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WSTEP

Prezentowana monografia stanowi jedna z pierwszych prob catosciowej
analizy dziatalnosci inwestycyjnej wszystkich funkcjonujacych na $wiecie pan-
stwowych funduszy majatkowych (PFM; ang. sovereign wealth funds, SWT's), opar-
tej na wielostronnych danych empirycznych. Wiodacym celem monografii jest
wszechstronne studium dziatalnosci PFM jako alternatywnej formy inwestowania.
Tematyka jest istotna zaro6wno z perspektywy teoretycznej (koncepcji inwesto-
wania realizowanej przez te specyficzne podmioty), jak 1 praktycznej (zwiazanej
z ocena skutkow powotywania PFM dla macierzystych gospodarek, a takze dla
odbiorcow ich inwestycji). Takze skala aktywow bedacych w dyspozycji PFM
wskazuje na istotnos$¢ problematyki podjetej w monografii.

Alternatywny charakter omawianej kategorii instytucji finansowych wyraza
si¢ w unikalnej genezie, jak 1 katalogu lokat podejmowanych w portfelach inwe-
stycyjnych tych funduszy.

PFM — jako odre¢bna kategoria instytucji finansowych — formalnie zostaty
wyréznione dopiero w XXlIw. 1 s3 zaliczane do nietradycyjnych inwestoréw
publicznych — obok funduszy hedgingowych, private equity oraz exchange traded
Junds (E'TTs). Procz tego specyfika polityki inwestycyjnej tych funduszy polega
na angazowaniu si¢ w niestandardowe typy aktywow (nieruchomosci, tytuty
uczestnictwa w funduszach hedgingowych, surowce 1 towary gietdowe oraz inwe-
stycje typu private equity).

Sposob prezentacji danych w monografii jest dychotomiczny. Pierwsza cze¢sé
pracy to siedem rozdziatéw (procz wstepu 1 zakonczenia), w ktorych zespolono
1 przeanalizowano dane na temat swiatowego rynku PFM (wraz z analiza jego
otoczenia). W drugiej czescl zamieszczono zataczniki dokumentujace kluczowe
dane o poszczegélnych funduszach iich suwerenach. Uktad ten zwigksza przej-
rzysto$¢ pracy oraz umozliwia maksymalny rozdziat mi¢dzy interpretacja a fak-
tografig. Daje tym samym szans¢ wykorzystania zebranych danych w zakresie
innym niz prezentowany, a takze utatwia krytyczny oglad tresci zawartych
w monografii.

Dziatalno$¢ PI'M nasuwa wiele pytan badawczych. Najwazniejsze — z perspek-
tywy proponowanej monografii — mozna pogrupowac w nastepujace zagadnienia:
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1. Jakie s3 zasadnicze funkcje spoteczno-ekonomiczne wypetniane przez PFM
w ramach polityki finansowej na szczeblu centralnym? Jaka jest hierarchia
ich istotnosci w $wiatowej populacji PFM?

2. Jak mozna oceni¢ uzytecznos¢ spoteczno-ekonomiczng poszczeg6lnych funk-
cji PEM? Ktore z funkeji s3 wiodgce w kontekscie istniejacych 1 konkuren-
cyjnych narzedzi polityki finansowej panstwa?

3. Jaki poziom przejrzystosci informacyjnej reprezentuja PEM? Czy przejrzy-
sto$¢ ta to pochodna standardéw informacyjnych ich suwerenow, czy tez
whasciwos¢ samych funduszy? Jak mozna oceni¢ ewolucje standardéw infor-
macyjnych PFM?

4. Czy doptyw nowych aktywéw do PFM ma szans¢ kontynuacji w horyzon-
cie dlugoterminowym?

5. Czy PFM inwestuja w sposob racjonalny? Czy polityka inwestycyjna PFM
wypetnia kryteria efektywnosci portfelowej? Z czego wynika istniejacy poziom
zaangazowania PI'M w pomiar skutecznosci alokacji zarzadzanych aktywow?
Tak sformutowane pytania badawcze prowadza do analiz podj¢tych w mono-

grafii i sformutowania hipotez': gtéwnej (Hg) oraz czastkowych (H1 — H5), ktére

zweryfikowano w ramach przeprowadzonych badan.
Hipotezy te o charakterze opisowym, a takze przyczynowo-skutkowym,
przedstawiaja si¢ nastepujaco:

Hipoteza gtéwna:

Hg — Panstwowe fundusze majatkowe jako globalny inwestor alternatywny
moga stanowi¢ trwatly element $wiatowych finanséw, mimo réznych uwarunko-

wan ich funkcjonowania.

Hipotezy czastkowe:

H1 — Wiodace funkcje spoteczno-ckonomiczne PI'M, wedtug skali zarzadza-
nych aktywow, to: solidaryzm migdzypokoleniowy, efektywne zarzadzanie rezer-
wami walutowymi, rozwdj spoteczno-ekonomiczny, zabezpieczenie emerytalne,

stabilizacja makroekonomiczna oraz inwestycje bezposrednie.

' Zob. T. Kotarbinski, Kurs logiki, Patistwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1960, s. 181.

~Hipoteza sa wszelkie twierdzenia czg¢$ciowo tylko uzasadnione, przeto takze wszelki domyst, za
pomoca ktoérego thumaczymy dane faktyczne, a wige tez 1 domyst w postaci uogélnienia osiagnie-
tego 1 na podstawie danych wyjsciowych”.
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H2 — Funkcje PFM, ktore cechuja si¢ unikalnoscia albo perspektywami wigk-
szej skutecznosci wobec istniejacych narzedzi polityki finansowej, to: solidaryzm
mi¢dzypokoleniowy, efektywne zarzadzanie rezerwami walutowymi oraz stabi-
lizacja makroekonomiczna.

H3 — Wig¢kszo$¢ PFM charakteryzuje si¢ niklym poziomem przejrzystosci,
a takze — §wiadomosci spotecznej ich funkcjonowania. Uwarunkowane jest to ich
geneza, usytuowaniem na terenie panstw o niskich, ogblnych standardach infor-
macyjnych i ograniczonym poziomem odpowiedzialnosci wobec interesariuszy.
Aczkolwiek przejrzystos¢ niektorych PFM wyréznia si¢ na tle swych panstw-za-
tozycieli, co uznac nalezy za celowa strategie¢ dziatania. W catej populacji PFM
standardy informacyjne ulegaja stopniowej poprawie.

H4 — Mimo nizszej dynamiki wzrostu cen czotowych surowcow strategicz-
nych oraz rozwoju gospodarek wschodzacych, wickszos¢ PFM znajduje si¢ w fazie
akumulacji kapitatu.

H5 — Choc¢ portfele inwestycji PFM wykazuja dywersyfikacj¢ inwestowania
w rozne klasy aktywow (tradycyjnych 1 alternatywnych) — stuzaca zwigkszeniu
efektywnosci portfelowej — wigkszos¢ PFM nie interesuje si¢ w sposob wszech-
stronny 1 konsekwentny monitorowaniem wynikéw inwestycyjnych odnoszonych
do ryzyka. Przypisa¢ to mozna dtugoterminowej perspektywie wigkszosci sposrod
zaktadanych funkcji PFM i specyfice dokonywanych lokat (duzy udziat aktywow
o ograniczonej ptynnosci), a takze fatwosci dostepu do panstwowych srodkow
finansowych 1 miernej jakosci zarzadzania inwestycyjnego.

Z perspektywy zastosowanych metod prezentowana monografia stanowi
badanie petne populacji wszystkich 80 PFM dziatajacych na $wiecie. Jednost-
kami przeprowadzonego badania sa zatem poszczegélne PFM. Naukowa eks-
ploracja podjeta w monogratfii dotyczy kluczowych parametréow dziatalnosci tych
instytucji, jak 1 zjawisk towarzyszacych. Tak dobrana metoda badawcza wynika
z heterogenicznosci PFM, ich $rodowiska, jak 1 inwestycji podejmowanych przez
te podmioty. Mimo zindywidualizowanego podejscia do funkcjonowania poszcze-
go6lnych PFM, analiza dziatalnosci tych instytucji dokonana jest takze na podsta-
wie danych zbiorczych, co ma utatwi¢ wnioskowanie o niektorych, kluczowych
wihasciwosciach tak badanej zbiorowosci. Stwarza takze mozliwos¢ §ledzenia ewo-
lucji zbiorowosci PFM dynamicznie (w réznych przedziatach czasu).

