak doma, ako aj v zahranici.

rec
1

Rastiica snaha Ciny na ,,preformatovani* hegemonie vo svete je zretelna, preto je zvIast’ zauji-
mav¢ ako v tejto suvislosti vyuziva vytvorené suverénne fondy. Skimané su tiez formy pdso-
benia SF, v akej podobe z aspektu Struktary firiem pdsobia, ¢i ide o vytvaranie spolo¢nych
podnikov Statnej sféry a sukromnej, ¢i sa pri priamych investicidch orientuju na ziskavanie
podielov v zahrani¢nych firmach, alebo posobia len v projektovej oblasti, a ¢i ide primarne
0 sektor finan¢ny, alebo o priemyselnu sféru.

Predpoklada sa, ze ziskané vysledky napomdzu k vytvoreniu ramca pre uvahy nielen
0 d’alSom moznom posobeni SF v eurdpskom priestore, ale tiez ze budi identifikované kl'u-
cové odvetvia, oblasti a formy ich mozného konkrétneho pdsobenia. Takto je mozné pripravit’
sa na prijatie priamych investicii vytvorenim zodpovedajucich podmienok v rovine nastrojov
hospodarskej politiky jednotlivych krajin EU. Naroénost' tejto oblasti viak presahuje zamer

a obsah tohto pracovného materidlu a méze byt’ rieSend v d’alSom obdobi.



2. ANALYZA STATNYCH SUVERENNYCH FONDOV Z ASPEKTU
ICH POTENCIALU A STRATEGIE V KRAJINACH, KTORE ICH VLASTNIA

Ak stcasna kriza obnazuje snahy o zasadné geopolitické zmeny, potom tie nastroje,
ktoré reprezentuje ekonomicka sféra (a tam je miesto pdsobenia aj Statnych suverénnych fon-
dov), budu mat’ v nasledujicom obdobi rastici vyznam. Suverénne fondyl predstavuju rastuce
a dynamické ,,sily” v medzinarodnych financiach. Presun medzindrodnych ekonomickych
vzt'ahov z kapitdlovo bohatych §tatov im poskytuje novi vyznamnost’ pri ovplyviiovani glo-
balneho diania. Finanéna sila sa posuva zo zapadu na vychod a postupne na juh.

Podl'a Cmorej, Pauhofova (2010) su SF v sucasnosti jedny z mala disponentov realne-
ho kapitalu. Problémami hospodarskej krizy neboli zasiahnuté tym istym spdésobom ako ban-
ky a hedgeové fondy, ked'ze sa nepodiel’ali na virtualizacii svetovej ekonomiky. Vyhodou
suverénnych fondov je, Ze maju dlhodoby kapital, ktory nema Spekulativny charakter. ZvySu-
ju investicie v rozvijajucich sa krajinach, napriek znizeniu zahrani¢nych investicii niektorych
fondov, ktoré bolo dosledkom nepokojov na finanénych trhoch. Podl'a Turkish (2011) je tento
vzrastajuci zaujem o rozvijajlice sa krajiny sucast'ou posunov tokov kapitalu smerom K juznym
krajindm a je vnimany ako prerozdelenie globalneho kapitalu od vyspelych krajin ku kraji-
nam, pre ktoré nie je typické dostatocné vybavenie investiciami. Dovody tohto procesu su
rozne, od zabezpecenia pristupu k strategickym zdrojom a novym trhom, alebo sa v rozvojo-
vych krajinach SF usiluji o vy$Sie vynosy a diverzifikaciu vyvozu. Podl'a Mao (2012) je za-
merom niektorych fondov uspokojenie buducich potrieb krajiny, ktoré mézu vyplyvat’ z ne-
obnovitel'nosti strategickej exportnej suroviny (petrodolarové fondy) i z ,,nepriaznivého* de-
mografického vyvoja (Norsko). Viaceré fondy investuju tiez do ziskavania pol'nohospodar-
skej pody, aby boli v buducnosti krajiny schopné pre svoje obyvatel'stvo zabezpecit’ dostatok
potravin, vzhadom na klimatické zmeny a rastiice hrozby potravinovych kriz (napr. Cina).
Orientacia niektorych SF na technologické partnerstva je z dovodu potreby ziskania know-how
od urcitej spoloc¢nosti, ktoré je mozné nésledne implementovat’ v domacej krajine. Nielen
Cina, USA a Rusko vyuzivaju suverénne fondy na rozsirenie sfér svojho vplyvu. V mnohych
pripadoch je mozné sledovat, ako su tieto fondy vyuZzivané na ziskavanie strategickych part-
nerov, ma sa na mysli napriklad komplexné operovanie Ciny v Afrike, alebo v Juznej Ameri-
ke. Zjavna spolupraca tohto charakteru je i v pripade USA a napriklad Saudskej Arabie, Kata-
ru a Bahrajnu.

! Suverénny fond je §tatom vlastneny investi¢ny fond, ktory sa vytvara z prebytkov platobnej bilancie, oficial-
nych zahrani¢nych menovych operacii, fiskalnych prebytkov, vynosov z privatizacii alebo z prijmov, ktoré plyna
z vyvozu zdrojov. Suverénne fondy okrem iného zahffiaji rezervy cudzich mien v drzbe menovych organov
Statu pre ucely menovej politiky, Statne podniky a penzijné fondy Statnych zamestnancov financované zamestna-
vatel'mi, alebo rézne iné aktiva spravované v prospech jednotlivcov.



2.1. Alokacia Statnych suverénnych fondov Vv regiénoch sveta,
ich ekonomicka sila a ciele

V stcasnosti podl'a SWF Institute (Sovereign Wealth Fund Institute, 2012) vo svete
posobi 64 suverénnych fondov. Tieto disponuji bohatstvom viac ako 6,2 bilionov USD. Pocet
SF aich percentudlne zastiipenie na kontinentoch sveta udava obrazok 1. Podiel aktiv suve-
rénnych fondov podla regidnov na celkovom mnozstve disponibilnych aktiv SF zobrazuje

obrazok 2.

Obrazok 1
Podiel na celkovom mnoZstve a absolutny pocet SF podl’a kontinentov (%, 2012)

@ Afrika (8 SWF)

B Australia (12 SWF)
@ Azia (33 SWF)

m Amerika (6 SWF)
OEurdpa (5 SWF)

Pramen: Vlastné spracovanie podl'a idajov SWF Institute.

Obrazok 2
Podiel na celkovom mnoZstve aktiv SF a absolitne vyjadrenie aktiv SF podl’a kontinentov (%, 2012)

@ Afrika (0,61 biliénov USD)

W Australia (0,73 bilionov USD)
B Azia (3,93 bilionov USD)

B Amerika (0,06 biliénov UDS)
OEurdpa (0,86 bilionov)

Pramen: Vlastné spracovanie podl'a idajov SWF Institute.



Pri porovnani tdajov na obrazku 1 s vysledkami za predchadzajice obdobie podla
Cmorej, Pauhofova (2010) je zrejmé, ze zaujem o zakladanie a vyuzivanie Specifickych fo-
riem fondov, ako st SF, rastie smerom na vychod (Azia, najma Cina) a v uréitom regione
Zapadu (Australia). Aktivizacia krajin v oblasti zakladania tychto fondov je zretel'na predo-
vSetkym v stvislosti so zhodnocovacimi a mocenskymi procesmi, ktoré su priamo spojené so
Specifickymi potrebami jednotlivych ekonomik, ktoré ich zalozili, alebo sa pripravuju na ich za-
loZenie. Toto obsahuje zakladanie fondov, ktoré v ndzve nesu aj prijemcu budtcich investicii.

A7 63 % aktiv SF pripada na Aziu, v ktorej sidli 52 % vietkych suverénnych fondov.
Najmensi podiel aktiv — 1 % vlastni Amerika, kde sa nachadza 9 % vsetkych SF. Rast eko-
nomickej sily suverénnych fondov je evidentny v porovnani s predchadzajicim obdobim,
najmi v Azii a v Afrike. Kym este v roku 2010 bola celkova sila SF priblizne 4,2 bil. USD,
narast do zaciatku roka 2013 bol v prevazujicej miere zaznamenany za fondy azijské. Je
pravdepodobné, ze silnejuca pozicia azijskych SF bude znamenat’ vyraznejSie upriamenie ich
pozornosti na eurdpske teritorium, kde s eurépske SF orientované na rieSenie najmé narod-
nych penzijnych a energetickych problémov.

Kazdy SF vznikol kvo6li istému dovodu a vo vécsine krajin predstavuje vyznamny na-
stroj hospodarskej politiky. Staty, ktoré SF vlastnia, sleduji prostrednictvom nich vlastné
i $pecifické zaujmy. Preto je pre niektoré rozvinuté ekonomiky aj nad’alej otazne (z pohladu
stratégie bezpec€nosti), €1 umoznit’ SF investicie na ich uzemi, tak ako je otdzne (zo strategic-
kého hladiska) aj pre SF, kam svoje investicie nasmeruju. Tieto otazky si mimoriadne zavaz-
né najmi v sucasnej etape krizy vo vézbe na zadlzenost krajin v europskom priestore.

Medzi zakladné ciele a orientacie Statnych suverénnych fondov podl'a SWF Institute
vo vSeobecnosti patria:

e Stabilizacia a ochrana rozpoctu i ekonomiky pred volatilitou v prijmoch a exporte
e Zamierit’ sa na podporu vyvozu inych ako neobnovite'nych komodit

e Ziskat vysSie prijmy ako z rezerv zahrani¢nych mien

e Pomadahat menovym organom rozptylit' neziaducu likviditu

e  Zvysit uspory pre budlce generacie

e Financovanie socialneho a ekonomického rozvoja

e V cielovych krajindch udrzat’ stabilny dlhodoby rast kapitalu

e Politické stratégie.

Podla SWF Institute je zasadné, ze hlavnym spoloénym cielom SF je pozitivna na-
vratnost’ siboru aktiv pri urcitej urovni akceptovatel'ného rizika. V tejto suvislosti su niektoré
suverénne fondy zname pre podporu narodnych ekonomickych a rozvojovych cielov krajin,
ktoré ich vlastnia, smerovanim na dosiahnutie zisku a na zabezpecenie buducich generécii.
Zaujimavym trendom je vytvaranie suverénnych spolo€nosti, ktoré su investiénym nastrojom
vlastnenym a kontrolovanym suverénnymi fondmi. M4 sa za to, Ze takato orientacia poskytuje
SF vicsiu flexibilnost. Podl'a Medzinarodného menového fondu (IMF, 2008) SF nie su priamo
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zapojené¢ do makroekonomickej politiky, s vynimkou dvoch pripadov: priame transfery do
rozpoctu v pripade mimoriadnych a cielenych potrieb a prenos financnych prostriedkov do
centralnej banky v pripade neodakavanych potrieb monetarnej politiky. SWF Institute dopiia
tretiu vynimku, a tou je stabilizacia narodnych spolo¢nosti, vyznamnych pre zaujmy narodnej
ekonomiky, ¢o zohrava napriklad mimoriadnu tlohu pri udrzani vyroby, ktord je menej kon-
kurencieschopna, ale nutna z pohl'adu zachovania zamestnanosti v niektorych regionoch Ciny.
Alebo ide 0 dumpingovu podporu cien tovarov na niektorych trhoch. Prave strategicky sa
rozvijajuce suverénne fondy (SDSWF)? sa orientuju vo velkej $kale priamych investicii tak,
ze investuju v domovskych firmach, aby udrzali zamestnanost’ a predisli platobnej neschop-
nosti danej hospodarskej jednotky.

Z dlhodobého hl'adiska su SF dobré pre umiestnenie stabilnych investicii. Ako priklad,
SF mézu byt’ spoluinvestormi vo velkych infrastruktarnych projektoch: cesty, letiskd, prista-
vy, vyroba a distribucia energie. Tieto formy investicii su pouzité ako bezpeéné¢ dlhodobé
investicie. Napriklad Qatar Investment Authority dlhodobo financuje vystavbu Zelezni¢nej
siete v krajine. Vo vSeobecnosti st¢asny stav rozvijajicich sa ekonomik a narast populacie
prinasa obrovské investi¢né prilezitosti, a to nielen v azijskych krajinach.

Ako uvadza Pauhofovd (2010), vyznam smerovania alternativnych (netverovych)
zdrojov kapitalu od silnych a stabilnych finanénych partnerov v obdobi krizy je ¢oraz zretel-
nejsi. Suverénne fondy predstavujli vyznamny impulz na oZivenie hospodarskej aktivity
v globalizovanej ekonomike a ich teritorialna orientacia naznacuje usporiadanie hospodarske;
sily v pokrizovom obdobi. Ide o urcité presuny mocenskych sil vo svete v ramci a v prospech
regionalnej §truktury zdrojov volného investi¢ného kapitalu. Situacia vo vyspelych ekonomi-
kéach je zamerana na napravu problémov bankového sektora, zatial’ ¢o SF napliiiaji narodné
investiéné a rozvojoveé stratégie Statov svojho povodu. Vznikajice rozvojové stratégie by
mohli byt odpoved’ou aj na otazky buducej globalnej spotreby. Rozvinuté ekonomiky boli
a st zamerané na podporu expanzie firiem na zahrani¢né trhy. Sti€asné 4zijské Struktiry maju
tento ciel’ rozSireny o infiltraciu do host'ujucich krajin. Ich strategickym cielom je investova-
nie do oblasti zabezpecujucich potreby budicich generécii vlastnej krajiny. Umiestnenim in-
vesticii v réznych regionoch SF upeviiuji mocenské pozicie krajin, ktoré ich vlastnia. Okrem
SF moZno k suverénnym investicnym nastrojom niektorych krajin priradit’ aj verejné penzijné
fondy, statne podniky a $tatne investi¢né spolo¢nosti (Sovereign Wealth Enterprises (SWES)).

Zdroje SF mo6Zzu mat’ komoditny, alebo nekomoditny povod. Komoditné zdroje su vy-
tvorené cez export komodit, ¢i uz zdanenych alebo vlastnenych vladou. Nekomoditné zdroje
st zvyCajne vytvorené na zaklade transferov aktiv oficidlnych rezerv zahrani¢nych mien
(Sovereign Wealth Fund Institute, 2012). Zo stuc¢asnych 64 suverénnych fondov je 45 komo-

ditného charakteru a vacSina svoje zdroje ziskava z ropy.

2 SDSWF st suverénne fondy, ktoré moézu byt vyuzité na podporu narodnych ekonomickych a rozvojovych
cielov.
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Alaoui (2012) uvédza, ze suverénne fondy su svojim investiénym portféliom rozne
orientované. Podl'a formy investovania su rozpoznatelné tie, ktoré investuju priamou kupou
a tie, ktoré investuju nepriamou kupou, za pomoci Staitom vlastnenych firiem, ktoré¢ mézu byt
vytvorené suverénnymi fondmi. Podl'a poc¢tu subjektov, ktoré sa zucastnuju investicného pro-
cesu zas mozno rozlisit’ SF, v ktorych fond vystupuje ako samostatny investor, alebo sa investi-
cie realizuji formou joint venture. Z pohladu suverénneho fondu je v investiénom procese
mozné sledovat’ aktivne vyhl'addvanie investicnych moznosti, pasivne prijimanie investi¢nych
ponuk, zabezpecovanie Uloh a potrieb Statu, ako aj zabezpecovanie likvidity pri uvedeni firmy
na burzu. Z pohl'adu vyuzivania finan¢nych nastrojov ide o kupu akcii, kapu preferenc¢nych
akcii, kapu konvertibilnych dlhopisov, kiipu warantov, alebo kupu futures. V neposlednom
rade su SF rozpoznateI'né aj na zéklade kritéria ucelu investicie, a tym moze byt finan¢né

zhodnotenie, ziskanie know-how, ziskanie vplyvu, alebo zabezpecenie funkcii a potrieb Statu.

2.2. Odvetvova Struktura Statnych suverénnych fondov a ich investi¢né stratégie

Z hl'adiska odvetvi, do ktorych SF smeruju svoje investicie, ide predovsetkym o fi-
nanény sektor, technologie, infrastruktiru, energetiku, priemysel, nehnutel'nosti, telekomuni-
kacie, spotrebitel'sky sektor, nerastné bohatstvo, zdravotnictvo, materialy, informa¢né techno-
logie a iné. Obrazok 3 poskytuje pohl'ad na hlavné sektory pre priame investicie SF od roku
2005 do roku 2011. Finanény sektor je hlavnou ciel'ovou skupinou priamych investicii a pred-
stavuje 164,91 miliardy USD za uvedené obdobie. Druhym v poradi je sektor nehnutel'nosti
S investiciami vo vyske 54,49 miliardy USD. Tesne za nim nasleduje infrastruktira a energetika.

Obrazok 3
Sektorova orientacia priamych investicii SF (mld. USD, 2005 — 2011)
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Investi¢né zisky nie st jedinym dovodom investovania SF do finanénych institicii.
V pripade ekonomik, ktoré podporuju rozvoj financného sektora, sa tento stava nastrojom tzv.
mocenského vplyvu. Mnozstvo suverénnych fondov oblasti Gulf a d’alSich juznych azijskych
SF sa nasmerovalo na finan¢né institucie s cielom ,,vyzdvihnat* domace finan¢né i priemy-
selné odvetvia.

Medzi zjavné priority SF v poslednych rokoch patri zacielenie sa na energie a prirodne
bohatstvo. Mozno sledovat’ rastici investi¢ny zaujem o energetické zdroje v Azii (predovietkym
v Cine), kde ma popula¢na krivka vzrastajuci trend (obr. 4) a kde je permanentne registrované
zvySovanie dopytu po zakladnych surovinach. Ide o narastajtci trend dopytu po zdrojoch, ako
st napriklad solarna, veterna, geotermalna energia i energia morskych vin. Pokradujuca me-

gaurbanizacia prispela k tomu, Ze azijské ceny su porovnatel'né s americkymi.

Obrazok 4
Vyvoj populacie v Azii medzi rokmi 1990 — 2010 (miliény)
4500
4000 //
3500 .
— Azia spolu
3000
Vychodna a Severovychodna
2500 Azia
= o= Juhovychodna Azia
2000
=== = = = Juzna a Juhozépadna Azia
1500 —_ﬂ-_— —
_——” N
—— Severna a Stredna Azia
1000
0
1990 1995 2000 2005 2010

Pramen: Vlastné spracovanie podl'a idajov <www.unescap.org>.

Nehnutel'nosti st investormi povazované predovsetkym za zabezpeku pred inflaciou.
Suverénne fondy su naklonené investiciam najmi do inStitucionalnych nehnutel'nosti. Verejni
investori smeruju do fondov nehnutel'nosti pre mnoho dévodov, medzi ne patri aj existencia
vel'kej siete vzajomnych obchodnych vzt'ahov a dohdd na trhu s nehnutelnost'ami. Vyznamne
finan¢ne disponované fondy maju v Eurdpe vyhodu pri nakupe problémovych nehnutel'nosti
od mnohych bank. Poist'ovacie spolocnosti povazuju SF tiez za dobrych obchodnych partne-
rov, nakol’ko si potrebuju osetrit” priestor vo svojich bilanciach. Rychlost’ reagencie SF na trhu
je dobrym predpokladom ziskania zaujimavych nehnutel'nosti od finan¢nych institacii. Stabil-
ny prijem z prenajmu je kl'aiCovym faktorom névratnosti pre inStitucionalne nehnutelnosti.
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V tomto duchu Cina neustale pokra¢uje v urbanizacii a v rozpore so spravami o ,,prestavanosti
a mestami duchov tu stale existuje dopyt.

Infrastruktirne p6zic¢ky na rozvinutych trhoch maju nizsi rizikovy profil ako niektoré
firmy a maja aj uspokojivy vynos. Projekty financované bankami najcastejSie vyhladavaju
rach, alebo investuju v infrastrukturnych fondoch. Predstavuje to sice vécSie politické riziko,
ale st s tym spojené vyssie miery ziskovosti. S ohl'adom na infrastruktirne investi¢né fondy,
Eurdpa a Severna Amerika sa zdaji byt najpopularnejsie trhy, nasledované Aziou. Niektoré
SF sa zameriavaju na investovanie do infraStruktiry mimo svojej krajiny, iné su zacielené na
domaécu infrastruktiru. Uprednostiiovanie investicii do infrastruktiry mimo svojej krajiny ich
vystavuje nielen geografickému, ale celkovo koncentrovanému riziku. Realie dokumentuja,
ze mnoho vychodoafrickych krajin ma deficit kvalitnych ciest, Zeleznic a distribu¢nych ener-
getickych sieti. Rastiice vyrobno-distribucné a spotrebitel'ské poziadavky predstavuji zvysu-
juci sa dopyt po investiciach do infrastruktary, ako jednu z podmienok nevyhnutnych pre
hospodarsky rast a zabezpecenie socialneho rozvoja.

Niektor¢ priklady: Uganda planuje vystavbu svojich ciest, preto ziada p6zicku 400 mi-
lionov USD od narodného penzijného fondu National Social Security Fund (NSSF). Vicsina
financovania infrastruktury v Ugande vsak bude zo zdrojov Svetovej banky, Africkej rozvo-
jovej banky a Eurdpskej investi¢nej banky. Najvaési producent ropy v subsaharskej Afrike —
Nigéria — vyuzije Nigerian Infrastructure Fund na financovanie nigérijskych ciest, mostov
a zeleznice.® Cina planuje zasadne rozsirit’ infrastruktaru, podporit’ urbanizaciu a d’alej rozvi-
jat’ socialne sluzby v krajine. V stilade s tym, ¢inska ekonomicko-planovacia entita NDRC
odsuhlasila infrastruktarne projekty v hodnote 157 miliard USD. Australian Future Fund sa
tiez orientuje na infraStruktiru vo svojej krajine, a preto inicioval prevzatie vSetkych aktiv
Vv hodnote 2 miliard USD od Australian Infrastructure Fund na zaklade Memorandum of Un-
derstanding.* Dévodom tohto prevzatia bola skutoénost, Ze aktiva australskej infrastruktiry
st silno korelované s ekonomickym rastom Australie, tvoria ochranu pred inflaciou a predsta-
vuju relativne vysoki istotu ziskovosti (Memorandum of Understanding with the Australian
Infrastructure Fund, 2012).

V eurdpskom priestore je momentalne najviac diskutovanou oblast’ energetickej infra-
Struktary, hlavne elektroenergetiky a plynarenstva. Eurdpa disponuje stabilnymi regulacnymi
prostriedkami, ktoré spolu so suvisle plyniicim tokom infrastruktirnych investicii, predstavu-
ju kliCovy faktor pre d’alSie investi€né rozhodnutia, smerované do Eurdpy. Z dostupnych
udajov SWF Institatu jednym z najvéacsich svetovych prevadzkovatel'ov hromadnej prepra-
vy chemickych a ropnych produktov je LBC Tank Terminal Group. 66,2 % podiel v tejto

¥ Ambiciou severoafrickych krajin bolo uz desatrogie vytvorenie finanénych institacii na podporu infrastruktar-
nych projektov (krajiny Maghrebu). V tejto oblasti bola znama vyrazna angazovanost’ Libye s aktivizujucim sa
suverénnym fondom. Proces ,,demokratizacie” so zasadnou t¢astou mocenskych elit USA a EU tento proces
uplne zastavil. Krajiny sa opat’ stali zavislymi na cudzich finan¢nych zdrojoch.

* Tzv. Memorandum porozumenia predstavuje akviziciu, v ktorej Australian Future Fund zvysi svoje vlastnictvo
infrastrukturnych aktiv, ktord uz dnes zahfia 16,8 % podiel v Australia Pacific Airport Corporation.
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spolo¢nosti vlastni konzorcium penzijnych fondov.” LBC prevadzkuje 14 terminalov v USA,
v Cine a pozdiz Eurépy v krajinich, ako je Belgicko, Franciizsko, Holandsko, Portugalsko
a Spanielsko. Tank Terminal sprevadzaji vel’ké problémy pri vstupe na trhy, ktoré vyplyvaju
z environmentalnych a podnikatel'skych obmedzeni. A prave regulacné riziko mdze byt
v kone¢nom dosledku najvicsou bariérou infrastruktirnych investicii jednotlivych fondov.

Globalny dopyt po infrastruktire si vo vSeobecnosti vyziada enormné investicie. Tento
dopyt je vyvolany st¢asnymi megatrendmi, ako s urbanizacia a zmena klimatickych pod-
mienok. Ako uvadza Mao (2012), Medzinarodna energeticka atgen‘uira6 odhaduje, Ze investi-
cie do energetického priemyslu si vyziadaja 1 bilion USD ro¢ne do roku 2030 a samotna
transportnd infrastruktira dodatocnych 500 miliard USD roc¢ne. Tato vyzva buducnosti
a spominané megatrendy vytvaraju prilezitosti pre dlhodobé investicie. Pozornost’ sa v tomto
pripade upriamuje na institucionalnych investorov s viac ako strednodobym investi¢énym hori-
zontom, zahrnujucich suverénne fondy.

Narast svetovej populacie a zmena klimatickych podmienok upriamuju zvysenu po-
zornost’ aj na oblast’ poI'nohospodarstva. Spotreba potravin je Coraz vécsia a jednotlivé krajiny
sa zaujimaju 0 uzemia s urodnymi pol'nohospodarskymi podami. Verejni investori orientuju
svoje investicie aj do potravinovej siete. Napriklad americké finan¢na skupina TIAA-CREF,’
spolu s eurépskymi a kanadskymi institucionalnymi investormi, pracujii na vytvoreni 2 mi-
liardovej investicnej spolocnosti. Qatar Investment Authority vlastni spolo¢nost’ Hassed Food,
ktora taktiez investuje do pol'nohospodarstva. Aj novozélandsky fond New Zealand Superan-
nuation Fund ma stratégiu orientovani na ziskavanie pol'nohospodarskej pody. Investi¢né
entity sa zameriavaju na podu v Brazilii, Australii a USA (Sovereign Wealth Fund Institute,
2012). Podl'a Smaller, Wei (2012) Cina v tejto oblasti investuje v Afrike (China — Africa De-
velopment Fund), v Azii a v Latinskej Amerike.

Po roku 2010 mozno registrovat’ narastajici zaujem o zaloZenie SF aj v niektorych
krajinach Afriky, nielen na severe kontinentu. Vyplyva to z faktu, Ze mnohé africké krajiny so
Staitnym monopolom v sektore tazby nerastnych surovin, ako aj v energosektore, ktorych
podniky su tspesné aj z pohl'adu exportu, sa zacinaju orientovat’ na moznosti reinvestovania
profitu zo Statnych podnikov na jeho uloZenie v SF. Suvisi to aj s celkovou sucasnou situaciou
Vv oblasti globalnych investicii, kde pre historicky zalozené vztahy s krajinami Zapadu je cha-
rakteristické opatrné operovanie s obmedzenymi finanénymi zdrojmi. Na druhej strane je
mozné evidovat, Ze masivna privatizacia verejnych podnikov v minulych troch dekadach

v africkych krajinach vytvorila platformu pre prilakanie zahraniénych investorov z réznych

® Konzorcium je tvorené: APG (Algemene Pensioen Group N. V.), PGGM (cez svoj PGGM Infrastructure Fund)
a ACCESS (Access Capital Advisers) (Consortium Advised by Access Capital Advisers Buys LBC Tank Termi-
nals from Challenger, 2012).

® IEA — International Energy Agency je autonémna organizacia, ktora zabezpecuje spolahlivii, cenovo dostupnii
a &ista energiu pre jej 28 ¢lenskych krajin aj mimo nich. Styri hlavné oblasti zaujmu IEA su: energeticka bez-
pecnost, ekonomicky rozvoj, povedomie o Zivotnom prostredi a ucast’ na celom svete.

" TIAA-CREF (Teachers Insurance and Annuity Association — College Retirement Equities Fund) je organizacia
USA, ktora je poprednym poskytovatel'om déchodkov I'ud’om pracujucim v akademickych, vyskumnych, zdra-
votnickych a kultarnych oblastiach.
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regionov sveta, ktori by mali napomdct’ znizit’ dlhy tychto krajin. Kombindcia tychto stratégii
je pre sucasny africky kontinent prizna¢na a moze predstavovat’ pre krajiny so signifikantnym
prirodnym potencidlom zédklad pre rozvoj ich ekonomik. Samozrejme za predpokladu udrza-
nia nastavenia podmienok aspon zo strednodobého pohladu. Istym prikladom je Kena so svo-
jim narastajucim poctom profitujucich $tatnych podnikov. Napriklad Kenya Electricity Gen-
erating Company Limited (KenGen) ma takmer tplny monopol v oblasti elektriny, produkuje
80 % elektriny spotrebovanej v Keni. V krajine bola v oblasti Turkana objavena ropa, ¢o pre
krajinu, ktord je takmer Gplnym importérom ropy, znamena moznost’ ziskania vel'kého obje-
mu trzieb a ich rast v zavislosti od produkcie. Pre krajinu so 40 % nezamestnanostou je to
zarovenl moznost’ rozsirenia trhu prace.