Okres badawczy zdeterminowany zostat przede wszystkim historig samych
PIFM. Cho¢ powstanie najstarszego z nich datuje si¢ na potowe XIX w., to domi-
nanta powolywania tych funduszy jest rok 2006 (czas poprzedzajacy ostatni z glo-
balnych kryzyséw ekonomicznych), za$ znakomita wigkszos¢ PFM zaktadana
byta na przetomie XX 1 XXIw. W przypadku opracowan zbiorczych przyjeto
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zasadg, aby prowadzone obserwacje 1 wnioski wysnuwane na ich podstawie doty-
czyty mozliwie najdtuzszych szeregéw czasowych. Proces tworzenia monografii
przetozyt si¢ na konieczno$¢ wielokrotnej aktualizacji dostgpnego materiatu fak-
tograficznego (w tym liczbowego).

W monografii zawarto odwotanie do réznorodnych Zrédet informacji.
Bibliografia obejmuje ponad 400 pozycji 1 zdominowana jest — z uwagi na spe-
cyfike¢ problemu — przez zasoby obcojezyczne. Wsréd wykorzystanych zrodet
sa monografie, czasopisma naukowe 1 branzowe, raporty okresowe (wlacznie
z sprawozdawczoscia samych PFM, ich organéw, nadzorcow, zarzadzajacych
oraz mocodawcow), specjalistyczne bazy danych (na czele z Sovereign Wealth
Fund Institute, Sovereign Wealth Center oraz Preqin), materialy instytutow
badawczych, serwisy finansowe oraz zasoby internetowe. Poddano takze anali-
zie wszelkie dostgpne dokumenty zatozycielskie przygotowane przy tworzeniu
PFM, prospekty, statuty, prace metodyczne 1 wyniki badan firm konsultingowych,
naukowo-badawczych 1 organizacji mi¢dzynarodowych oraz opracowania wielu
innych podmiotéw zainteresowanych problematyka PI'M.

Monografia, obejmujaca cato$ciowe badanie zindywidualizowanej zbioro-
wosci PI'M, ma w przewazajacej mierze charakter mikrockonomiczny. Jednakze
ze wzgledu na genez¢ badanych funduszy (ich panstwowy rodowéd) nie pomi-
ni¢to odniesien do zmiennych makroekonomicznych, w szczegélnosci przy ilu-
stracji czynnikéw warunkujacych tworzenie tych podmiotéw, kontynuacje przez
nie dziatalnosci 1 wyposazanie je w aktywa inwestycyjne (pochodzace zazwyczaj
z panstwowych rezerw dewizowych).

Dotozono staran, aby dane na temat funkcjonowania PFM byty mozliwie
najbardziej aktualne 1 spdjne, aczkolwiek ograniczenia w dostgpie do informacji
(niekiedy znaczne) 1 op6znienia w ich publikowaniu przez poszczegolne podmioty
1ich organy, determinuja zaréwno retrospekcje, jak 1 kompletnos$¢ informacji.
Osobnym problemem sa rozbieznosci pod wzgledem kompletowania danych
na temat dzialalno$ci inwestycyjnej w ramach poszczegélnych zrédet informa-
cji, jak 1 funduszy.

Podj¢te w monografii badania maja charakter zaréwno analizy jako$ciowej,
jakiilo$ciowej. W czesci zasadniczej tekstu elementy liczbowe zostaly catosciowo
wiaczone do poszczegdlnych rozdziatéw (w postaci tabel 1 rysunkow). Zataczniki
skoncentrowane sa na danych ilo§ciowych oraz zunifikowanych cechach fundu-
szy 11ch mocodawcow (suwerendéw).

Studiom podjetym w niniejszej monografii towarzysza merytoryczne ogra-
niczenia, utrudniajace analiz¢ prowadzaca do weryfikacji postawionych hipo-
tez 1 formutowania wnioskéw. Najbardziej oczywistym z tych ograniczen jest



Wstep 15

nowatorstwo podjetej tematyki oraz skromna liczba wszechstronnych analiz
poswieconych PFM na $wiecie.

Kolejnym zastrzezeniem poznawczym jest — wielowatkowo akcentowana
w niniejszej monografii — niewielka przejrzystosé informacyjna PEFM. Fragmen-
taryczne, niespojne i nieaktualne dane na temat niektorych z funduszy kompli-
kuja analizy poszczegdlnych podmiotow objetych badaniem, jak 1 sumaryczne
konkluzje w odniesieniu do catosci Srodowiska PFM. W praktyce luki w zbiorach
danych eliminuja takze wykorzystanie zaawansowanych narzedzi ilosciowych.

Inng bariera w przeprowadzonych badaniach jest sama kwalifikacja podmio-
tow do grupy PFM. Przy nieujednoliconej nomenklaturze 1 heterogenicznosci
tych instytucji moze zdarzy¢ sig, ze nicktorzy obserwatorzy uznawaé beda za
PIFM podmiot, ktéry nie bedzie zaliczany do tej grupy przez pozostatych badaczy.

Nastepnym, niehagatelnym wyzwaniem jest pochodzenie PFM z wielu panstw
$wiata — o skrajnie odmiennych standardach zycia publicznego, ustroju politycz-
nego, tadu korporacyjnego (ang. corporate governance), kultury 1 jezyka. Cho¢ pod-
jeto tu probe ujednolicenia danych, wiacznie z pozyskiwaniem ich z lokalnych
zrodet, to tak duza niejednorodnos$¢ analizowanych informacji, z natury rzeczy,
utrudnia ich poréwnanie 1 interpretacje.

Merytoryczna trudnoscia, o jakiej takze trzeba wspomnied, jest interdyscy-
plinarno$¢ badan odnoszacych si¢ do PI'M. Catosciowa ocena implikacji funk-
cjonowania tych funduszy — procz oczywistych zwiazkow z dziedzinami takimi
jak ekonomia, zarzadzanie 1 finanse — wymaga poszerzenia obszaru zaintereso-
wan m.in. o nauki polityczne oraz gospodarke surowcami mineralnymi i energia.
Cho¢ wi¢c monografia z zatozenia skoncentrowana jest na finansach, to wystapita
okazjonalna konieczno$¢ positkowania si¢ danymi i zrodtami z innych — czgsto
odlegtych pojeciowo — dyscyplin.

Miedzynarodowy charakter dziatalno$ci PFM 1 ubdstwo poswigconych im
kompleksowych analiz znalazty odzwierciedlenie w doborze odniesien literatu-
rowych. Zdominowany on jest, jak wspomniano, przez zrédla zagraniczne, przy
czym wiele z nich ma charakter publicystyczny, biznesowy, skrétowy 1incydentalny.
W znacznej mierze przeglad literatury naukowej postuzyt wigc ilustracji podejmo-
wanych zjawisk wplywajacych na PFM lub stanowiacych efekt ich dziatania, nie
za$ teoretycznemu thu omawianej formy inwestycji, bowiem istniejace podstawy
w tym wzgledzie sg watte. Procz wykorzystania waskiej grupy opracowan nauko-
wych 1 analitycznych, $cisle zbieznych z podejmowana tematyka, postuzono si¢
istniejacymi zasobami informacyjnymi 1 raportami autorstwa samych funduszy.

Struktura niniejszej monografii ma budowe implikacyjna, ktora syntetycznie
zademonstrowano w diagramie 1.
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Diagram 1. Struktura tresci monografii, odpowiadajaca uktadowi poszczegdlnych
jej rozdziatéw

Pojecie Pozycja Funkcje Przejrzystosc Zrédta Inwestycje Efektywnos¢

Zrodto: opracowanie wlasne.