Dal$ou africkou krajinou, ktora sa chysta zalozit’ SF je Tanzéania. SF ma byt zaloZeny
na prirodnych zdrojoch (zasoby plynu v juznej oblasti krajiny) a zvysi doteraz nizky podiel
subsaharskych SF na celkovych aktivach SF 2 Ocakava sa vytvorenie siete potrubi dlhého 532
km, ktory spoji juh s Dar es Salaam-om. Domace autority fond zakladaji na baze skiisenosti
Vv krajinach, ktoré uz takéto fondy vlastnia a su presvedCené, ze prijmy zo zemného plynu

poméZu natartovat’ rozvoj domécej ekonomiky.®

2.3. Suvislosti transparentnosti suverénnych fondov a inStitucie
na sledovanie ich ¢innosti

Jednou z hlavnych obav tykajucich sa vo vSeobecnosti vplyvu SF, je ich nedostatocna
transparentnost’ vo vzt'ahu k operdcidm a investicnym stratégiam v hostitel'skych krajinach.
Mnoho SF nezverejiiuje Ziadne informécie, niektoré nemaju ani vlastna internetovl stranku.
Tieto SF sa obhajuju potrebou ochrany svojej vnttornej politiky a stratégii. Kotter a Lel podl'a
Alaoui (2012) zistili, Ze cielové firmy dosahuji vaésiu ziskovost’, ked’ je trhovym ucastnikom
k dispozicii vac¢sie mnozstvo informacii o ¢innostiach SF. Suverénne fondy S vysokymi hod-

notami indexu transparentnosti'® sa tie, ktoré nezatajuju svoje investiéné postupy a vystupuju

® Ocenenie zasob plynu bolo strojndsobené zahraniénym vyskumom od Exxonmobile, Statoil, BG Group a Ophir
Energy (zasoby 28,9 mil. m®).

% Podrra Svetovej banky, prijmy z exportu plynu vzrasta na 3 miliardy USD za rok.

19" _inaburg-Maduell Transparency Index hodnoti transparentnost’ jednotlivych suverénnych fondov. Index sa
tyka Statnych investiénych nastrojov, kde boli obavy z neetického spravania a vyzyva velké ,neviditel'né* alebo
netransparentné fondy aby ukazali svoje zamery. Tento index sa sklada z 10 zakladnych principov, ktoré odzrkad-
T'uju transparentnost’ suverénnych fondov voéi verejnosti. Kazdy princip predstavuje jeden bod v hodnoteni. Mini-
malna Groven ratingového hodnotenia je 1, ale fond sa povazuje za transparentny od urovne 8. Hodnotenie sa
moze menit v pripade, ze fond poskytne d’alSie informacie. Desat’ bodov, ktoré vytvaraju index transparentnosti:
Historia: dovody zalozenia, povod bohatstva, vlastnicka Struktura.

2. Nezavisly audit a vyro¢na sprava.

3. Percentualny podiel drzby a geografickej lokalizacie.
4. Zverejnenie hodnoty trhového portfélia a vynosnosti.
5. Pokyny k etickym $tandardom a investi¢nej politike.
6. Jasné stratégie a ciele.
7
8
9
1

=

Ak je mozné, fond jasne identifikuje dcérske spolocnosti a kontakty.
Ak je mozné, fond identifikuje externych manazérov.
. Fond ma vlastnu internetovi stranku.
0. Fond poskytuje kontaktné informacie, ako koreSpondencna adresa, telefonne ¢islo.
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ako otvoreny partner. Ked sa krajiny ,,zamysl'aju* nad povolenim pre SF operovat’ na ich
uzemi, mézu adekvatne informacie zvysit' kredit SF a poskytnit’ konkuren¢nu vyhodu v po-
rovnani s fondmi, ktoré dosahujt nizsie hodnoty indexu transparentnosti.

Suverénne fondy st fenoménom, ktory si vyziadal vytvorenie $pecializovanych insti-
tucii a ukazovatel'ov. Ide napriklad o Sovereign Wealth Institute, kde Carl Linaburg a Michael
Maduell vytvorili Linaburg-Maduell Transparency Index. Existencia rozdielov medzi infor-
maciami, ktoré sa investi¢na verejnost’ chce dozvediet’ a informaciami, ktoré suverénne fondy
povazuju za prijatel'né o sebe prezradit, totiz vedie k nedostatku transparentnosti a vyvolava
prehibenie neistoty na finanénych trhoch. Sovereign Wealth Fund Institute zverejiiuje $tvrt-
rocne vysledky tohto ratingového hodnotenia. Hodnotenie na urovni 10 dosiahlo v tretom
kvartali 2012 desat’ SF a to konkrétne:

e Australian Future Fund

e Azerbaijan — State Oil Fund

e Chile - ES Fund

e Chile—PRF

e Ireland — National Pensions Reserve Fund

e New Zealand Superannuation Fund

e Norway — Government Pension Fund — Global
e Singapore — Temasek Holdings

e UAE —Mubadala Development Company

e USA - Alaska Permanent Fund.

Je iste zaujimavé, ze sa medzi nimi nenachadza ani jeden z ¢inskych suverénnych fon-
dov. Mozno viak predpokladat, Ze ide o zdmerné stanovisko mocenskych elit Ciny v duchu
radSej byt ,,zIy* netransparentny, ako dat’ ,,konkurencii* nahliadnut’ do svojich strategickych
zédmerov v oblasti parcidlnych segmentov hospodarskej politiky, orientovanych dovnutra kra-
jiny a mimo nej.

Vo vSeobecnosti sa pri otdzkach transparentnosti ,,hra* na to, Ze SF maju aj domécu
zodpovednost’. Ked'Ze ide 0 zdroje obyvatel'stva, ofakava sa, ze nakladanie s nimi by malo
byt’ vykazované a verejne dostupné. Mali by odhalit’ svoju vel'kost” ako sucast’ dobrej verejnej
politiky. Niektoré SF zo strategickych dovodov pochopitel'ne nechct zverejnovat interné in-
formacie. Dosledkom toho dosahuju nizke hodnoty indexu transparentnosti. V stucasnosti je
otvorenost’ vo vSetkych oblastiach financii povaZzovana za nevyhnutnt pre vybudovanie dove-
ry, ktora prispieva k vytvaraniu dobrych obchodnych vztahov, zvlast v krizovom obdobi.

Dalsou intiticiou posobiacou v oblasti sledovania ¢innosti SF je Committee on Foreign
Investment in the United States (CFIUS). Ide o vybor vlady USA a skiima narodné bezpec-
nostné dopady zahrani¢nych investicii v americkych spolo¢nostiach. Preveruje transakcie, ktoré
by mohli viest’ ku kontrole amerického podniku zahrani¢nou osobou/institiciou. Vybor vzni-
kol v roku 1975, ako odpoved’ na nutnost’ skimania zahrani¢nych investicii. CFIUS p6vod-
ne sledoval akvizicie a investicie, teraz sa jeho pdsobnost’ rozsirila na high-tech, energiu, sluzby
a vyrobné podniky. Aby predisiel potencidlnym bezpe¢nostnym hrozbam, CFIUS mdze ulozit
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podmienky a obmedzenia stranam zacastnenym v transakciach. Oficidlne je proces CFIUS
zamerany na identifikaciu a zmiernenie hrozieb narodnej bezpecnosti USA. V roku 2007 doslo
k prepracovaniu pravidiel CFIUS a v sucasnosti sa vybor osobitne zaobera oblastou transakcii
suverénnych fondov.* CFIUS ma pravo kontrolovat’ vSetky zahrani¢né investicie, vratane tych
od suverénnych fondov. V pripade porusenia zasad, ma pravo ulozit’ pokuty, alebo vstupu in-
vesticii zabranit. Vzhl'adom na d’alekosiahle pravomoci tohto Vyboru sa SF snazia konat’ v sula-
de s nariadeniami CFIUS, aby zabranili potencialne dlhym preskimavaniam ich investicii.

International Forum of Sovereign Wealth Funds (IFSWF) je dobrovolné zoskupenie
suverénnych fondov, ktorych predstavitelia sa stretdvaju, vymienaji si nadzory a pohlady na
zalezitosti spolocného zadujmu a ulahcuje im to pochopenie Santiago zésad™ a aktivit suve-
rénnych fondov. Toto medzinarodné forum vzniklo v roku 2009, ma 24 ¢lenov a vytvorila ho
International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG). Je vSeobecny suhlas, ze
operacie a ¢innosti SF V hostitel'skych krajinach by mali byt’ vykonavané v stilade S platnymi
regulaciami a poziadavkami jednotlivych krajin, v ktorych posobia.™® V oblasti innosti SF by
mali existovat’ jasné a verejné pravidla, postupy a opatrenia, ktoré by mali byt kazdym fon-
dom zverejnené. Fond musi mat’ jasne vymedzené ciele. Cinnost fondu musi byt v stlade
S narodnymi a nadnarodnymi predpismi a mali by byt’ taktiez dodrzané uctovné a auditorské
Standardy. SF by mal mat’ ramec, ktorym identifikuje, hodnoti a riadi rizika svojich operacii.
Vykonnost’ aktiv a investicii (absolttna a relativna) by mala byt merana a hlasena vlastnikom
na zaklade jasne definovanych principov. Proces takéhoto pravidelného preskimania imple-
mentéacie vSeobecne akceptovanych principov by mal byt stcastou fungovania suverénnych
fondov v ich vlastnom zaujme. Snaha o transparentnost’ aktivit suverénnych fondov ma iste
argumentacny zaklad v etickych principoch. Vo vyznamnej miere v§ak obmedzuje konkuren-
cieschopnost’ suverénnych fondov v porovnani s hedgeovymi fondmi, ktorych stratégie a fun-
govanie je vyznamne netransparentné.

Od roku 2012 posobi Institute Council of Investors. Ide o0 Institit rady investorov, ktory
je neutralnym zoskupenim c¢lenov, reprezentujicich ucastnikov v globalnej komunite investo-
rov cez interaktivne fora. Predstavuje platformu pre verejnych investorov na €asto potrebné
stretnutia a diskusie o relevantnych zalezitostiach. Vychadza sa z predpokladu, Ze spolupraca
medzi verejnymi investormi musi byt’ vedena na globalnych zakladoch. Koncept institatu je
napadom vrcholnych predstavitelov v Sovereign Wealth Fund Institute a prijima podnety od
veducich osobnosti vo svetovej komunite verejnych investorov. V oktobri 2012 v Montreuxe

vo Svajciarsku na SWF Forum bola verejnym investorom prezentovana Struktura Councilu.

e potrebné poznamenat’, ze tak ucinil tesne v predkrizovom obdobi.

12 Santiago zasady predstavujii zasady a postupy, ktoré kazda krajiny prijima na zaklade dobrovolnosti. Tieto
zasady su sucastou zdkonov, poziadaviek, predpisov i povinnosti jednotlivych krajin. Existuje 24 principov,
ktoré vypovedajl o pravnej, politickej i ekonomickej zodpovednosti. Zameriavajti sa na dodrzanie suladu ¢innosti
suverénnych fondov s celkovou makroekonomickou politikou.

13 Sposob riadenia finanénych prostriedkov suverénnych fondov je dvojaky. Alebo sa pri rozhodovani rozhoduju
interne, alebo sa spoliehaji na poradenstvo externych manazérov a taktiez moézu byt do rozhodovania zapojeni
politici. Je na vedeni kazdého fondu, ¢i sa rozhodne vyuzit' vedomosti a zrucnost’ Specializovaného odbornika
a ziskat’ jeho znalosti v danej oblasti, alebo zainvestuje do vzdelania vlastnych manazérov, ktori v buducnosti
budu schopni spravne rozpoznat’ investi¢né prileZitosti a hrozby.
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3. POSOBENIE VYBRANYCH STATNYCH SUVERENNYCH FONDOV
V CASE KRIiZY

Proces globalizacie a sucasna kriza, ktord okrem privlastku dlhova nadobuda aj rozmer
krizy spotreby, pri zva¢Sovani sa rozsahu roznych typov regulacnych opatreni, je vyzvou pre
zmeny V stratégiach institucionalnych investorov, a teda aj SF. Nemozno sa vS§ak vyhnut’ ava-
ham o tom, ¢i existuje aj prerozdel'ovanie sfér vplyvu investicného posobenia transnacionalnych
korporacii (TNK) a velkych SF. Mozné to je, ak sa vezme do uvahy $pecificka orientacia
azijskych SF, zvlast’ Cinskych, alebo singapurskych. Problémom na strane uvah je nedosta-
to¢na informovanost’ 0 vlastnickom portféliu TNK na jednej strane a netransparentna, alebo
menej transparentnd ¢innost’ mnohych SF na strane druhej. Istd uroven a formy spoluprace sa
samozrejme predpokladaju. S istotou vSak mozno tvrdit’, ze velké SF st pre niektoré TNK
zaujimavymi partnermi z dovodu rastu ich redlneho bohatstva a uz ,,ukotvenie sa“ vo velkej
Casti regionov sveta.

Na zaklade analyz bohatstva existujucich staitnych SF mozno konstatovat’, ze fondy
Z rozvijajucich sa krajin Stredného vychodu a Azie dominuju zoznamu suverénnych fondov.
Desat’ najbohatsich fondov v roku 2012 bolo nasledovnych (Sovereign Wealth Fund Institute,
2012):

Spojené Arabské Emiraty —Abu Dhabi Investment Authority (627 mil. USD)
Norsko — Government Pension Fund (611 mil. USD)

Cina — SAFE Investment Company (567,9 mil. USD)

Saudska Arabia — SAMA ForeignHoldings(532,8 mil. USD)

Cina — CIC (439,6 mil. USD)

Kuvajt — Kuwait Investment Authority (296 mil. USD)

Cina — Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio (293,3 mil. USD)
Singapur — Government of Singapore Investment Corporation (247,5 mil. USD)
Singapur — Temasek Holding (157,2 mil. USD)

10. Rusko — National Russia Fund (149,7 mil. USD).

© 00N o g A WD

Azia sa prostrednictvom akumulacie redlnych finanénych zdrojov stava globalnym fi-
nan¢nym vodcom. SF svojou posobnost’ou nevykonavaji len veritel'ov v svetovej ekonomike,
ale zabezpecCuju predovSetkym stabilitu svojich domovskych krajin. Do oslabenych financ-
nych institacii v pociatkoch krizy nasmerovali a v sucasnosti s vd¢Sou opatrnost'ou smeruji
vel'ké objemy kapitalu. Su pre ne charakteristick¢é moznosti dlhodobého investicného horizon-
tu, ¢o im umoznuje dlhSie vyckavat’ pri poklesoch trhu, alebo dokonca obchodovat’ proti trho-
vym trendom. Na druhej strane mézu SF zvysit’ volatilnost’ trhu z dévodu ich kolektivne;j
velkosti. Drzba vel'kého objemu redlnych financii, im umoziiuje okamzite reagovat’ na prile-
zitosti, ktoré trh pontka.

Vicsina ropu vyvazajucich krajin, najma krajiny ,,Gulf Cooperation Council* (Bahrajn,

Kuvajt, Oman, Katar, Saudskd Arabia a Spojené Arabské Emiraty) si vyznamne zavislé na
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vynosoch z ropy, ked’ze ide 0 hlavny zdroj ich prijmov. Rast cien ropy poskytuje vyvozcom
masivne objemy bohatstva a relativne malé velkost’ ich ekonomik predstavuje obmedzenu
schopnost’ absorbovat’ vsetky prijmy z ropy v domécich podmienkach. Preto je vel’ka ¢ast’ vyno-
SOV investovana v zahrani¢i a za tymto i¢elom boli vytvorené ich SF. Podobne sa rozhodli aj
Cina a Singapur, ktoré z nahromadenych prebytkov beznych uétov vytvorili suverénne fondy.

Ako uz bolo uvedené, rastiica zadlzenost’ krajin a limitované realne financné zdroje
Vv globalnej ekonomike, vytvaraju prostredie, v ktorom su priame zahrani¢né investicie viac
ako vitané. Pochybnosti o moznych i politickych vplyvoch pdsobenia SF st na strane mno-
hych zadlzenych krajin a podnikov, v porovnani s obdobim pred krizou, relativne mensie.
Investicie SF boli privitané i Medzinarodnym menovym fondom a inymi institaciami, ked’ze
Vv Case krizy poméhaju stabilizovat’ trh.

Investi¢né posobenie vyznamnejSich SF (tak z dovodu financnej sily, ako aj Specific-
kej prestize krajiny) mozno dokumentovat’ nasledujicimi realiami. Qatar Investment Authori-
ty (QIA) ma podiely v nemeckych automobilovych spolo¢nostiach Porsche a Volkswagen,
nemeckom stavitel'ovi Hochtief, $vajciarskej banke Credit Suisse, vo viacerych spolo¢nostiach
operujicich v oblasti nehnutelnosti v Londyne a v Parizi.** Qatar Holding ziskal tieZ Smeral-
da Holding, siet’ luxusnych hotelov na Costa Smeralda v Sardinii od americkej realitnej fir-
my.™ Uvedeny SF v3ak za¢ina vo vyznamnej miere orientovat’ svoju pozornost’ na Indiu, po-
dobne ako aj d’alSie a ovel'a vicsie SF. Aj ked’ India predstavuje teritorium vel'mi atraktivne
pre investicie, rozhodne to nie su také vel’ké prileZitosti ako tie, ktoré reprezentuje Cina. QIA
uvazuje investovat’ 10 miliard USD v Indii v priebehu nasledujucich par rokov. Qatar Hol-
dings Vv sucasnosti uzatvara strategicki dohodu s European Goldfields a za to, Ze vlozi 600 mil.
USD do gréckych bani na zlato, ziska 30 % podiel. Qatar Holdings tiez nadobudol v auguste
2011 2 % podiel v energetickej spolo¢nosti Energiasde Portugal a investoval aj v $panielskej
najviacsej energetickej jednotke Iberdola. V roku 2011 investi¢ny nastroj katarskej kral'ovskej
rodiny — Paramount Services Holding zohral doéleziti Glohu vo vacsine zadlzenych krajin
v Europe, ked’ odkupil 17 % novej entity vytvorenim fuziou gréckej Alfa banky a Eurobanky.
Qatar Investment Authority kapilo majoritnt poziciu v Royal Dutch Shell Plc. vd’aka ich dlho-
dobému vzt'ahu od roku 1930. Shell je eurdpskou najvacSou ropnou spolocnost'ou. Ich spoje-
nim do spolo¢nosti Gas — to — Liquid (GTL) budu schopni konkurovat’ vel'kym ropnym rafi-
nériam. Ide o katarsky najdrahsi projekt.

Ak bol spominany indicky investi¢ny trh ako mimoriadne zaujimavy z dovodu eko-
nomického rastu krajiny je potrebné uviest’, Ze je vel'mi komplikovany pre Specifické vladne
regulacie. SF a d’al$i zahrani¢ni inStitucionalni investori vyzyvaju indicku vladu, aby upravila

svoju politiku vo vztahu k zahraniénym investicnym reguldcidm a trhovym aktivam. Medzi

! Na Champs Elysées vlastni nehnutel'nosti za cca 500 miliénov eur.

1> Qatar Holding prevezme portfolio pozostavajuce zo §tyroch luxusnych hotelov (Caladi Volpe, Pitrizza, Ro-
mazzino a Cervo) s celkovym poctom izieb 372, Porto Cervo Marina (hostujuci jachtarsky klub Yacht Club
Costa Smeralda), Porto Cervo Shipyard, Pevero Golf Club (skon$truovany Robertom Trentom Jonesom) a 51%
podiel na 2 290 hektaroch prilahlej krajiny a r6zne iné nehnutel'nosti v Costa Smeralda.
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zaujimavé operacie v Indii patri investovanie Government of Singapure Investment Corp., ktora
investovala 100 milionov USD, ako mensinovy podiel vo Vasan Healthcare Pct. Ltd — indicka
spolo¢nost’ v oblasti starostlivosti 0 zdravie. VSeobecne, sektory, ktoré sa javia byt atraktivne
Vv Indii pre SF su: spotrebitel'sky sektor, technologie, infraStruktira, energie a nehnutelnosti.*®

Azijski verejni investori vidia Cinu a Indiu ako ki¢ové rozvijajtce sa trhy, na ktorych
st verejné trhy cennych papierov pripravené na rast. Vychadza sa z toho, Zze Cina a India maju
kapacity na udrzanie relativne vysokej miery ekonomického rastu v porovnani s eurépskymi
a americkymi ekonomikami. Preto Korea Investment Authority (KIC) a Korean Teacher Pen-
sion Fund (KTPF) planuju alokovat’ viac aktiv na rozvijajucich sa trhoch cennych papierov
prave v Azii. KIC obsadila so svojimi 200 milionmi USD v Cine kvotu Qualified Foreign
Institutional Investor (QFII). Podobne, Centralna banka Juznej Korei — Bank of Korea, investo-
vala 300 miliénov USD v ¢inskych akciach ako obsadenie kvoty pod QFII programom,
v snahe diverzifikovat’ svoje zahrani¢né rezervy. Bank of Korea ma externych manazérov
aktiv, ktorymi su ¢inski manazéri, zacieleni na ¢inske verejné trhy. V roku 2012 Bank of Korea
zacala s ndkupom cinskych vladnych dlhopisov na OTC trhu. Podobne sa zacal spravat aj
Japan’s Government Pension Investment Fund (GPIF), ktory ma tiez externych manazérov
v oblasti riadenia cennych papierov na rastacich trhoch, s celkovym portfoliom v hodnote
1,35 bilionov USD. GPIF dlhodobo nemohlo najst’ ziadne vhodné aktiva manazérskych firiem
pre pasivne investovanie a ma stale tazkosti pre alokacii do domacich dlhopisov a akcii. Aj
SF Qatar Investment Authority investuje viac ako 5 miliard USD v ¢inskych dlhopisoch
a akciach. Cinske regulatory maju horna hranicu okolo 1 miliardy USD. Uvedené dokumentu-
je rastlici realny zaujem zahraniénych investorov o ¢insky trh s verejnymi dlhopismi. Aj ked’
je uz kvéta naplnend, zaujem nad’alej rastie. V tejto suvislosti je vSak potrebné uviest’, ze za-
hraniéni investori reprezentujii menej ako 1 % na celkovej trhovej kapitalizacii. Cina si svoju
,hezavislost™ v oblasti vladnych dlhopisov mimoriadne strazi. Neplati to vSak v pripade Gcasti
zahrani¢nych investorov v infrastrukturnych fondoch a projektoch. Napriklad New Zeland
Superannuation Fund (NZSF) sa angazoval 200 milionovou USD hodnotou investicii do fon-
du, ktory je zamerany na infrastruktirne projekty v Cine.

Mimoriadne zaujimavymi st rastice finanéné prepojenia Ciny a Singapuru.17 Toma-
sek Holdings Pte, jeden zo singapurskych SF, je majoritnym verejnym investorom v Cine. SF
operuje cez investicie v roznych spolo¢nostiach, fondoch, private equity a nehnutelnostiach.
Tomasek Holding, ako suverénna entita, vlastni vyznamné podiely v najvacSich Cinskych
finanénych instituciach a bankach.'® V roku 2012 kapil ICBC podiely od Goldman Sachs

16 Napriklad, v juli 2008 GIC Special Investment Private Limited cez svoju filidlku Indivest Pte Ltd investovalo
Vv dcérskej spolocnosti Reid and Taylor (India) Ltd, ktord bola dcérskou spolo¢nostou S. Kumars Nationwide
Limited. Tieto spolo¢nosti investovali do oblasti luxusného textilu a odievania. Government of Singapore Investment
Corp cez Indivest Pte Ltd a Bavarian Private Equity Partners India investovali v Marico Ltd — indickej spotrebi-
tel'skej spolo¢nosti.

7 China Security Regulatory Commision — regulator kurzovych mien, sa snazi zrychlit’ schvalovaci proces pre
investicie.

1 : 1o ’ . A . v . RN TRY T
® Temasek Holding drzi vyznamné podiely cez rozne deérske spolocnosti vo finanénych instituciach v celej Azii.
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a navysil kvotu pre verejne obchodovatel'né cenné papiere cez program QFIIL. Signifikantnym
dévodom pre¢o sa Tomasek Holdings zacielil na Cinu v dotknutych oblastiach je skuto¢nost’,
7e v Cine v roku 2012 klesla standardna urokova miera (prvy pokles od 2008) a krajina si
udrZiava vysoku uroven rastu HDP, pri rasticom bohatstve strednej triedy. Preto je zacielenie
investicii aj na malé a stredné sukromné spoloc¢nosti, comu zodpovedaju aktivity Tomasek
Holdings schvalenim Pavilion Capital Pte. Nastroj je podobny Tomasek-ovej d’al$ej investic-
nej jednotke Seatown Holdings. V oblasti investicii do nehnutelnosti v Cine st aktivity To-
masek Holding realizované cez developerské entity Sinbridge Holdings Pte Ltd, Singbridge
International Pte Ltd a Sinbridge International Singapore Pte Ltd. Investicny zaujem je vo
vézbe na vytvaranie partnerstiev s organizaciami a vladou pri zabezpecovani mega urbanizacie
a udrzateného environmentu v rozvijajiicich sa mestach. Preto sa Singbridge zameral na Cinu
a realizuje projekty ako Tianjin Eco-city a Suzhou Industrial Park. Tieto projekty st podporo-
vané aj vladou Singapuru aj vladou Ciny. Najnovsim projektom je Guangzhou Knowledge
City projekt.® Hong Kong Monetary Authority (HKMA), fond znamy pre svoj konzervati-
vizmus Vv investovani, bol posudeny JP Morgan Asset Management ako vhodny pre investicie
do eur6pskych nehnutelnosti. V roku 2011 kupil prvi budovu v Londyne.

Podiel arabskych a azijskych suverénnych fondov pri finanénej pomoci zapadnym kra-
jindm pocas krizy 2007 — 2008 bola vycislend na jednu tretinu. Mozno konsStatovat, ze vd’aka
vel'kej podpore bank, ked’ dovera verejnosti prudko klesala, medzinarodny status gulfskych
krajin zacal vyrazne narastat’ (11SS Strategic Comment, 2011).

Pri ziskavani novych aktiv pouzivaji SF nevnucujlcu sa stratégiu. Je vela prikladov,
ked’ SF neobsadzuji miesta v spravnych radach, dokonca ani vtedy, ked’ vlastnia v spolo¢nosti
vyznamnu poziciu. Spolupraca so strategickymi investormi pre SF predstavuje podnikatel’ské
prilezitosti a pristupy na lokalne trhy. Prikladom je uz spomenuty SF Qatar Investment Autho-
rity (QIA), ktory investoval do Royal Dutch Shell Plc. Shella katarska vlada je aj v joitventure
plyn konvertujucom zavode. Muvadala Development Co. ma zase prepojenie s Boeing a Ge-
neral Electric, ktori investuju v Spojenych arabskych emiratoch.

SF, predstavujuce velké zdroje Statneho kapitdlu, sa niekedy spravaju aj ako banky.
MnozZstvo velkych SF preberd ulohu veritel'a, poZiciava financie spolo¢nostiam, investuje do
masy aktiv a do nehnutel'nosti. Prikladom je spojenie do Jeffries Group, Government of Sin-
gapure Investment Corporation (GIC) a LoanCore LLC, ktori sformovali finan¢nu spolo¢nost’
Vv oblasti nehnutel’'nosti, poskytujucej kapital pre vlastnikov komerénych nehnutelnosti a pre
investorov v USA.

Z pohl'adu velkosti bohatstva SF na svete je najvacsim disponentom Cina. Su¢asna
kumulovana hodnota jej suverénnych fondov je viac ako 1,4 biliénov USD. Cinsky National
Social Security Fund (NSSF) planuje zrychlit' alokaciu do domacich private equity fondov

19 Sino-Singapore Guangzhou Knowledge City Investment a Developmen Co. Ltd vstupili do 5 doh6d a 3 me-
morand pre porozumenie s Cinou, Singapurom, Nemeckom a Svajéiarskom pre zvysenie programového vyvoja
a strategickych iniciativ Sino-Singapore Guangzhou Knowledge City.
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(ide o desiatky miliard J). Financie budu s vel’kou pravdepodobnostou smerované do uznava-
nych ¢inskych stkromnych firiem. Zaroven je v tejto suvislosti vel'mi aktualnym pdsobenie
v roku 2012 vytvoreného fondu Russia — China Investment Fund (RCIF). Zalozili ho spolo¢ne
Russian Direct Investment Fund (RDIF) a China Investment Corporation (CIC). Ide o investi-
cie do cennych papierov v projektoch, ktoré st vysledkom rastticej hospodarskej spoluprace
medzi Ruskom a Cinou. CIC International Co. Ltd. kupil tiez dcérsku spoloénost’ najvicsieho
producenta zlata Polyus Gold International Ltd.