W rozdziale 1 podj¢to probe wyjasnienia pojgcia oraz zaprezentowania typo-
logii PFM na tle innych kategorii inwestorow instytucjonalnych (tradycyjnych
oraz alternatywnych). Przedstawiono miary spotecznej istotnosci tych funduszy,
modele ich funkcjonowania oraz formy organizacyjno-prawne, jakie obierane
sa na $wiecie przez PFFM.

Rozdziat 2 obejmuje szacunki skali sumarycznych aktywéw PFM na tle innych
inwestorow instytucjonalnych (tradycyjnych oraz alternatywnych) oraz systema-
tyke wplywu tych funduszy na gospodarki panstw-zatozycieli, a takze odbiorcow
ich inwestycji. W tej czeSci monografii podjeto probe nakreslenia charakterystyki
PFM, ich mozliwie najbardziej aktualnego stanu aktywow w podziale na poszcze-
goélne fundusze oraz przyktadéw znaczniejszych transakeji, jakie byly udziatem
tych podmiotéw w historii.

Istotnym z punktu widzenia celéw monografii jest rozdziat 3. Zawiera on
typologic PFM w $wietle dotychczasowych badan naukowych, jak 1 autorskiej
metodyki proponowanej w kontekscie zadan stawianych przed PFM. Na podsta-
wie empirycznych badan wszystkich aktywnych w $wiecie PFM, pogrupowano ich
funkcje w nastepujacej hierarchii: solidaryzmu mi¢dzypokoleniowego, zarzadza-
nia rezerwami walutowymi, rozwoju spoteczno-eckonomicznego, zabezpieczenia
emerytalnego, stabilizacji makroekonomicznej oraz inwestycji bezposrednich.
Dokonano oceny funkeji wypetnianych przez PFM w stosunku do konkuren-
cyjnych narzedzi polityki finansowej, jak 1 potencjalnej skuteczno$ci dziatania.

Domena rozdziatu 4 jest problematyka przejrzystosci PFM — newralgiczna
z punktu widzenia pozostalych elementéw dokonanej analizy oraz wszelkich
innych docickan co do dziatalnosci tych podmiotéw 1 ich skutkow. W tej cze-
§ci monografii, procz wyjasnienia genezy niskich standardéw raportowania ze
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strony wigkszosci funduszy, wyszczegolniono i zilustrowano czolowe, $wiatowe
inicjatywy, ktorych celem byto wypracowanie dobrych praktyk informacyjnych,
jak 1 pomiar stopnia otwartosci informacyjnej poszczegélnych PFM.

Analiza przestanek tworzenia 1 zrédet finansowania P'M znalazta si¢ w roz-
dziale 5. Sporzadzono to w ramach zasadniczych kategorii pochodzenia akty-
wow tych funduszy 1 rozpatrzono perspektywy naptywu srodkéw do omawianych
funduszy na podstawie prognozowanych cen surowcéw 1 intensywnosci ekspor-
towej. Analiza ta prowadzi do przekonania co do kontynuacji dziatalnosci tej
formy inwestycji publicznych w dtugim okresie.

Obszernym fragmentem monografii jest rozdziat 6, ktory zostat poswigcony
polityce mwestycyjnej PEFM. Znalazly si¢ tu rozwazania na temat systematyki
inwestycji dokonywanych przez PFM na tle ewolucji ogélnego srodowiska inwe-
stycyjnego na $wiecie. W dalszej czgsel tego rozdziatu inwestycje przeanalizowano
w dwoch gtownych ujeciach — wedtug klas aktywow 1 regionéw geograficznych.
Wazne miejsce w tych rozwazaniach znalazly aktywa alternatywne, co odpo-
wiada zasadniczemu celowi pracy.

W rozdziale 7 poddano analizie metody pomiaru efektywnosci (tradycyjne
oraz alternatywne), wyniki obrazujace skutecznos¢ zarzadzania portfelowego
oraz zawarto oceng przyczyn ograniczonych standardéw profesjonalnych 1 infor-
macyjnych w tym zakresie. Ocena efektywnosci funkcjonowania PFM pozostaje
problemem kontrowersyjnym. Stanowi to pochodng zaréwno ograniczonego
poziomu ogoélnych praktyk informacyjnych reprezentowanych przez wigkszos¢
tych funduszy, braku motywacji ze strony ich suwerenéw do stawiania tego rodzaju
celow, jak 1 realizacji przez fundusze zamierzen o charakterze niefinansowym
(w tym politycznym), ktoérych interpretacja nie jest przedmiotem tej monografii.

W zatacznikach (1-80) przedstawiono, opracowane na podstawie licznych
zrédet informacji, ujednolicone zakresowo, profile wszystkich dziatajacych wspot-
czesnie PFM (wraz z mozliwie szeroka charakterystyka tych podmiotow, a takze
ich suwerendéw). Zataczniki zawieraja genez¢ 1 nazewnictwo omawianych fun-
duszy, ich model finansowania, organizacj¢ funkcjonowania, strategi¢ inwesty-
cyjna, alokacje aktywow, swiadectwa pomiaru efektywnoscl inwestycyjnej oraz
stopien umi¢dzynarodowienia ich organéw.

Monografia ta nie powstataby, gdyby nie inspiracja ze strony wielu oséb
1 organizacji. Pierwotnym impulsem zainteresowania tak specyficzng tematyka
bylo zamoéwienie ze strony redakcji Biura Analiz Sejmowych Kancelarii Sejmu,
w ramach ktoérego dokonano skrotowego, publicystycznego podsumowania
dziatalnosci PFM pod koniec globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2009.
Dalsze prace realizowano w zakresie projektéw badawczych zleconych przez
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JM Rektora Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie. Kolejnym bodzcem byty
szeroko zakrojone badania podjete przy realizacji pionierskiego grantu z Naro-
dowego Centrum Nauki (DEC-2012/07/B/HS5/03797), ktérych owocem
byta seria wspoétautorskich publikacji 1 ktorego srodki postuzyty dostepowi do
najbardziej kompletnej bazy danych (Sovereign Wealth Fund Institute). Zyczli—
wos¢ okazana przez Sovereign Wealth Fund Institute, a takze Sovereign Wealth
Center oraz Preqin, utatwita poréwnania mi¢dzy poszczegélnymi zasobami baz
danych 1 formutowanie krytycznych wnioskéw. Wyr6znic¢ takze nalezy zaprosze-
nie ze strony redakeji Oxford University Press do napisania rozdziatu w gtéwnej
$wiatowej monografii poswi¢conej tym funduszom.

Niniejsza monografia stanowl zatem zwienczenie, ale tez rozwiniecie, dotych-
czasowych docickan autora stuzacych wielostronnej analizie PFM.



Rozdziat 1

POJECIE, GENEZA, ISTOTNOSC SPOLECZNA
| ORGANIZACJA PANSTWOWYCH
FUNDUSZY MAJATKOWYCH

Wprowadzenie

Cho¢ wiele z panstwowych funduszy majatkowych (PFM, ang. sovereign wealth
Junds, SWFs) ma ugruntowana histori¢ — najstarszy z funkcjonujacych obecnie
podmiotow tego typu zostat bowiem powotany juz w potowie XIX w. (Texas Per-
manent School Fund?) — to pojeciowe wyodrebnienie tych instytucji jest niedawne,
za$§ wzmozone zainteresowanie ich dziatalnos$cia przypadto na okres 2007-2009,
lata globalnego kryzysu finansowego. Wowczas to panstwowe fundusze majat-
kowe aktywnie angazowaly si¢ w nabywanie aktywow instytucji zagrozonych
upadtoscia, w tym mi¢dzynarodowych konglomeratéw finansowych. We wspo-
mnianym okresie wystgpowata takze znaczna zmiennos¢ cen surowcow, co — pod-
czas hossy na rynkach poszczegélnych surowcow — sktaniato niektore panstwa
do powotywania opisywanych tu instytucji.

Mimo wzglednej nowosci terminu ,,panstwowe fundusze majatkowe”, mozna
wskazaé typologiczne cechy tych podmiotdéw, ktore wyrdzniaja je na tle innych
instytucji finansowych. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wielo$¢ zadan wypetnianych
przez PFM, a takze r6znorodnos$¢ otoczenia, z ktérego pochodza, komplikuje
zaréwno systematyke tych instytucji, jak 1 formutowanie zbiorczych wnioskow
co do ich poczynan, z ktorych nie wszystkie musza by¢ nacechowane a prior:
rachunkiem ekonomicznym.

2 Charakterystyka Texas Permanent School Fund w zataczniku 25.
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Niniejszy rozdziat poswigcono definicji panstwowych funduszy majatkowych,
ich klasyfikacji na tle innych instytucji finansowych (w tym inwestoréw alterna-
tywnych), okresleniu istotnosci spotecznej 1 modeli dziatania tych podmiotow.
W rozdziale zawarto probe¢ wyjasnienia niewielkiej swiadomosci genezy, termi-
nologii 1 funkcjonalno$ci PFM w Polsce.

1.1. Préba definicji paristwowych funduszy majatkowych

Pierwsze w $wiatowej historii, usystematyzowane® uzycie terminu ,,panstwowy
fundusz majatkowy”* pochodzi z 2005 1. 1 jest przypisywane A. Rozanovowr’.
Zauwazyt on, ze ,,[...] w ostatnich latach zaobserwowa¢ mozna spektakularny
przyrost aktywow finansowych w ramach oficjalnych srodkow sektoréw finanso-
wych. Najwidoczniejszym 1 najszerzej dyskutowanym przyktadem rosnacej skali
tych aktywow byly rezerwy bankéw centralnych (szczegdlnie w Azji). Jednakze
w coraz wigkszym stopniu na ekranach radaréw pojawiac si¢ zaczeli nowi gracze
wywodzacy si¢ z finanséw publicznych — okresla¢ ich bedziemy mianem pan-
stwowych funduszy majatkowych (w oryginale: sovereign wealth funds]. Nie mozna
zaliczy¢ ich ani do tradycyjnie pojmowanych powszechnych towarzystw eme-
rytalnych, ani tez do aktywow rezerwowych stuzacych stabilizacji walutowe;j,
sa to wigc zupetnie inne podmioty [...]"°.

A. Rozanov przyznaje jednak dalej, ze ,,[...] linia podziatu pomiedzy panstwo-
wymi funduszami majatkowymi a aktywami rezerwowymi bankéw centralnych
ulega zatarciu”, stawia on takze (retoryczne ponickad) pytanie ,,czy zarzadzajacy
rezerwami bankéw centralnych zaczynaja dziata¢ podobnie do panstwowych
funduszy majatkowych?”’ Jego zdaniem, geneza powstawania PFM sa dodatnie

3 Osadzone w zaproponowanej, spojnej pojeciowo klasyfikacji.

4 Pojecie to ma juz utrwalone odpowiedniki w wigkszosci jezykow: Staatfonds (niem.), fonds
souverain (fr.), fondo soberano de inversion (hiszp.), fundo soberano (port.), fondo sovrano (wt.), EHERA B H &
(chif. trad.), BRFFR 77V Flub VT 2 DT ILR- T 7 2 K (jap.), =033 1d s 1o s
(arab.) oraz cysepennbinn gomg, (ros.). W wickszosci obcojezycznych okreslen w Zrédiostowie tych
znaczen jest akcentowany ,,suweren”, tj. aparat panstwowy (jako zatozyciel 1 gléwny dysponent
tych funduszy).

> Stosowana jest tu angloj¢zyczna transkrypcja nazwiska tego autora, co jest przez niego prefe-
rowane, patrz profil w portalu spotecznosciowym LinkedIn: https://wwwlinkedin.com/in/andrew-
-rozanov-0115583 (dostep: 31.12.2016).

6 A. Rozanov, Who holds the wealth of nations? “Central Banking Journal” 2005, vol. XV, no. 4,
s. 1-4.

7 Realizujac cele charakterystyczne dla PFM (wykraczajace poza $ci$le pojeta polityke mone-
tarna).
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salda budzetow centralnych — akumulowane dzigki korzystnym uwarunkowa-

niom makroekonomicznym, handlowym lub fiskalnym — powiazane zarazem

z wola diugoterminowego planowania budzetowego oraz dyscyplina po stronie

wydatkoéw publicznych.

Panstwowe fundusze majatkowe sa tworzone zazwyczaj w nast¢pujacych,
gtéwnych celach:

— zabezpieczenie budzetu 1 catosci gospodarki przed nadmierna zmiennoscia
dochodéw (obnizenie ryzyka makroekonomicznego);

— wspomaganie polityki pieni¢znej poprzez tzw. sterylizacj¢® nadmiernej ptyn-
nosci finansowej (wpltywy z eksportu surowcéw lub innych dobr stwarzatyby
presje inflacyjna);

— akumulacja oszczednosci na rzecz przysztych pokolen (element polityki zrow-
nowazonego rozwoju gospodarczego’);

— pozytkowanie zgromadzonych §rodkéw na cele rozwoju spoteczno-ekono-
micznego (na czele z rozwojem szeroko pojetej infrastruktury').

Na wstepie nalezy podkreslié, zgodnie z obserwacjami Rozanova, ze PFM
funkcjonowaty na dtugo przed ich formalnym, terminologicznym wyodr¢bnie-
niem. Staly si¢ one obicktem wzmozonego zainteresowania dopiero w ostatnich
latach, co wynikto z trzech zasadniczych przestanek:

1) wyraznego wzrostu liczby powotywanych w $wiecie PFM;

2) gwaltownej akumulacji panstwowych aktywow finansowych przez
nicktére gospodarki;

3) skali wplywu na sektory finansowe coraz liczniejszych PFFM, co zbli-
zylo te instytucje do najwickszych $wiatowych towarzystw emerytalnych lub
rezerw, bedacych w gestii bankow centralnych.

Nieco odmienna definicj¢ prezentuje Sovereign Wealth Fund Institute
(SWIT) — czotowy, §wiatowy instytut badawczy zaangazowany w badania nad
panstwowymi funduszami majatkowymi. Zgodnie z interpretacja SWFI, PFM

8 Rodzaj interwencji monetarnej, w ramach ktérej bank centralny stara si¢ ograniczy¢ wptyw

mi¢dzynarodowych przeplywoéw kapitatowych na podaz pienigdza krajowego; zob. definicje poje-
cia w Investopediz: http:/ /www.investopedia.com/terms/s/sterilization.asp (dostgp: 30.07.2016).

9 Cel ten odzwierciedla pojecie zréwnowazonego rozwoju (ang. sustainable development), §j. takiego
rozporzadzania zasobami dostgpnymi ludzkosct, ktore jest w stanie ,,sprosta¢ potrzebom terazniej-
szoscl bez narazania na szwank mozliwosci przyszltych pokolen realizowania ich wtasnych potrzeb”;
definicja G.H. Brundtland, Report of the World Commission on Environment and Development: Our Common
Future, UN Documents, Oslo 1987, s. 16 1 nast.

10 Proporcja PFM inwestujacych w infrastrukture za 2014 r. to 60% (wobec 57% rok wezesniej).
Szerzej w: 2015 Preqin Sovereign Wealth Fund Review: Excluswe Extract, (zaktadka: Data Bank) — baza
danych Preqin: https://www.preqgin.com/ (dostep: 25.04.2016).
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to panstwowe fundusze, czy tez podmioty inwestycyjne, ktore sa zaktadane
na bazie nadwyzki bilansu ptatniczego panstw, oficjalnych rezerw dewizowych,
dochodoéw z prywatyzacji, transferow budzetowych, nadwyzek fiskalnych, a takze
wplywéw z eksportu surowcow. Pojecie panstwowych funduszy majatkowych
nie obejmuje zarazem rezerw walutowych, ktore sa akumulowane przez wta-
dze monetarne dla celéw tradycyjnie pojmowanej rownowagi platniczej czy
polityki pieni¢znej, klasycznych przedsigbiorstw panstwowych, panstwowych
programoéow emerytalnych (finansowanych sktadkami pracownikéow lub praco-
dawcow), czy tez podmiotéw zarzadzania aktywami dziatajacymi na rzecz oséb
fizycznych (ang. asset management)''.