3.1. Cinske suverénne fondy

Hodnota aktiv 1,4 bilibnov USD je drzana piatimi suverénnymi fondmi, z ktorych naj-
vacsi je SAFE Investment Company. Finan¢né prostriedky naakumulované vo fondoch po-
chadzaju z prebytkov obchodnej bilancie. Prehl’ad SF Ciny prezentuje nasledujtica tabul’ka.

TabulTka 1
Prehl’ad suverénnych fondov Ciny (stav k 2012)
Rok Hodnota aktiv . Index
zalozenia | V miliardach USD Zdroj bohatstva transparentnosti
SAFE Investment Company 1997 567,9 nekomoditny 4
China Investment Corporation 2007 482 nekomoditny 7
Hong Kong Monetary Authority
Investment Portfolio 1993 298,7 nekomoditny 8
National Social Security Fund 2000 135,5 nekomoditny 5
China — Africa Development Fund 2007 5 nekomoditny 4

Pramer: Vlastné spracovanie na zaklade udajov SWF Institute

Udaje o transparentnosti jednotlivych &inskych SF dokumentuju, s vynimkou suverén-
neho fondu HKMA Investment Portfolio, nizku hodnotu indexu transparentnosti, zvIast
v pripade fondov, ktoré st orientované na akumulaciu rezerv a priame investovanie.

SAFE Investment Company

SAFE (State Administration of Foreign Exchange) je zodpovedny za riadenie ¢inskych
devizovych rezerv. Jeho prioritou je dohl'ad nad cezhrani¢nymi kapitalovymi tokmi v doma-
cej i zahrani¢nej mene, v suvislosti s riadenim prilevu tzv. ,,hortcich peniazi®. Od vstupu Ciny
do WTO v roku 2011 sa jej zahrani¢na ekonomika rychlo rozvijala a rezervy zahraniénych
mien sa odvtedy zvysili o priblizne 342 miliard USD na 3,26 bilidonov USD, hoci tento medzi-
ro¢ny narast o 12 % bol najmensim za poslednych sedem rokov. Pre tento pokles existuju dva
dovody. Prvym je pokles prebytkov bezného uctu na 202 miliard USD (2,8 % HDP). Druhym,
nie menej dolezitym, je rozdiel v akumulacii rezerv. Rezervy spravované suverénnym fondom

centralnej banky SAFE dominuju ¢inskemu svetovému portfoliu.
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Prevaznu cast’ Cinskych rezerv tvoria rezervy zahrani¢nych mien (98 %) a zvysné 2 %
su drzané v zlate. Kompozicia rezerv zahrani¢nych mien je prisne strazenym Statnym tajom-
stvom. SAFE momentalne preferuje viacsiu diverzifikaciu tejto drzby, ale narast ,,europske;j
tizkosti* a rizik plyntcich z asociacii s inymi menami dava Cine menej alternativ USD ako by
cheel. Aj napriek tomu, akumulacia rezerv pokracuje nad’alej. Podl'a odhadov sa prebytky
platobnej bilancie zvysia ro¢ne o 4,25 % do roku 2017. Hoci je to markantny rozdiel oproti
roku 2007 (10,1 %), v kone¢nom dosledku to znamena strojnasobenie prebytkov zo sucasnych
200 miliard USD na 540 miliard v roku 2017.%°

V roku 2008 SAFE kupil minoritné podiely v troch australskych komerénych bankach,
ako stcast’ svojho usilia diverzifikovat’ podiely. V tom istom roku odkupil velky podiel vo
francuzskom ropnom priemysle Total SA a BP PLC (Annual Report of the State Administra-
tion of Foreign Exchange, 2011; Henemann, 2012; Xiaotian, 2012).

V Hongkongu ma SAFE dcérsku pobocku SAFE Investment Company, ktora je zod-
povedna za zahrani¢né kapitalové investicie. Investicné portfolio je drzané v tajnosti. Podl'a SWF
Insitute vlastni podiely vo firmach ako Royal Dutch Shell, Rio Tinto, BG Group, Tesco, BHP
Billiton, tiez v banke Barclays. Novou investi¢nou stucastou SAFE je SAFE Co-Financing.
Tato inStiticia by mala alokovat kapital cez ¢inske spolo¢nosti a napomahat’ im pri vyuzivani

prilezitosti, ktoré im pontikaji zahrani¢né trhy.

Obrdzok 5

Cinske rezervy zahraniénych mien v rokoch 1950 — 2012
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Prameri: Vlastné spracovanie podl'a The time-series data of China’s Foreign Exchange Reserves (2012).

20 podra China Daily, od roku 2013 Cina spusti pilotny projekt na sledovanie cezhraniénych kapitalovych pla-
tieb. Program by mal nadobudnut’ platnost’ 14. januara a pokryvat’ vSetky kapitalové ucty v Styroch regionoch.
Novy systém je v stlade s patroénym planom (2011 — 2015) realizovania konvertibilnosti Juanu. Tento systém
bude taktiez vyzadovat od bank, aby predlozili aj informacie, ktoré doteraz neboli zhromazd'ované. Napriklad
Industrial and Commercial Bank of China, najvicsi svetovy veritel’ v trhovom vyjadreni, bude poziadana, aby
odovzdala informacie tykajuce sa tiverov a externych zaruk (Xiaotian, 2012).
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China Investment Corporation (CIC)

CIC je zodpovedna za riadenie Casti rezerv zahranicnych mien. Jej cielom je investo-
vat’ tieto rezervy na globalnych kapitalovych trhoch, produkovat prijmy pri akceptacii urcitej
urovne rizika a zvysit’ riadiacu moc v kI'i¢ovych Statnych finanénych institiciach. Kapital
CIC je financovany prostrednictvom Statnych dlhopisov. Z toho dovodu CIC plati dividendy
Statnej rade (ako vlastnikovi fondu) na pokrytie vydavkov $tatnych dlhopisov. Fond m4 ten-
denciu vyuzivat’ externych manazérov a podiel’at’ sa na nepriamej drzbe cennych papierov cez
rozliéné investicné fondy. Urcita Ciastka aktiv je vyuzivand na financovanie Statnych podni-
kov, ktoré st aktivne v oblasti globalnych zdrojov alokovanych v Afrike, Azii, Severnej Ame-
rike a Australii. Zo strategického hl'adiska sa CIC orientuje na dlhodobé investicie a zvyc¢ajne
neprebera vacsinovy podiel v spolocnostiach. Investicie nie su limitované ani sektorovo, ani
geograficky a neorientuju sa ani na ziaden Specificky okruh aktiv. CIC plne vlastni dcérsku
spolo¢nost’ Central Huijin Investment Ltd., ktora bola zriadena len na investovanie do $tat-
nych finanénych institucii v Cine. Nevykonava Ziadne iné &innosti a nie je ani zapojena do
fungovania spolocnosti, V ktorych investuje. Medzi pat’ hlavnych institicii, v ktorych vlastni
Central Huijin aktiva patria: China Development Bank (47,6 % vlastnictvo), Industrial and
Commercial Bank of China (35,4 % vlastnictvo), Agricultural Bank of China (40,1 % vlast-
nictvo), Bank of China (67,6 % vlastnictvo) a China Construction Bank (57,1 % vlastnictvo)
(The time-series data of China’s Foreign Exchange Reserves, 2012; China Investment Corpo-
ration, 2012). Dal$ou dcérskou spolo¢nostou CIC je CIC International (Hong Kong) Co., Li-
mited, zalozend ako strategicky partner prestiznych medzindrodnych financnych institacii.
V sulade s rastiicimi obchodnymi prilezitostami sa spolo¢nost’ aktivne rozsiruje a upeviiuje
svoje zakladne v Hongkongu, New Yorku, Singapure a Londyne (China International Capital
Corporation Limited, 2013). Podl'a vyro¢nych sprav (China Investment Corporation, 2011)
investovala CIC za svoju 5 ro¢nu existenciu na vSetkych kontinentoch sveta. Nasledujuci ob-
razok udava podiel investicii podla regionov za uvedené obdobie. Najvicsia Cast’ investicii
(okolo 50 % z celkového portfolia) smeruje do Ameriky anajmensi podiel (okolo 1%
z celkového portfolia) do Afriky. Na obrazku 7 je zobrazeny podiel investicii fondu z pohl'adu
sektorovej orientacie. Najviac investicii je alokovanych vo finanénom sektore, po iom nasle-
duje energeticky sektor. Co sa tyka investicii do finanénych institacii v Amerike, i$lo napri-
klad o spolo¢nosti Black Stone Group, Morgan Stanley, Visa, JC Flowers, BTG Pactual.**
Podl'a Eu, Goh, Hajela (2011) v energetickom sektore smerovali investicie napriklad do spo-
lo¢nosti South Goby Energy Resources, GCL-Poly Energy Holdings Limited, Peace River Qil

21 Black Stone Group — méaj 2007, hodnota investicie bola 3 miliardy USD a CIC ziskala 9,4 % vlastnicky podiel.
Morgan Stanley — december 2007, hodnota investicie bola 5,6 miliardy USD a CIC ziskala 9,9 % vlastnicky
podiel a v juni 2009 bola hodnota d’alSej investicie do tejto spolo¢nosti 1,2 miliardy USD. Visa — marec 2008,
hodnota investicie bola 100 milionov USD a CIC ziskalo 0,5 % vlastnicky podiel. JC Flowers — april 2008, hod-
nota investicie bola 3,2 miliardy. BTG Pactual — december 2010 — hodnota investicie bola 300 milionov USD
a CIC ziskala 3,11 % vlastnicky podiel v spolo¢nosti (China Investment Corporation, 2011; Wu — Goh — Hajela,
2011).
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Partnership, Chesapeake Energy, GDF Suez EPI SA, AES-VCM Mong Duong Power.?
V roku 2012 investovala CIC napr. do Polyus Gold, Sunshine Oilsands a Thames Water.?®

Obrazok 6
Podiel investicii CIC v jednotlivych regionoch sveta (%, 2009, 2010, 2011)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade dajov z vyro¢nych sprav CIC (China Investment Corporation, 2011).

Obrazok 7
Podiel investicii CIC z pohPadu sektorovej orientacie (%, 2010, 2011)
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Prameni: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z vyroénych sprav CIC (China Investment Corporation, 2011).

22 South Goby Energy Resources (Kanada) — november 2009, hodnota investicie 500 miliénov USD, GCL-Poly
Energy Holdings Limited (Hongkong) — november 2009, hodnota investicie 717 miliénov USD, vlastnicky po-
diel 20,1 %. Peace River Oil Partnership — jun 2010, hodnota investicie 329, vlastnicky podiel 45 %. Chesapeake
Energy — jun 2010, hodnota investicie 200 milidonov USD. GDF Suez EPI SA (Francuzsko) — december 2011,
hodnota investicie 3,15 miliard USD, vlastnicky podiel 30 %. AES-VCM Mong Duong Power (Vietnam) — sep-
tember 2011, hodnota investicie 93 miliénov, vlastnicky podiel 19 % (China Investment Corporation, 2011; Wu
— Goh — Hajela, 2011).

2 Polyus Gold (Rusko) — maj 2012, hodnota investicie 424.5 miliénov USD, vlastnicky podiel 5 %. Sunshine
Oilsands (Kanada) — februar 2012, hodnota investicie 150 milionov USD, vlastnicky podiel 7,43 %. Thames
Water (Vel'ka Britania) — januar 2012, hodnota investicie 450 miliéonov USD, vlastnicky podiel 8,68 % (China
Investment Corporation, 2011).
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Podl'a vyro¢nej spravy CIC 2011, priame investicie do oblasti ropy, zemného plynu,
tazby a infraStruktar st investicie do ,,menej rizikovych* aktiv. CIC rozsirila investi¢ny hori-
zont z povodnych 5 rokov na 10. Ide o cezhrani¢né priame investicie a private equity investi-
cie, ktoré su sucastou neverejného trhu aktiv v odvetviach, ako nerastné suroviny, energie,
nehnutelnosti a infrastruktara. Ekonomicky rast v Krajine a zvySujuca sa potreba energii
podmienuju investovanie do energetického sektora a spolo¢nosti operujucich v oblasti nerast-
nych surovin. CIC investovala 3,15 miliardy USD do franctizskej GDF Suez (prieskumna
a tazobna divizia), 1,6 miliardy USD do AES Corp. (energeticka spoloc¢nost), 1,5 miliardy
USD do Teck Resources (tazobna spolo¢nost’) a 500 milionov USD do South Gobi Energy
Resources Ltd. (kanadska t'azobna spolo¢nost’, operujuca v Mongolsku). Cyklicka volatilnost’
energetického sektora predstavuje riziko pre vykonnost’ CIC, ktora vykazuje hodnotu svojich
aktiv podl'a trhovej ceny.24 V suvislosti s tym sa fond rozhodol viac uprednostiiovat’ priame
investovanie pred investovanim cez tretiu stranu. To by malo napomoct’ fondu ziskat’ vacsi
vplyv nad spolo¢nostou, v Ktorej ma drzbu a potencialne priniest’ va¢sie zisky. Napriklad CIC
poskytla 200 milionov USD fondu vedenému Black Rock Inc. aby investoval v spolo¢nostiach,
ktoré hl'adajii moZnosti zahrani¢nych akvizicii. V roku 2012 CIC taktieZ podporila technolo-
gicky zamerany fond West Summit Capital Fund 210 milionmi USD, ktory sa orientuje na
vyznamné trhové prilezitosti narastu kapitalovych investicii na rychlo sa rozvijajucich ¢in-
skych technologickych trhoch (Wei, 2012b). Ako uvadzaju Mingramm, Wang, Jiménez
a Reys, Cina v roku 2009 kupila 14,5 % podiel v Noble Groupza 850 milionov USD, ¢im sa
otvoril pristup k obchodu s komoditami (Mingramm — Wang — Jiménez — Reys, 2009).