Wigkszos$¢ badaczy zajmujacych si¢ problematyka panstwowych funduszy
majatkowych akcentuje brak jednoznacznie okreslonego pojecia i zespotu cech
charakteryzujacych te podmioty. Spowodowane jest to —jak wykazano w dalszej
czg¢$cl monografii — zar6wno roznorodnoscia otoczenia prawno-organizacyjnego
tych funduszy, jak 1 relatywnie niewielkim stopniem ich przejrzystosci, a co za
tym idzie — ograniczeniami w dostepie do miarodajnych informacji.

W tabeli 1 zawarto przyktady definicji PFM, jakie pojawily si¢ w $wiatowe]j
literaturze od 2005 r., czyli od momentu formalizacji tego pojecia przez A. Roza-
nova'> do 2016 .

Tabela 1. Przyktady definicji paristwowych funduszy majatkowych w literaturze swiatowej,
w latach 2005-2016

Autor(zy), rok Definicja Konotacje

S. Kern™, 2007 ,,Panstwowe fundusze majgtkowe - lub panstwowy charakter,
panstwowe fundusze inwestycyjne publiczne aktywa,
- to podmioty™ finansowe znajdujgce sie wymog dywersyfikacji
w posiadaniu paristw, ktdre utrzymujg, zarzadzaja | i heterogenicznosci
czy administruja funduszami publicznymi inwestycyjnej
iinwestujg je w poszerzony zakres aktywdw
o réznorodnej charakterystyce”

I Witryna internetowa SWFT: http://www.swiinstitute.org/sovereign-wealth-fund/ (dostep:

31.12.2016).

12 Wzrost zainteresowania PFM jest zauwazalny takze w kontekscie poswigconych im akade-
mickich publikacji. Ich zbiér dostepny jest m.in. w bazie Google Scholar: https://scholar.google.
pl/scholar?hl=pl&q=022sovereign+wealth+funds%22&btnG=&Ir= (dostep: 31.12.2016).

13 S. Kern, Sovereign Wealth Funds — State Investments on the Rise, Deutsche Bank Research, Frank-
furt 2007.

4 W oryginale anglojezycznym vehicles; stowo to (jako ,,wehikut”) bywa stosowane w rodzimym
zargonie inwestycyjnym, aczkolwiek nie figuruje w stownikach jezyka polskiego, obcojezycznych
zapozyczen czy Narodowym Korpusie Jezyka Polskiego: http://nkjp.pl/ (dostep: 31.12.2016).
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Autor(zy), rok

Definicja

Konotacje

C. Balding™, 2008

»PFM to pula kapitatu kontrolowana przez rzad
lub jego agende, zaangazowana w inwestowanie
w aktywa, ktérych stopa zwrotu wyzsza jest od
stopy wolnej od ryzyka”

paristwowa kontrola nad
aktywami, efektywnos¢
inwestycyjna odnoszona
do stopy wolnej od ryzyka

J. Kotter, U. Lel,
2008

»PFM rozumiane sg jako kontrolowane przez
rzady podmioty inwestycyjne, ktére pozbawione
sa klasycznych zobowiazan, charakteryzujg

sie zaangazowaniem w ryzykowne aktywa
zagraniczne i dtugim horyzontem inwestycyjnym

”

kontrola rzadowa, brak
dzwigni finansowej,
ponadprzecietne
ryzyko, dtugi horyzont
inwestycyjny

kontrolowane przez wtadze paristwowe”

V. Fotakiin.”, ,»PFM to paristwowe fundusze inwestycyjne™ (nie | fundusze inwestycyjne,

2008 zas klasyczne przedsiebiorstwa), ktére dokonujg inwestycje krajowe,
dtugoterminowych krajowych i zagranicznych dtugoterminowosg,
inwestycji w poszukiwaniu komercyjnych stép rynkowa dziatalnos¢
zwrotu” inwestycyjna

H.B. Monk™, ,»PFM to fundusze inwestycyjne pozostajace we fundusze inwestycyjne,

2009 wiadaniu rzaddw i dziatajgce na prywatnych wiadztwo rzaddw,
rynkach finansowych” prywatne rynki finansowe

U.S. Dasiin®, ,»PFM definiowane s3 jako fundusze lub podmioty | fundusze/ podmioty

2009 inwestycyjne specjalnego przeznaczenia inwestycyjne, specjalne

przeznaczenie, kontrola
paristwowa

K.L. Dewenter
iin.?", 2010

,»PFM zarzadzaja portfelamiinwestycyjnymi
narzecz rzaddw, ktdérych wtasnoscia te portfele
pozostaja”

zarzadzanie portfelowe,
rzady jako wtasciciele
aktywoéw inwestycyjnych

Zrédto: opracowanie wlasne.

15 C. Balding, A Portfolio Analysis of Sovercign Wealth Funds [w:] J. O'Brien (eds.) Sovereign
Wealth: The Role of State Capital in the New Financial order, London: Imperial College Press, Londyn

2008, s. 43-70.

16 J. Kotter, U. Lell, Friends or Foes? The Stock Price Impact of Sovereign Wealth Fund Investments and the

Price of Keeping Secrets, International Finance Discussion Papers, Board of Governors of the Federal
Reserve System, Waszyngton 2008, no. 940, s. 7.

17" V. Fotak i in., The Financial Impact of Sovereign Wealth Fund Investments in Listed Companies, artykut
dostepny w repozytorium internetowym Researchgate: https://www.researchgate.net/profile/Ber-
nardo_Bortolotti/publication/241758435_The_Financial Impact_of Sovereign_Wealth_Fund_
Investments_in_Listed_Companies/links/53d0f1bb0ct2fd75bc5d5419.pdf (dostep: 31.12.2016).

18 Nota bene pojecie ,,fundusz inwestycyjny” (w przeciwienstwie do pojemnego pojeciowo
zrodiostowu anglojezycznego nvestment fund) jest w Polsce regulowane ustawowo; zob. definicje
wart. 3.1. Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych 1 zarzadzaniu alternatyw-
nymi funduszami inwestycyjnymi: http://isap.sejm.gov.pl/ Download;jsessionid=B3221F91202B-
59343D291123679F3ACS? id=WDU20041461546&type=3 (dostep: 31.12.2017). Dodatkowo
komplikuje to interpretacje¢ pojecia PFM w Polsce.

19 A H.B. Monk, Recasting the Sovereign Wealth Fund Debate: Trust, Legitimacy, and Governance, “New
Political Economy” 2009, vol. 14, no. 4, s. 2.

20 U.S. Das, Setting up a Sovereign Wealth Fund: Some Policy and Operational Considerations, IMF Wor-
king Paper, WP/09/179, Waszyngton 20009, s. 5.

21 K.L. Dewenter, Firm values and sovereign wealth _fund investments, “Journal of Financial Econo-
mics” 2010, vol. 98(2), s. 2.
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Na podstawie wymienionych przyktadéw definicji mozna podjaé probe zebra-
nia kluczowych cech PI'M, ktére warunkuja klasyfikacje tych podmiotow jako
samodzielnej kategorii instytucji finansowych. Wsréd ich typowych atrybutow
mozna wigc wyrdznic?:

— wydzielenie aktywow inwestycyjnych — warunkiem wst¢pnym potrak-
towania PI'M jako samodzielnych podmiotéw inwestycyjnych jest ich wtada-
nie skonkretyzowana 1 wyodre¢bniona pula aktywow finansowych;

— kontrole panstwa — geneza kazdego z PFM jest decyzja panstwa o utwo-
rzeniu tego rodzaju podmiotu; jak wykazano w niniejszej monografii, decy-
zja taka powinna by¢ poparta wszechstronng analiza korzysci oraz kosztow
tak prowadzonej etatystycznej polityki;

— efektywno$¢ inwestycyjna — skuteczno$é zarzadzania aktywami PFM
1 racjonalizm tworzenia tych podmiotéw stanowia funkcj¢ osiaganych przez
nie stop zwrotu odnoszonych do podejmowanego ryzyka;

— dywersyfikacje — biorac pod uwagge skal¢ zarzadzanych srodkow, poszuki-
wanie efektywnoscl inwestycyjnej oraz zarzadzanie aktywami bez koniecz-
nosci ich konwersji na walut¢ krajowa, nasuwa si¢ koniecznos$¢ szerokiego
zréznicowania lokat inwestycyjnych — takze w ujeciu ponadnarodowym,;

— horyzont inwestycyjny — zazwyczaj PFM cechuja si¢ skrajnie dtugim hory-
zontem inwestycyjnym, co umozliwia im czerpanie korzysci ze swoistej premii
wynikajacej z mozliwosci angazowania si¢ w nieptynne aktywa inwestycyjne;

— miedzypokoleniowy transfer bogactwa — procz samego czasu inwesty-
cji wiele z PFFM akcentuje migdzypokoleniowe przekazywanie pozytkow pty-
nacych z wpltywow dewizowych (czg¢stokro¢ osiaganych w wyniku eksportu
nicodnawialnych bogactw naturalnych), co odpowiada wezesniej wspomnia-
nym pryncypiom zrOwnowazonego rozwoju.

W tym miejscu warto dokonaé proby wiasnej definicji panstwowych fundu-
szy majatkowych. Zgodnie z geneza tych instytucji oraz wypetnianymi przez nie
funkcjami®, mozna je okresli¢ jako podmioty inwestycyjne’* zarzadzajace
wyodrebniona pula panstwowych rezerw dewizowych, powolywane
i kontrolowane przez swych suwerenow i procz celéw politycznych®

22 Charakterystyke $wiatowych PFM zawarto w zatacznikach 1-80.
23 Ich klasyfikacja stanowi przedmiot odr¢bnego rozdziatu tej monografii.
2+ Réznorodnosé form organizacyjno-prawnych PFM sktania ku tak pojemnemu okresleniu.
2 Por. Arystoteles, Polityka, tham. L. Piotrowicz, [w:]: Dzieta Wizpstkie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2003, t. I, s. 1-202. Polityka, wywodzac to pojecie ze starozytnosci, rozumiana jest
jako ,,umiejetnos¢ (lub wrecz sztuka) zarzadzania panstwem”. Procz samego arystotelesowskiego
pojecia sprawowania wladzy istotne sa (podjete w tej monografii) szczegbétowe cele spoteczno-cko-
nomiczne dziatalnosci PFM.
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pelniace jedna lub wiecej z nastepujacych funkcji: solidaryzmu mie-
dzypokoleniowego, efektywnego zarzadzania rezerwami walutowymi,
rozwoju spoleczno-ekonomicznego, zabezpieczenia emerytalnego, sta-

bilizacji makroekonomicznej oraz inwestycji bezposrednich®.

Rysunek 1. Analiza cytowarn bibliograficznych kombinacji stownej (tzw. 3gram)
»panstwowe fundusze majatkowe” (ang. sovereign wealth funds) w Swiatowej
literaturze, w latach 2000-2008
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Uwaga: wykres bez efektu tzw. wygtadzania (ang. smoothing), tj. kalkulacji $rednich ruchomych; informacje
nt. metodyki tworzenia wykreséw w ramach Ngram Viewer na witrynie internetowej serwisu: https://books.
google.com/ngrams/info (dostep: 31.12.2016).

Zrodio: Google books Ngram Viewer: https://books.google.com/ngrams/graph?content=sovereign+weal-
th+funds&year_start=2000&year_end=2014&corpus=15&smoothing=3&share=&direct_url=t1%3B%2C-
sovereign®%?20wealth%20funds®%3B%2Cc0 (dostep: 31.12.2016).

Weiaz fragmentaryczne odniesienia w §wiatowej literaturze do pojecia PFM
mozna zobrazowaé dzigki wyszukiwarce internetowej Google, pozwalajacej
szacowa¢ cytowania bibliograficzne kombinacji stownych (nazywanych przez
swych twércow ,ngramami”?’; w przypadku PFM jest to tzw. 3gram — sovere-
wgn + wealth + funds). PEM, jako termin istniejacy w $wiatowych, zwartych publika-
cjach, zaczety by¢ odnotowywane na przetomie lat 2004/2003, przy czym szczyt

26 Opracowaniec whasne.

27 Metodyka narze¢dzia w: J.-B. Michel i in., Quantitative Analysis of Culture Using Millions of Digiti-
zed Books, ,,Sciencexpress”; publikacja dost¢gpna w wersji elektronicznej: http://wwwlibrarian.net/
wp-content/uploads/science-googlelabs.pdf (dostep: 14.03.2016).
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ich popularnosci bibliograficznej przypadt na poczatkowe lata ostatniego global-
nego kryzysu (rysunek 1), pozostajac jednak marginalnym zjawiskiem w $wia-
towej literaturze® — nawet wobec innych form alternatywnego inwestowania®.

Trendy Google jest ustuga Google Inc., obrazujaca tendencje popularnosci
haset przy wykorzystaniu najpopularniejszej swiatowej wyszukiwarki interneto-
wej. Narzedzie to pozwala na §ledzenie koncentracji wyszukiwan haset zaréwno
w yjeciu geograficznym, jak 1 na osi czasu. Maksymalnemu udziatowi wyszuki-
wan danego hasta w ramach przegladarki — zar6wno w ujeciu geograficznym,
jak 1 czasowym — przypisywana jest warto$¢ 100%. Wedtug niej sa indeksowane
pozostate wskazania.

Analizujac zainteresowanie PF'M w poréwnaniu geograficznym (rysunek 2),
mozna stwierdzi¢, ze jest ono najwigksze wirod spoteczenstw Wielkiej Brytanii
1 USA. Ma to miejsce nie ze wzgledu na pochodzenie PFM (marginalna istotno$¢
amerykanskich PFM w skali catych USA 1 brak brytyjskich PFM), ale podykto-
wane jest waga rynkow finansowych w obu tych panstwach i rola, jaka odgry-
waja na nich §wiatowe PFM*.

Podobnie ksztattuje si¢ koncentracja $wiatowego zainteresowania pojgciem
,panstwowe fundusze majatkowe” w podziale na metropolie (rysunck 3). Gtéwne
osrodki miejskie, w ktorych skupiato si¢ zainteresowanie dziatalnoscia PFM, to
zarazem wiodace w $wiecie centra finansowe’'. Pierwsze miejsce w tym zesta-
wieniu zajmuje Singapur, coraz wazniejsze centrum finansowe w skali globu®,
usytuowany w Azji Potudniowo-Wschodniej, w regionie pochodzenia jednych

28 Wedtug narzedzia Google Correlate nie istnieja statystycznie istotne korelacje m.in. pomig-

dzy bibliograficznym uzyciem terminu sovereign wealth fund lub (w liczbie mnogiej) sovereign wealth funds
a cytowaniami innych form zbiorowego inwestowania, czy tez zjawisk towarzyszacych rozpowszech-
nieniu si¢ PFM (np. wzrost wartosci panstwowych rezerw dewizowych, rozrost rynkéw finansowych,
zmienno$§¢ cen surowcow strategicznych itp.): http://www.google.com/trends/ correlate/search?e=-
sovereign+wealth+funds&t=weekly&filter=sovereign+wealth+funds&p=us (dostep: 14.03.2016).

29 Dla PFM czgstotliwo$é cytowan kombinacji trdjstownych (w cato$ci anglojezycznych ksiggozbio-
réw indeksowanych w formie cyfrowej przez Google) wynosita za 2008 r. 0,0000035313% (co stanowito
maksimum dla dostepnego okresu 2000-2008). Dla poréwnania kombinacja stowna ,.fundusze private
equity” (private equity funds) odnotowaly za 2008 r. cytowania na poziomie 0,0000083355%. Narzedzie
to nie jest dostepne dla zasobow polskojezycznych. W tzw. korpusie jezyka polskiego (Stownika Jezyka
Polskiego PWN) hasto ,,panistwowy fundusz majatkowy” nie jest odnotowywane: http://sjp.pwn.pl/
korpus/szukaj/pa®C5%84stwowy-fundusz-maj®oC4%85tkowyhtml (dostep: 14.03.2016).

30" Précz roli jezyka angielskiego w mediach (w tym spoteczno$ciowych).