China — Africa Development Fund (CAD Fund)

CAD Fund bol zaloZzeny Cinskou rozvojovou bankou a jeho tilohou je podporovat’ ¢inske
spolo¢nosti pri vytvarani ¢insko-africkej spoluprace a pri ich vstupe na africky trh. Vyuziva
priame investicie do spolo¢nosti, ktoré operujii na africkom trhu. Investi¢nou filozofiou je
vybudovat’ spojenie ekonomickej a obchodnej spoluprace medzi Cinou a Afrikou. Dodrzané
ma byt striktné reSpektovanie investi¢nej a socialnej zodpovednosti za¢astnenych stran a za-
bezpedenie vzajomnej prosperity medzi Cinou a Afrikou. Fond sa zameriava na investicie do
odvetvi: pol'nohospodarstvo, priemyselné odvetvia, infraStruktira, energetika, telekomuniké-
cie, doprava, vodovody a kanalizacia. DalSou oblastou zaujmu su prirodné zdroje (ropa, zem-
ny plyn a mineraly). Fond sa podiela aj na investovani do budovania priemyselnych parkov,
na ktorych vystavbe sa podiel'ajii pracovnici z Ciny. Postupny prilev Ciiianov sa zaéina podo-
bat’ novodobej kolonizacii Afriky (China-Africa Development Fund, 2012). CAD Fund sa
napriklad spolu s China's Jidong Development Group,” South Africa's Women Investment

 Ako povedal Lou Jiwei (predseda CIC): ,,MbZe to vytvarat’ ur&ité tlaky na kratkodobu vykonnost, takze na
jednej strane je zaujem o investicie do energetického sektora, na druhej strane musia byt vel'mi opatrne vybrané
prilezitosti, do ktorych investujeme*.

%> China's Jidong Development Group je medzinarodna spolognost’ zaoberajtica sa vyrobou cementu.
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Portfolio Holdings (Wiphold)®® a Continental Cement sa podielal na vybudovani vyrobného
zavodu na cement v Juznej Afrike v hodnote 207 milionov USD (Sovereign Wealth Fund
Institute, 2012).

Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio (HKMA)

Suverénny fond HKMA je zodpovedny za udrZziavanie monetarnej a bankovej stability
v Hongkongu. Jej hlavnou ulohou je udrziavat’ stabilitu meny v napojeni na systém vymen-
nych kurzov a podiel'at’ sa na udrzani statusu Hongkongu ako medzinarodného finanéného
centra.?’” Obrazok 8 zobrazuje vyvoj vymenného kurzu HKD vo& USD v rokoch 1998 az
2011. V oblasti bankovej stability HKMA zodpoveda za dohl'ad a regulaciu nad ¢innost'ou
bank v oblasti vkladov v Hongkongu. Je tiez opravneny vydavat’ povolenia k ¢innosti licen-

covanym bankdm a inym institiciam, opravnenym prijimat’ vklady.

Obrazok 8
Vyvoj vymenného kurzu HKD voci USD
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Prameii: Vlastné spracovanie na zaklade udajov Svetovej banky (WB, 2012).

National Social Security Fund (NSSF)

NSSF bol zalozeny komunistickou stranou Ciny a spravuje ho Social Security Fund
(SSF).28 Je zamerany na rieSenie problému starnutia populacie ako strategicky rezervny fond,
ktory sa postara o Krytie socialnych vydavkov na zabezpecenie buducich potrieb. Uprednostiuje

% South Africa's Women Investment Portfolio Holdings je medzinarodna spolo¢nost’, ktora investuje v podni-
koch na podporu zaujmov ¢iernych Zien.

2 Siigasnym cielom monetarnej stability je udrziavat’ troveit vymenného menového kurzu na devizovom trhu
okolo hodnoty 7,8 HKD za 1 USD. Podl'a udajov Svetovej banky, medzi rokmi 1993 az 1997, bola kazdoro¢na
priemernd troven vymenného kurzu 7,7 HKD/USD.

%8 SSF je vladnou agentarou pod zastitou Statnej rady Pudovej republiky Ciny.
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investovanie cez externych manazérov pred priamymi nakupmi podielov v spolo¢nostiach.
Medzi investicie na domacom trhu patria: bankové vklady, dlhopisy, akcie, kapitalové investi-
cie, kapitalové fondy a fondy cennych papierov. K cezhrani¢énym investiciam patria: bankové
vklady, obchodovatel'né certifikaty, swapy, futures a iné derivatové nastroje. Investi¢na poli-
tika NSSF je zamerana na dlhodobost’, bezpecnost’ a zodpovednost’. Realizuje kontrolu Strukti-
ry svojho majetku prostrednictvom strategického vymedzenia ,,hranic* alokacie svojich aktiv.
Aby minimalizoval riziko svojej investicnej politiky, zadefinoval obmedzenia: akcie < 40 %,
bankové vklady spolu so Statnymi dlhopismi > 40 %, firemné dlhopisy < 10 %, sekuritizované
aktiva < 10 %, priemyselné investicie < 20 %, fondy cennych papierov < 10 %, zamorské
investicie < 20 % (About the National Council for Social Security Fund, 2012).

3.2. Expanzia Ciny cez priame zahrani¢né investicie

Po tom, ako bola Cina najva¢§im prijimatelom priamych zahrani¢nych investicii (PZI),
sa V poslednych rokoch zaradila aj do skupiny ich hlavnych exportérov. Cezhrani¢né investi-
cie masivnejsSie odStartovala na zacCiatku 21. storoc¢ia. Toky PZI smerované z krajiny vzréstli
z cca 3 mld. USD pred rokom 2005 na 18 mld. USD v roku 2006 a v roku 2008 na viac ako
55 miliard. Po miernom poklese ovplyvnenom krizou dosiahli ¢inske OFDI?® dalsi rekord
v roku 2010 — viac ako 68 mld. USD. Kym v roku 2004 bola hodnota exportu PZI (OFDI —
outward FDI) na Grovni menej ako 45 miliard USD, sucasna hodnota celkovych ¢inskych
globalnych OFDI stock je takmer 320 mld. USD (2010 Statistical Bulletin of China’s Out-
ward Foreign Direct Investment).

Obrazok 9
Vyvoj OFDI Ciny (v miliénoch USD)
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Pramer: Vlastné spracovanie na zaklade iidajov z UNCTAD, SAFE, OECD, MOFCOM.

 OFDI (Outward Foreign Direct Investment stock) je celkova naakumulovana hodnota priamych zahraniénych
investicii smerovanych z krajiny v ur¢itom ¢asovom obdobi.
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Signifikantn4 expanzia ¢inskych firiem v zahrani¢i vyvolava vo svete tak zdujem, ako
aj polemiky. Vzhl'adom na to, aky maly podiel prestavuju ¢inske OFDI v celosvetovom kon-
texte (v roku 2010 1,3 %), je az ohromujuce kol'ko zvedavosti a neistoty je v tejto oblasti.
Dévodom je mozno skutocnost’, ze dostupné data nie st ucelenymi informaciami, t. j. objemy,
tiez geograficka a sektorova orientacia st v informacidch poskytnutych ¢inskymi institGciami
velmi obmedzené, akoby drzané v tajnosti. Ministerstvo obchodu LCudovej republiky Ciny
poskytuje informacie o OFDI iba od roku 2004 do roku 2010. Nasledujtci obrazok ukazuje,
7e Cina realizuje najvi¢si objem OFDI v azijskom regione (az 72 %). Druhou v poradi je
Amerika (Severna Amerika a Latinska Amerika) so 16 % a tret'ou Eurdpa s takmer 5 %.

Obrazok 10
Geografické rozloZenie OFDI Ciny(v milionoch USD)
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Prameri: Vlastné spracovanie podl'a idajov MOFCOM (2010 Statistical Bulletin of China’s Outward Foreign
Direct Investment).

Cinske SF planuji v budicnosti investovat’ viac do susednych krajin. Je to désledok
narastajuceho znepokojenia z americkej fiskalnej hrozby a z krizy eurozony. Stratégia taktiez
suvisi s cielom zlepsit’ vztahy so susednymi krajinami. ,,Nasou tlohou je podporovat’ susedné
krajiny v rozvoji odvetvi, ktoré by boli komplementérne pre rast Ciny a dufame, Ze silnejsia
¢inska ekonomika moze zase napomoéct susednym krajinam* (Lou Jiwei, predseda CIC)
(China Sovereign Fund to Invest More in Neighboring Countries — Xinhua, 2012). Zaujem
0 budovanie vztahov s geograficky blizkymi krajinami vyplyva aj z neustdle narastajuceho
poctu ¢inskej populécie a so zvySujucimi sa ndrokmi na zabezpecenie jej zakladnych potrieb.
Dopyt po potravinach a zadkladnom Zivotnom Standarde nuti ¢insku ekonomiku orientovat’ sa
na krajiny, s ktorymi moze v tejto oblasti spolupracovat’. Zaujem je 0 energetické zdroje, pri-
rodné bohatstvo a pol'nohospodarsku podu osobitne. Rozhodnutie investovat 3 mld. USD
Vv ukrajinskom pol'nohospodarstve tento zamer politiky potravinovej bezpecnosti len potvr-

dzuje. Ukrajina sa vyznacuje tirodnou podou, ktora reprezentuje az 25 % celosvetovej urodne;j
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¢iernej pody. Pol'nohospodarstvo je v tejto krajine od rozpadu Sovietskeho zvdzu na upadku
a Cina sa tato situaciu poktsa vyuzit' (Xiaotian, 2012).

V roku 2011 CIC a Global Logistics Properties of Singapore oznamili 50 : 50 joint-
venture na vytvorenie 15 modernych logistickych objektov v Japonsku. CIC sa v roku 2011
tiez dohodla na partnerstve s GDF Suez na pokracovani spoluprace v energetike v azijsko-
pacifickej oblasti (plyn, elektrina, voda, odpad atd’.). CIC investovala 3,15 mld. USD za 30 %
podiely v GDF Suez v jej prieskumnej a vyrobnej divizii (Sovereign Wealth Fund Institute,
2012).

CIC a Russian Direct Investment Fund vytvorili v roku 2012 joint private-equity fond.
Prva spolocnd investicia vo vytvoreni partnerstva podporovanim stikromnej firmy sa uskutoc-
nila v sibirskej drevarskej spolo¢nosti v hodnote 200 milionov USD. Oc¢akava sa prinos z vy-
tvorenia 1 000 novych pracovnych miest a zvySenie zisku tym, ze spolo¢nost’ bude vyvazat
uz opracované drevo namiesto surovych klad (Pilling, 2012; Sovereign Wealth Fund Institute,
2012). Ked'Zze energetické aktiva st pre azijskych Statnych investorov Coraz vyznamnejSie,
CIC v spolupraci s Blackstone Group LP, GIC a Luisiana Teachers Retirement System inves-
tovali spolo¢ne 1,5 mld. USD v Cheniere Energy Partners LNG Plant. CIC a GIC investovali
kazdy okolo 500 mil. USD. Predpoklada sa, Ze partnerstvo medzi sikromnou firmou a $tat-
nym verejnym investorom moze pri uzatvarani dohdd znizit' politické riziko (Sovereign
Wealth Fund Institute, 2012).

3.3. Investi¢né aktivity v Europe (euréopske a mimoeurépske SF)

V podmienkach st¢asnej vysokej urovne zadlZenosti na rozvinutych trhoch je z krat-
kodobého aspektu charakteristicka peridda financnej represie a negativne trokové miery, kto-
ré predstavuju ,,dan* pre investorov a aj pre tych o sporia. Pre dlznikov ide o ,,dar*. V tychto
rizikovych podmienkach operuju rézne SF eurdpskej proveniencie s neporovnatelne nizSou
uroviiou aktiv ako fondy mimoeurodpske (s vynimkou Norska). Norsky fond cez Norges Bank
Investment Management, ktory riadi bohatstvo norskej ropy, zmenil alokaciu z vladnych dlho-
pisov v Spojenom kralovstve a Francizsku smerom na rozvijajuce sa trhy.* Ide o rozhodnu-
tie zbavit’ sa drzby dlhopisov, ktoré neprodukuji zisk. Ma sa za to, Ze uveden€ vazne ovplyvni
eurdpsky finan¢ny systém a investicie do cennych papierov. Ked’ze nejde o ojedinelého takto
sa spravajuceho velkého institucionalneho investora, dostava sa stabilita europskeho financné-
ho systému do rizika. Dal§im je Government of Singapore Investment Corporation, ktora uz
v roku 2011 kratila operacie v dlhopisoch a rozsirila alokaciu hotovosti. Znamena to, ze ve-
rejni azijski investori s velkym zaujmom, ale vel'mi opatrne, reaguju na eurépsku ,,delikatnu

dlhovu situaciu.

%0 Napriek riziku investovania do $tatnych dlhopisov rozvijajiicich sa trhov, mnoho SF chce vstup na &insky
domaci trh dlhopisov. Norway s Government Pension Fund Global si uZ splnil svoju kvotu pre ¢inske zahrani¢né
aktiva. Vysoko regulovany trh denominovany v jenoch zvacsi trh v porovnani s ¢inskym zahrani¢nym trhom.



31

V porovnani s rastom sily SF je situacia verejnych penzijnych fondov vel'mi zlozita.
Rekordne nizke trokové miery zvysili riziko penzijnych fondov, vynosnost’ akciovych trhov
sa pribrzdila a vynosnost’ dlhopisov prepadla. Penzijné fondy museli prevziat' dodatocné
portfoliové riziko investovanim v nelikvidnych aktivach, ako st private equity a nehnutelnosti.
Politici v Eurdpe sa snazia prosperitu nafiknut, chct zvysit' dane, kratit’ vydavky, reformovat’
naroky a prepustat’ verejnych zamestnancov. Vacsina azijskych investorov to chape, a je tu
ich mensia ochota investovat’ v suverénnych dlhoch cez ich SF. Preto sa napr. Spanielsko
dopytovalo po stabilizacnych investicidch u SF Qatar Investment Authority. Je vSak potrebné
uviest, ze vacSina vel'kych SF sa v si¢asnom krizovom obdobi orientuje na alternativne akti-
va ako nehnutelnosti, hedgeové fondy a cenné papiere. Mnozstvo eurdpskych penzijnych
fondov a poist'ovacich spolo¢nosti sa preto snazi o predaj urcitej Casti svojho portfolia cennych
papierov, aby ziskali likvidné zdroje a pritom boli v zhode s buditicimi reguldciami EU. Svédske
bankové a poist'ovacie druzstvo Lansforsdkringar predava 1,5 miliardy z portfolia sikromnych
podielov na vlastnom imani. Ak sa tieto transakcie uskutoc¢nia, bude to jedna z najvicsich,
ktoré sa realizovali eurdpskymi finanénymi inStiticiami.