31 Wedtug wskaznika konkurencyjnosci Global Financial Centres Index (GFCI) z wrze$nia 2016 1.
Londyn i Nowy Jork znajdowaty si¢ na szczycie rankingu: http://www.longfinance.net/images/
gtc1/20/GFCI20_26Sep2016.pdf (dostgp: 31.12.2016). Ranking ten nie uwzgledniat skutkow refe-
rendum nt. wystgpienia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, co moze mie¢ dalekosiezne skutki dla
konkurencyjnosci brytyjskiego sektora ustug finansowych.

32 Trzecia pozycja rankingu GFCI, ibidem.
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z najwickszych PI'M na $wiecie (procz singapurskiej Government of Singapore
Investment Corporation s3 to m.in. chinskie PFM o pokaznej sumie zarzadza-
nych aktywow).

Rysunek 2. Nasycenie geograficzne (w podziale na paristwa) $wiatowego
zainteresowania hastem sovereign wealth funds wedtug Trendy Google
w okresie 1.01.2014-1.12.2016.

Wielka Brytania (100)

USA (50)

Wskazania sa indeksowane w przedziale od 0 (najnizsze) do 100 (najwyzsze).

Zrodio: Trendy Google (dla hasta sovereign wealth funds): https://www.google.com/trends/explore’date=all&q=-
sovereign®20wealth®%20funds (dostep: 31.12.2016), mapa $wiata na podstawie http://www.mapa-swiata.
net (dostep: 31.12.2016).

Rysunek 3. Nasycenie geograficzne (w podziale na miasta) $wiatowego
zainteresowania hastem sovereign wealth funds wedtug Trendy Google
w okresie 1.01.2014-1.12.2016
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Wskazania sa indeksowane w przedziale od 0 (najnizsze) do 100 (najwyzsze).

Zrodio: Trendy Google (dla hasta sovereign wealth funds): https://www.google.com/trends/explore?date=all&q=-
sovereign®20wealth®%20funds (dostep: 31.12.2016).
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Sledzac zainteresowanic uzytkownikow Internetu pojgciem ,,panstwowe
fundusze majatkowe” w dostgpnym zakresie czasowym (tj. od 2004 r.)*, mozna
zauwazyd, ze jego apogeum przypadio na poczatkowy okres globalnego kryzysu
finansowego (lata 2007-2008), co zwigzane jest z angazowaniem si¢ funduszy
w przedsi¢hiorstwa zagrozone upadtoscia — czestokro¢ w skali istotnej dla catych
gospodarek panstw-beneficjentéw PIFM (rysunck 4).

Rysunek 4. Nasycenie czestotliwosci wyszukiwar® hasta: sovereign wealth funds
w odniesieniu do t3cznej liczby wyszukiwar w Google wobec miesiecznych
notowan indeksu Standard & Poor’s 500 w okresie 1.01.2004-1.12.2016
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Zrédio: Trendy Google (dla hasta sovereign wealth funds): https://www.google.pl/trends/explore?date=all&q=-
sovereign”%20wealth®%20funds (dostep: 31.12.2016) oraz notowania indeksu Standard & Poor’s 500 (S&P
500, symbol ,,GSPC”) w Yahoo! Finance: https://finance.yahoo.com/quote/%5EGSPC?p=~GSPC (dostep:
31.12.2016).

Doniesienia towarzyszace temu zaangazowaniu nosity przy tym cechy sensa-
cji. Przyktadowo: ,, The Independent”: Wyprzedaz Royal Mail: Akcje przypadty
panstwowym funduszom majatkowym; ,.Financieele Dagblad”: Amerykanski
regulator bada, czy panstwowym funduszom majatkowym wreczano tapowki;

33 Zakres ten uwarunkowany jest danymi Trendy Google.
3% Oznacza to skalowanie czestosci wyszukiwania pomiedzy poziomem najnizszym (0) 1 pozio-
mem maksymalnym (100) dla catego analizowanego okresu.



Pojecie, geneza, istotnos¢ spoteczna i organizacja paristwowych funduszy majgtkowych 29

,Brisbhane Times”: Propozycje zachet podatkowych dla panstwowych fundu-
szy majatkowych; ,, The Age”: Panistwowe fundusze majatkowe zainteresowane
pakietem w Ivanhoe; ,,Times Online”: Mandelson wita panstwowe fundusze
majatkowe; ,,Korea Press Release Network — Newswire”: Panstwowe fundusze
majatkowe obserwuja [rzeczywisto$¢] z linii bocznej; ,, Times Online”: Barclays
prowadzi rozmowy w celu dokapitalizowania w wysokosci 4 mld GBP ze strony
panstwowych funduszy majatkowych;,, The Age”: Buffet oskarza politykéw ame-
rykanskich o wzrost znaczenia panstwowych funduszy majatkowych; Reuters:
Forum panstwowych funduszy majatkowych.

Pojecie ,,panstwowe fundusze majatkowe” jest praktycznie nicobecne w §wia-
domosci szerszych kregow spoteczenstwa polskiego. Sam termin nie ugruntowat
si¢ na tyle w polskoj¢zycznych doniesieniach medialnych (na czele z mediami elek-
tronicznymi), aby sprosta¢ wymogom reprezentatywnosci statystycznej*. Anglo-
jezyczny pierwowzor PFM (sovereign wealth funds) takze nie stanowi przedmiotu
jakiejkolwiek, mozliwej do odnotowania, debaty publicznej w Polsce. Odniesienia
do poszczegdlnych PI'M maja w Polsce charakter dorazny 1 sa powiazane badz
z planami transakcyjnymi funduszy wobec polskiego rynku, czy tez sa pochodna
kontaktéw z mocodawcami P'M w panstwach, w ktoérych odgrywaja one istotna
role spoteczno-ekonomiczng.

1.2. Panistwowe fundusze majatkowe na tle innych
podmiotéw inwestycyjnych

Panstwowe fundusze majatkowe stanowia relatywnie niedawno wyodreb-
niony typ inwestorow instytucjonalnych. Fakt ten —w potaczeniu z panstwowym
rodowodem tych podmiotéw — sktania ku probie ich systematyki w poréwnaniu
do podmiotéw najblizszych im pojeciowo oraz funkcjonalnie, tj. przedsi¢hiorstw
panstwowych oraz powszechnych towarzystw emerytalnych (PTE). Wsrod klu-
czowych cech PFM mozna wyréznié:

— wiladztwo nad zarzadzanymi aktywami (okreslenie faktycznych, doce-
lowych beneficjentéw tych podmiotow);

— zasadniczy cel dzialania (tu — zréznicowany, jesli nie da si¢ go sprowa-
dzi¢ wytacznie do czynnikéw ekonomicznych);

3 Por. rozbiezne polskojezyczne thumaczenia terminu w przyktadowych kontekstach: hetp://

pl.bab.la/slownik/angielski-polski/sovereign-wealth-funds (dostep: 31.07.2016).
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zrodlo pochodzenia aktywow (procz realizacji zyskow kapitalowych
wynikajacej ze wzrostu wartosci lokat portfelowych, do podmiotéw tych
wnoszone sa aktywa zewnetrzne);

zakres kontroli panstwowej (cho¢ opisywane tu podmioty powiazane
sa z realizacja funkcji spotecznie uzytecznych, skala ingerencji panstwa jest
zrbéznicowana);

stopien przejrzystosci informacyjnej (uznajac publikacj¢ informacji za
koszt dziatalno$ci, przejrzystosc ta zazwyczaj stanowi funkcje narzuconych
obowiazkow informacyjnych);

dynamika wzrostu aktywow (wynika ona w zasadniczej mierze z napty-
wajacych, nowych srodkow, zas w dalszym rzedzie z aprecjacji wyceny doko-
nywanych lokat).

Stosujac wymienione kryteria, mozna zauwazyc, ze pomimo wykorzystywania

formuty funduszu (podobnie do PTE), PFM cechuja si¢ wigkszym podobienstwem

do przedsi¢gbiorstw panstwowych. Wynika to z priorytetow — podporzadkowanie

interesom panstwa ma w przypadku PI'M oraz przedsi¢gbiorstw panstwowych

nadrzedna role (tabela 2).