Ako uz bolo uvedené, mnoho verejnych investorov sa neuspokojuje s europskymi ve-
rejnymi dlhovymi investiciami. Zameriavaju sa preto na europske akcie, predovsetkym v kra-
jinach na juhu Eurdpy, ktoré nie su zasadne ovplyviiované nosnymi ¢lenmi eurozény. Ide
0 pristup tzv. preckania viny zésadnych poklesov vynosovosti, zalozeny na ziskavani ,,malych*
akcii, ktorych vynosy maji podla testovacich §tidii tendenciu predbehnut’ ,,velké™ akcie.
Tymto sposobom eurdpske pozitivne korporatne zisky zvysuju apetit verejnych investorov.

Predpoklady dalSieho rozSirovania kvalitnej infrastruktiry na rozvinutych trhoch
v Eur6pe predstavuju rastici dopyt po inStituciondlnych investoroch. V mnohych pripadoch
vSak ide o také zdrojovo naroc¢né investicie, ze napr. aj silny E.ON AG predava svoju distri-
bucnu siet’ potrubi zemného plynu v Nemecku Macquarie Group Ltd. a d’alsim investorom.
Dévodom st aj rastiice naklady na udrzbu. Tato najvécsia siet’ rozvodu zemného plynu v Ne-
mecku s nazvom Open Grid Europe (OGE) predstavuje 12 tisic km plynového potrubia a 27
kompresorovych stanic. lde o kI"aiCovy eurdpsky plynovod, cez ktory sa transportuje okolo
62,5 miliardy kubickych metrov zemného plynu z Ruska a Norska za rok. Macqarie European
Infrastructure Fund IV vytvoril za u¢elom ziskania OGE konzorcium spolu s Abu Dhabi In-
vestment Authority (Infinity Investment), British Columbia Investment Management Corpo-
ration a fondom nemeckej zaistovne Munich Re (MEAG). Konzorcium vyuziva Bank of No-
va Scotia, BNP Pariba SA, Export Development Canada, Commerzbank AG, Credit Agricole
SA, ING Groep NV, Royal Bank of Canada, Societe Generale SA a UniCredit SpA k podpi-
saniu 2,5 miliard-eurovej pozicky. Konzorcium Macquarie Capital-om, Royal Bank of Cana-
da a E.ON bolo odporu¢ené¢ Goldman Sachs-om. Zaujimava je aj Struktira konzorcia nakup-
cov: British Columbia Investment Management Corporation — 32,15 %, Infinityinvestments
(ADIA subsidiary) — 24,99 %, Macquarie European Infrastructure Fund IV — 24,11 % a MEAG
— 18,75 %.
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Mozno uviest, ze aj Korea Investment Corporation, ako SF, povazuje niektoré europ-
ske aktiva za atraktivne, aj napriek sucasnej krize Statnych dlhov. Pokial’ SF stredné¢ho vycho-
du maju zdujem priamo investovat’ v eurdpskych bankach, v pripade korejského SF, ktory sa
vysporadiva so svojimi investiciami v Merrill Lynch (dnes Bank of America) ide skor 0 zaujem
primarne investovat’ na eurdpskom trhu nehnutel'nosti — kupilo 1 Bartholomew Lane in London’s
financial district. Povazuje nehnutel'nosti za stalu cash-flowing triedu aktiv, ktora predstavuje
zabezpeku pred inflaciou. Podobne je to v pripade SF The State Oil Fund of Azerbaijan
(SOFAZ), ktory sa orientuje na eurdpske komeréné nehnutel’nosti. Mnoho eurépskych a azij-
skych SF zacalo svoju cestu pri europskych nehnutelnostiach v Spojenom kralovstve. Pred-
poklada sa, ze ich d’alSie smerovanie bude najpravdepodobnejsie do Nemecka a Francuzska.

Jednym zo SF fondov eurdpskej proveniencie je Ireland’s National Pensions Reserve
Fund (NPRF). Alokuje viac investicii vo vlastnej krajine. Tato zmena v investi¢nej politike,
investovat’ viac kapitdlu na domédcom trhu, prameni z politickych a ekonomickych zmien.
Franctzsko a Taliansko prijali rovnaké opatrenia vytvorenim stratégii investicnych fondov
zameranych do vnutra krajiny. Tieto strategické priame investi¢né fondy investuji v spoloc-
nostiach, ktoré st povazované za zakladné pre domacu ekonomiku. frska vlada vytvorila Stra-
tegic Investment Fund, ktory bude portfoliom fondov investujiicich vo vybranych sektoroch
irskej ekonomiky. Niektoré z tychto oblasti budi zahfiat® infrastrukturu, rizikovy kapital a fi-
nancovanie malych a strednych podnikov. Investicie budu pridel'ované podnikom podla stra-
tegicky dlhodobého vyznamu pre irsku ekonomiku. S ohl'adom na investicie v $pecializovanych
fondoch bude NPRF hlavnym investorom. Od roku 2009 tento fond ochranioval a priamo in-
vestoval do nakupu kmenovych akcii a prioritnych akeii v Allien Irish Bank a Bank of Ireland.

Snahu o vytvorenie SF na baze prijmov z ropy a plynu v poslednom obdobi prezentuje
aj Skétsko. Zverejnenie tohto zameru je stii¢astou $kotskej kampane za nezavislost'. Nezavisle
Skétsko by mohlo akumulovat’ USD a iné zahraniéné meny z predaja ropy zo Severného mo-
ra. Niektori experti predpokladaji, ze novy Scottish Suvereign Wealth Fund (SSWF) by mo-
hol predavat’ kryté dlhopisy na kapitalizaciu buducich ropnych platieb. Vynosova miera by
mohla byt’ fixovana na priemernt cenu ropy. SSWF by potom investoval kapital do zahranic-
nych cennych papierov, dlhopisov a nehnutelnosti.

Vo Svajéiarsku bola myslienka vytvorenia suverénneho fondu zamietnuta. Tento fond
mal byt” orientovany na riadenie zahrani¢nych rezerv centralnej banky. D6vodom zamietnutia
bola obava 0 ovplyviiovanie monetarnej politiky zvonka a strata nezavislosti.

Podl'a iidajov Eurostatu je od roku 2011 najvi¢sim obchodnym partnerom Eurépy Cina.
Z dostupnych dit MUFCOM o OFDI vyplyva, Ze v rokoch 2004 az 2010 boli ¢inske priame
zahrani¢né investicie orientované hlavne na Rusko, Luxembursko, Nemecko a Spojené kra-
Povstvo. Luxembursko zaznamenalo vyrazny narast po roku 2008 (2010 Statistical Bulletin of
China’s Outward Foreign Direct Investment). Podl'a Henemann, Rosen (2012) Cina od roku
2000 po rok 2011 uskutocnila v europskom priestore 573 projektov v hodnote nad 21 mld.
USD, z toho 428 projektov ,,na zelenej luke* a 145 fuzii a akvizicii. Z pohl'adu objemu investo-

vanych finan¢nych prostriedkov sl najzaujimavej$imi priemyselné branze: chemikalie, plasty



33

a guma (22 projektov v hodnote 3,631 mil. USD), verejnoprospesné sluzby a zdravotnictvo
(1 projekt v hodnote 3,259 mil. USD), automobilovy priemysel (35 projektov v hodnote 2,615
mil. USD), uhlie, ropa a plyn (11 projektov v hodnote 1,621 mil. USD) a piatym v poradi st
komunikacné technologie a sluzby (100 projektov v hodnote 1,357 mil. USD). Podl'a po¢tu
uskutocnenych projektov su najvacSou oblastou komunikacné technologie a sluzby (100),
druhé v poradi su priemyselné stroje a technologie (57) a tretiu alternativna energia (52).

Nie vSetky ¢inske firmy st vSak vo vlastnictve Statu. A tak hodnoty OFDI neodzrkad-
T'uja v plnej miere posobenie SF Ciny. V Eurépe st prave suverénne fondy (napr. CIC) hlav-
nym aktérom, po nich nasledujt $tatom vlastnené firmy (napr. Three Gorges), firmy s hybrid-
nou Struktirou (napr. Lenovo) a Vv neposlednom rade tplne sukromné firmy a bohati jednot-
livei. Avsak az 80 % dohod je vykonanych sikromnymi firmami v Eurdpe, ale priemerna
vel'kost’ obchodu je ovela menSia ako pri tych, ktoré uskuto¢nia Statne firmy. Medzi sedem
hlavnych dohod, ktoré vytvaraju vicsinovy podiel na celkovom objeme dohdd patria: CIC kipa
podielov v dvoch jednotkach GDF Suez (3,2 miliardy USD), Yantai Wanhua Polyurethanes
kapa Borsod Chem Zrt (1,7 miliardy USD), PetroChina ktpa eurdpskych aktiv INNEOS Group
(1 miliarda USD), akvizicia Sinochem a Emerald Energy (878 milionov USD), akvizicia
ChemChina a Rhodia Silicones (504 milionov USD) a akvizicia ChemChina a Drakkar Holding
(507 miliénov USD). Tieto firmy st taktiez spolu s China Ocean Shipping Group najlepsie
hodnoteni investori zo strany prijimajucich krajin. Investicie Staitom kontrolovanych subjektov
predstavovali v Eurépe 72 % celového objemu c¢inskych investicii v rokoch 2010 az 2011.
Z investi¢ného portfolia CIC je zrejmé, ze 22 % objemu celkovych investicii bolo realizova-
nych v Eurépe (1SS Strategic Comments, 2011).

Podl'a Henemann, Rosen (2012) a udajov CIC sa aktivita $tatnych entit postupne zvy-
Suje. Primédrny suverénny fond — CIC je aktivnym investorom v Eurdpe, aj ked’ uskuto¢nil len
dve priame investicie: v roku 2009 ilo o 340 milionov USD do Songbird Estate PLC — vlast-
nika londynskej Canary Wharf a v roku 2011 CIC investovala 3,2 mld. USD do Gas de Fran-
ce. CIC vlastni 9 % v anglickej Thames Water. V roku 2012 CIC International Co. prostred-
nictvom svojej deérskej spolognosti kupilo dlhopisy vydané Wadge Holdings Ltd.,*! ktoré s
vol'ne vymenitel'né az do 12,5 % kmenovych akcii OJSC Uralkali. Taktiez v novembri 2012
CIC International Co. prevzala cez dcérsku spolo¢nost’ 10 % podiel v Heathrow Airport Hol-
dings Ltd.* CIC prestal z dovodu europskej finanénej krizy nakupovat’ $tatne dlhopisy a zacal
sa orientovat’ najma na sikromny sektor a na infraStruktirne projekty.

Spravca devizovych rezerv — SAFE, nezverejiiuje ziadne informacie o svojom portfo-
liu, ale existuju indicie, ze taktiez investuje do eurdpskych firiem. Tuto skutocnost’ potvrdzuji
dostupné informacie o nakupe podielov vo francuzskej ropnej spolo¢nosti Total SA (1,8 %)
a BP PLC (1 %), ktorou Cina ziskala pristup k energetickym zdrojom. SAFE ma taktiez podiely

31 Wadge Holdings Ltd. je spolognost’ zaoberajiica sa spracovanim zinku s mnohymi pobockami strategicky
rozmiestnenymi po celom Spojenom Kral'ovstve.

%2 Heathrow Airport Holdings Ltd je $panielsky operator piatich britskych letisk a talianskeho Naples Airport, &o
robi spolo¢nost’ jednou z najvacsich dopravnych spolo¢nosti na svete.
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v 40 britskych firmach, ako napriklad BP,* National Grid,* Shell*® a Prudential®® (Sovereign
Wealth Fund Institute, 2012). Henemann, Rosen (2012) a CIC d’alej uvadzaja, ze mnoho d’al-
Sich vladou kontrolovanych entit zacalo prelievat’ rezervy zahranicnych mien cez sukromné
Struktary do podielov priamych investicii v Eurépe. Napriklad sitkromny fond Mandarin Ca-
pital Partner prevzal podiely v niekol’kych eurdpskych spolo¢nostiach cez Ciastocne financo-
vanie kapitdlom z Cinskej rozvojovej banky a Cinskej Exim banky. Lokalne autority zacali
taktiez zakladat’ fondy na spoluinvestovanie s lokalnymi spolo¢nostami, napriklad Sailing
Capital International — investi¢ny fond urc¢eny na podporu Sanghajskych spolo¢nosti pri za-
hrani¢nych investicnych projektoch. Nakoniec, China Social Security Fund (NSSF) by sa
mohol stat’ v budtcnosti priamym investorom alebo spoluinvestorom, ked’ze planuje zvysit
alokaciu financii v zahrani¢nych aktivach.

Investicie SF su néstrojom generovania ziskov v buducnosti alebo sa snazia zabezpe-
¢it’ vyznamné postavenie ich krajiny. Vo vSeobecnosti sa definuju ako pasivny investor, ktory
nema zaujem o kontrolovanie a ovplyviiovanie &innosti spolo¢nosti, do ktorej investuje. Ci uz
je to tak alebo nie, isté je, Ze ¢inske suverénne fondy sa orientuju na oblasti, v ktorych pred-
pokladaju buduce generovanie finanénych tokov a strategickych vyhod. Vécsina investicii je
realizovand prostrednictvom podpory Statnych podnikov pri zahraniénych investiciach, ¢i uz
ide o fazie a akvizicie, alebo tzv. vystavbu ,,manufaktar” na zelenej like. Vybudovanie ,,ma-
nufaktar” prispieva k znizovaniu nakladov na transport. Hoci sa zaujem o eurdpske dlhové
Statne dlhopisy znizuje (riziko sa stale zvacsuje), finan¢nd kriza poskytla mnoho investi¢nych
prilezitosti, kam umiestnit’ voI'né finan¢né prostriedky. Znehodnotenie eura viedlo k vyhodnym
nakupom zo strany zahrani¢nych subjektov, ¢o ¢inska ekonomika vyuzila. Drzba euro-dlhopisov
je sustredena hlavne na Nemecko a Francuzsko. Wall Street Journal (Wei, 2012a) informuje,
ze europsky lidri nad’alej pokracujii vo formulovani poziadaviek na ¢inskeho premiéra Wen
Jiabaoa, aby posilnil ¢inske investicie do eurdpskeho zachranného fondu —European Financial
Stability Facility. Cina uviedla, e kupila dlhopisy European Financial Stability Facility
Vv aukcii, ale presna hodnota dlhopisov nie je znama. Suverénne fondy neznamenaja len zhod-
nocovanie finan¢nych rezerv, ale aj strategické zacielenie sa na trhy. K tomu prespieva investo-
vanie do nadnarodnych spolo¢nosti, takze pri jednorazovej investicii ziskavaju pristup k viace-
rym teritoridm sveta. Investicie si v Eurdpe smerované do vyspelych ekonomik, ako Velka
Britania a Nemecko. Investuje sa hlavne do oblasti, ktoré maji velky vplyv na hospodarsky
rast krajiny: infrastruktira, pol'nohospodarstvo a energetika. Vyznamny je trend vytvarania
dohdd, ktoré prinasaju vyhodu know-how, znamej a dobre fungujucej znacky i technologie.

Eurodpa potrebuje rozsirit’ svoju komplexnu infraStruktiru (doprava, vyroba a distribucia
elektrickej energie, distribucia vody a plynu) a naklady na stavajucu st vysoké a nad’alej sa
zvysuju. Tato skuto¢nost’ by mohla CIC vyzit’ pri diverzifikacii svojho investi¢ného rizika.

% BP je britskou medzinarodnou spolo¢nostou v oblasti ropy a zemného plynu.

% National Grid je spolo¢nost’ zaoberajiica sa prepravou elektriny a zemného plynu.

% Shell je globalna skupina energetickych a petrochemickych spolognosti vo viac ako 80 krajinach a teritériach.
% Prudential je medzinarodna skupina poskytujuca finanéné sluzby s vyznamnymi operaciami v Azii, USA a vo
Velkej Britanii.
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ZAVERECNE POZNAMKY

Suverénne fondy su disponované ovplyviiovat rast narodnej ekonomiky, vymenné
kurzy, mieru inflacie, ako aj kreditny rating krajiny. V ¢ase krizy pdsobia ako néstroj ekono-
mickej stabilizacie. Kazdy SF je unikatny, ma svoje Specifické ciele a zacastnené strany (po-
dielnikov). Niektoré fondy investuju len kvoli ziskom, iné si motivované vyssimi spolocen-
skymi zdujmami, ako je napriklad uspokojenie potrieb buducich generécii. Strategicky vytvo-
rené suverénne fondy (SDSWF) sa orientuji na ,,prildkanie* zahrani¢nych spolo¢nosti, aby
investovali v ich domovskej krajine a umiestiiovali kapital do lokalneho priemyslu a finanénych
institucii. Je dolezité a uzitocné vnimat’ suverénne fondy nie ako ciel, ale ako néstroj stratégie
jednotlivych krajin.

Podr'a viacerych zdrojov sa predpoklada, Ze rast aktiv riadenych suverénnymi fondmi
bude do roku 2016 predstavovat’ od 8,6 do 10,8 biliona USD. Tento rast potencialu aktiv SF
bude zalozeny na optimalnom manazmente drzby zahrani¢nych mien centralnymi bankami pri
adekvatnych odhadoch ich vyvoja, navratnosti akumulovaného bohatstva, bude zavisiet' od
fiskalnej politiky prijatej krajinami vlastniacimi SF a od vytvorenia novych fondov z aktual-
nych prebytkov Gc¢tov. Pritom rast koncentracie aktiv SF sa ofakdva za relativne maly pocet
krajin: Norsko, SAE, Saudska Arabia, Cina, Kuvaijt, Katar, Hongkong a Singapur. Odhaduje
sa, ze SF uvedenych krajin by mali spolu disponovat’ 85 %-tami celkovych aktiv SF.

Zasadnym determinantom c¢innosti SF po roku 2008, teda v obdobi krizy je, Ze na
podnet G20 a Finantial Stability Board, sa zacal vytvarat’ novy regulacny ramec pre banky
a finan¢né institucie. Ak sa vezme do uvahy odhad Mc Kinsey Institute, ze do roku 2019 bude
europske a americké bankovnictvo potrebovat’ 1,1 biliona eur a dodatocny kapital Tier 1
v sume 600 miliard eur, potom to bude znamenat, Ze banky nebudu ochotné poziCiavat
a bankov¢ financovanie bude drahSie. Pre podniky a spolo¢nosti budi potom rézne alternativy
k bankovému financovaniu prijatelné. V tejto suvislosti je tiez potrebné brat’ do uvahy sku-
tocnost, Ze fiSkalna konsolidacia, ktora sa Vv sti€asnosti realizuje v zdpadnych ekonomikach,
redukuje a bude redukovat’ kapital vytvoreny vladou na investicie. Zjednodusene mozno tvrdit,
ze obdobie ,,lacného* kapitalu, ktory bol dostupny v predkrizovych rokoch, skon¢ilo. To jed-
nozna¢ne otvara zaujimavé prilezitosti pre SF, ktoré maju rastticu likviditu, nie st zadlZené
a maju zaujem alokovat’ svoj kapital v globalnej ekonomike. Vytvéaranie novych regula¢nych
systémov a ,,inovacie* starych, aj vo vizbe na transparentnost’ SF, stvisia vo vyznamnej miere
s oficialnymi i neoficidlnymi prezentaciami obav o bezpecnost’ oblasti strategického vyznamu
hostitel'skych krajin, kam maju investicie smerovat’. Na obhajobu aktivit SF je mozné uviest’,
Ze sa zameriavaju na dlhodobost’ svojho pdsobenia a velké SF s primarne orientované na
medzigeneracné transfery, konceptualne nie vel'mi odliSné od penzijnych fondov. Ich stratégie
odzrkadl'ujii vysSiu toleranciu rizika ako stratégie centralnych bank, ktoré musia udrziavat

likvidnost’ zahrani¢nych aktiv na zabranenie $pekulacnym utokom na ich menu. Ale stratégie
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SF st viac konzervativne ako vacsina private equity fondov a urcite ich nemozno porovnavat
so stratégiami hedgeovych fondov, hoci je zname, ze niektoré SF maju investovanu ¢ast’ svoj-
ho portfélia aj v spolupraci s nimi.

Mozno tvrdit’, ze SF aj v obdobi krizy sleduju Siroké spektrum stratégii, ktoré je vel'mi
zlozité detailne sledovat’ a charakterizovat’. Je vSak evidentné, Ze v obdobi krizy sa zvysuje
ich zdujem o oslabené aktiva najméa v rozvinutych ekonomikach.

Co je pre najvacsie a dobre etablované SF v sucasnosti charakteristické je to, Ze sa
orientuju na zvysenie podielu aktiv riadenych interne. Do istej miery je to logické, vzhl'adom
na postupne ziskané skusenosti v riadeni portfolia investicii a rizika. Podl'a odbornikov v ob-
lasti manazmentu SF (zo Zapadu) je vSak pri siCasnom rozsirovani sa portfolia aktiv SF efektiv-
nejsSie spolahnutie sa na externé riadenie pri podstatnej Casti aktiv SF. Takto sa z azijskych SF
spravaju SF Japonska a Korei. Ak sa uz zvySuje podiel aktiv riadenych interne, potom odbor-
nici odporacaju zriadenie efektivnej a ,,robustnej* Struktiry pre riadenie rizika, ktord ma za-
bezpecit, ze rozhodnutia investorov si zalozené vyhradne na ekonomickych a finanénych
kritériach, bez akychkol'vek politickych vplyvov. Je ale otazne ¢i samotna podstata zaklad-
nych stratégii pouzitia finanénych zdrojov SF nema politicky charakter, prinajmensom pri
posudzovani zapadnych a vychodnych geopolitickych orientacii. Suvisi to jednoznacne
s otazkami posunov globalnej ekonomiky prostrednictvom multipolarneho finanéného systé-
mu, Vv ktorom SF plnia signifikantnt funkciu. Jej naplfianim dochadza k posunu centier sme-
rom K rozvijajucim sa trhom, a to nevyhnutne ovplyvni svetové financie. Preto je stifasna
dominancia dvoch hlavnych finanénych uzlov Wall Streat a City of London nevhodna z na-
sledujucich dévodov: vyznam tychto centier bol zalozeny na ekonomikéch, ktoré boli hlav-
nymi exportérmi kapitalu, tito vodcovia si zatazeni toxickymi zavizkami a suverénnymi
dlhmi, ktoré musia byt odstranené pocas dlhého a bolestivého procesu, a teda koncentracia
rizika v uvedenych dvoch lokalitach predstavuje netolerovatel'ny hazard.

Aj ked’ rastlica finan¢na sila SF je viac ako zretel'nd a odzrkadl'uje sa uz aj v postup-
nom preformatovani hegemonie v globalizovanom svete, je namieste neobchadzat’ vyznamny
vplyv USA aich elit na zasadné oblasti, ako su komoditné trhy a ich cenovy vyvoj, v tej su-
vislosti tiez vplyv na energetiku v mnohych regionoch sveta a samozrejme vplyv v oblasti
tvorby regula¢ného rdmca pre financné inStitucie a banky, posobiace v globalnom prostredi.
Preto je nutné pri interpretovani zaverov o posobeni SF brat’ do uvahy napr. aj prezentované
znepokojenie prezidenta USA Obamu o obsahu a cieloch SF v obdobi naStartovania krizy.
,»Som znepokojeny ¢i tieto SF si motivované viac ako len trhovym hl'adiskom, a to je zrejme
mozné.“ ... ,,ak kupuji velka cCast’ finan¢nych institucii, ktorych predstavenstvo ovplyviiuje
ako a kam smeruju uvery v tejto krajine (mysli sa USA)... a mézu byt ovplyvnené politickym
hl'adiskom, alebo hl'adiskom zahrani¢nej politiky, myslim si, Ze je to... Znepokojujl'lce.“37 Tieto

znepokojenia suvisia aj s celkovou energetickou politikou USA, ktori mal Obama v programe

37 7. februara 2008 — Barack Obama informoval reportérov pocas letu z New Orleans do Omahy v Nebraske
v ramci prezidentskej kampane.
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reformovat’ tak, aby sa zniZila zavislost USA na zahrani¢nej rope.*® M4 sa za to, Ze Obama
cez CFIUS modze vSeobecne ovplyvnit’ ¢innost’ SF v USA. A to znamena jediné, ze pre SF sa
vyrazne zmensi manévrovaci priestor v tejto krajine, prinajmensom, ze pri ich pdsobeni bude
vyrazna kontrola v smere udrzania bezpecnosti strategickych odvetvi. Ak sa aktiva SF z tohto
dovodu spomalia, d’al$i posun v alokacii do konzervativnych aktiv sa moze stat’ realitou.

SF st na cele posunov k multipolarnym globalnym finan¢nym systémom, kedy sa sve-
tova finan¢na architektura postupne premiena na siet’ s mnohymi prepojenymi financnymi
uzlami rozptylenymi po celom svete, s dostato¢nou pripravenost’ou pre absorbovanie prebyt-
kového kapitalu nielen z vlastnych regionov. Co robi SF tak silnymi je predovsetkym ich

b[19

schopnost’ ,,odporovat™ kratkodobej volatilite a alokovat’ novy kapital, ktory nemusi byt pri-
marne zamerany na navratnost’. Kym v zapadnych ekonomikach banky bojuju o svoj vplyv
a vlady konsoliduju verejné ucty, SF mozu realizovat’ dlhodoby kapital na podporu globalne;j
ekonomiky. Zjednodusene mozno uviest,, Ze tvorbu si¢asnej finan¢nej architektary ovplyviu-
ju veritel'ské krajiny. Na strane krajin, ktoré st v zovreti dlhovej krizy sa generuje dopyt po
medzinarodnej podpore a po zahrani¢énom kapitali. Skimanie tychto procesov je nielen aktualne
Z pohl'adu zistenia moznosti budiceho vyvoja v eurdpskom priestore, ale mnohé implikacie
z podmienok a dovodov zakladania suverénnych fondov vo svete mozu byt inspirujuce aj pre
Slovensko. Mame unikatne podzemné zdroje vody, ktord bude v budtcnosti vaZznym limituji-

cim faktorom dostatku potravin (mnozstvo, kvalita, cena).

% Investovat’ vyluéne do obnovitelnych zdrojov, ako slnetna energia, vietor a energetickii efektivnost’ zabezpe-
Cit’ cez dolarové stimuly. Najdenie zelenej ekonomiky cez systém dani bol len politicky jemnou zaleZitost'ou.
Americka Environmental Protection Agency rozsirila regulcie a vynutila si domacu produkciu energii.
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ZOZNAM SKRATIEK

CADFund
CalPERS
CFIUS

ciC
EU
GIC
GPIF
GTL
HDP
HKD
HKMA
ICBC
IFSWF

IWG

J

KenGen
KIC

KTPF
LLC
MMF
MOFCOM
NDRC

NPRF
NSSF
NZSF
OFDI
OTC
PZI
QFII
QIA
RCIF
RDIF
SAE
SDSWF

SF
SOFAZ
SSWF
SWEs
SWF

— China-Africa Development Fund

— California Public Employee’s” Retirement System — Kalifornsky dochodkovy systém

— Committee on Foreign Investment in the United States —
Vybor pre zahrani¢né investicie v Spojenych Statoch

— China Investment Corporation

— Eurépska tunia

— Government of Singapure Investment Corporation

— Japan’s Government Pension Investment Fund

— Gas-to-Liquid

— Hruby doméci produkt

— Hongkonsky dolar

— Hong Kong Monetary Authority

— Industrial and Commercial Bank of China

— International Forum of Sovereign Wealth Funds —
Medzinarodné forum suverénnych fondov

— International Working Group of Sovereign Wealth Fund —
Medzinarodna skupina suverénnych fondov

—Juan

— Energy Electricity Generating Company Limited

— Korea Investment Authority

— Korea Teacher Pension Fund

— LoanCare

— Medzinarodny menovy fond

— Ministry of Commerce of the People's Republic of China

— National Development and Reform Commission —
Cinska ekonomicko-planovacia entita

— Ireland’s National Pensions Reserve Fund

— National Social Security Fund — Narodny penzijny fond Ugandy

— New Zealand Superannuation Fund

— QOutward Foreign Direct Investment

— Over the counter

— Priame zahrani¢né investicie

— Qualified Foreign Institutional Investor

— Qatar Investment Authority

— Russia-China Investment Fund

— Russian Direct Investment Fund

— Spojené arabské emiraty

— Strategic Development Sovereign Wealth Fund —
Strategicky sa rozvijajuce suverénne fondy

— suverénny fond

— The State Oil Fund of Azerbaijan

— Scottish Sovereign Wealth Fund

— Sovereign Wealth Enterprises — Statne investi¢né spoloénosti

— Sovereign Wealth Fund — suverénny fond

SWEF Institute — Institt suverénnych fondov

TIAA-CREF

UNCTAD
USA
usD
Wiphold
WTO

— Teachers Insurance and Annuity Association — College Retirement Equities Fund
— United Nations Conference on Trade and Development

— Spojené Staty americké

— Americky dolar

— South Africa’s Women Investment Portfolio Holdings

— World Trade Organization