Tabela 2. Poréwnanie podstawowych cech paristwowych funduszy majatkowych,
przedsiebiorstw paristwowych oraz powszechnych towarzystw emerytalnych

. Lo Powszechne
. Paristwowe fundusze Przedsiebiorstwa °
Kryterium ; . towarzystwa
majatkowe paristwowe
emerytalne
Wtasnosc aktywéw paristwowa gtéwnie paristwowa uczestnicy funduszy

Gtéwny cel dziatania

zréznicowany

zréznicowany

realizacja wyptat
Swiadczeri okreslonych
przez fundusz

Zrédto finansowania

surowcowe/
niesurowcowe

finanse publiczne,
zyski spotek

sktadki uczestnikéw
funduszy

- China Investment
Corporation

— Korea Investment
Corporation

Electricité de France

Kontrola paristwa catkowita istotna nieznaczna

Przejrzystos¢ zréznicowana (czesto | zréznicowana (czesto | wysoka

informacyjna niska) niska)

Przyrost zarzadzanych | dynamiczny dynamiczny stabilny

aktywow

Przyktady podmiotéw | — Abu Dhabi - Chinalco - CalPERS
Investment - Banco daAmazénia | — CalSTRS
Authority - Rosneft 0JSC - NYSTRS

- Teacher Retirement
System of Texas

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie SWF Institute: http://www.swfinstitute.org/statistics-research/

difference-in-sovereign-vehicles/ (dostep: 31.07.2016).
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Mimo licznych podobienstw do pozostatych inwestoréw instytucjonalnych
mozliwe jest wyodrebnienie PFM jako samodzielnej kategorii zbiorowych form
inwestowania. Z uwagi na najwigksza zbieznos$¢ dziatania PFM z funkcjonowa-
niem powszechnych towarzystw emerytalnych 1 przedsi¢hiorstw panstwowych,
problem ten wymaga bardziej szczegbtowej analizy.

1.2.1. Paristwowe fundusze majatkowe a powszechne
towarzystwa emerytalne

Istnieja liczne podobienstwa mi¢dzy powszechnymi towarzystwami emery-
talnymi (PTE) a panstwowymi funduszami majatkowymi. Obie kategorie inwe-
storow instytucjonalnych kontroluja znaczne zasoby kapitatu, sa reprezentowane
(1 odgrywaja niebagatelna role) w organach nadzorczych przedsiebiorstw, w kto-
rych utrzymuja istotne pakiety akcji, a takze wykazuja wiele formalnych 1 niefor-
malnych zwiazkow ze sfera rzadowa. Procz tego niektére PI'M maja w swoich
nazwach bezposrednie odniesienie do funkcji zabezpieczenia emerytalnego
(np. norweski Government Pension Fund Global, GPFG*), co dodatkowo kom-
plikuje typologi¢ obu podmiotow.

Wspélne sa takze czesto elementy polityki inwestycyjnej tych instytucji
— cho¢by diugi horyzont inwestycyjny, konserwatyzm w alokacji aktywow, czy
misja pomnazania $rodkow na rzecz szerokich kr¢géw spotecznych. Pomimo
ewidentnych podobienstw mozna wyréznic cztery kluczowe réznice pomiedzy
wymienionymi rodzajami podmiotéw inwestycyjnych®’:

— pochodzenie aktywow: podczas gdy PFM sa zasilane rezerwami waluto-
wymi gromadzonymi w wyniku eksportu surowcow naturalnych lub dodatnich
sald wykazywanych na rachunku obrotow biezacych, PTE w zasadniczym
ksztatcie akumuluja sktadki powierzone ze strony pracownikéw 1 pracodaw-
cOw (1 z ich strony otrzymuja mandat na zarzadzanie aktywami);

— cele dzialania: polityka inwestycyjna PTE — cho¢ obarczona ryzykiem i nie
zawsze prowadzona optymalnie®™ —jest podporzadkowana zasadniczej prze-
stance (4j. konieczno$ci wypracowania stop zwrotu umozliwiajacych wyptate
przysztych swiadczen emerytalnych). Polityka inwestycyjna PFM cechuje si¢

36 Witryna GPFG: https://www.regjeringen.no/ en/ topics/ the-economy/ the-government-pen-

sion-fund/government-pension-fund-global-gpfg/1d697027/ (dostep: 31.07.2016) oraz zatacznik 1.
37 Por. A. Blundell-Wignall i in., Sovereign Wealth and Pension Fund Issues, OECD Working Papers
on Insurance and Private Pensions no. 14, OECD Publishing, Paryz 2008, s. 1-17.
3 Por. P. Antolin, Pension Fund Performance, OECD Working Papers on Insurance and Private
Pensions no. 20, OECD Publishing, Paryz 2008, s. 1-19.
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znacznie wicksza kompleksowoscia 1 otwarcie przypisuje si¢ jej takze aspekty
pozafinansowe™,;

— przejrzystosc: PTE izarzadzane przez nie fundusze z reguty podlegaja $ci-
stym 1 sprecyzowanym rygorom regulacyjnym (na czele z publikacja raportow
okresowych 1 biezgcych oraz odpowiedzialnoscia wobec organéw nadzoru
finansowego), za$ praktyki raportowania operacyjnego 1 finansowego PFM
sa funkcja oczekiwan rzadéw i zazwyczaj wystepuja w skapym zakresie*;

— zaangazowanie w inwestycje krajowe: fundusze emerytalne w wielu
panstwach skupione s3 na lokatach oferowanych przez rodzimy rynek inwe-
stycyjny*', PFM w przewazajacej mierze inwestuja w aktywa zagraniczne*,
co stanowi odbicie struktury wptywajacych do nich srodkéw dewizowych*.
Zaréwno PFM, jak 1 PTE — nie bez trudnosci wynikajacych z koordynacji

celow finansowych 1 niefinansowych — staraja si¢ wtacza¢ do warunkéw swojej
polityki inwestycyjnej aspekty spotecznej odpowiedzialnosci (ang. socially respon-
stble nvesting, SRI)*. Zastosowanie kryteriéw spotecznej odpowiedzialnosci moze
dokonywac si¢ w ujeciu negatywnym (wytaczanie niektérych rodzajow dziatal-
nosci oraz spotek — ang. negative screening lub ang. avoidance screening) lub aktyw-
nym (promowanie rozwoju branz oraz podmiotéw uznawanych za spofecznie
uzyteczne — ang. positive screening lub ang. affirmative screening)®. Oba te podejscia
zakwalifikowa¢ mozna jako cele nieekonomiczne (lub polityczne).

39 Nie dyskwalifikuje to a priori motywoéw dziatania PFM, jednakze odbiorcy ich inwestycji
powinni mie¢ pelniejsza mozliwo$¢ wlasnej oceny intencji zaangazowania tych funduszy (wtasnie
dzigki zwigkszonym obowiazkom informacyjnym).

10 Kwesti¢ przejrzystosci PFM poruszono w rozdziale 4 niniejszej monografii.

Bylo tak m.in. w Polsce, gdzie na 31.03.2015 r. udziat zagranicznych papieréw wartosciowych
w portfelach dobrowolnych funduszy emerytalnych (DFE) — cho¢ rosnacy — wyniost zaledwie 5,7%.
Szerzej o dziatalnosci inwestycyjnej DFE w: Urzad Komisji Nadzoru Finansowego — Departament
Nadzoru Inwestycji Emerytalnych, Informacgja o dziatalnosci inwestycyjne funduszy emerytalnych w okresie
30.03.2012% — 31.03.2015 1, Warszawa 2015, s. 1-54. Na 31.03.2016 . udziat ten osiagnat 7,2%
wartosci portfela DFE. Zob. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Rynek otwartych funduszy emerytal-
nych w I kwartale 2016 roku, Raport nr DNI/A/K/201603/001, Warszawa, 27.06.2016, s. 1-14.

2 A. Gelb iin., Sovereign Wealth Funds and Domestic Investment in Resource-Rich Countries: Love Me, or
Love Me Not? Economic Premise, The World Bank, Waszyngton 2014, no. 133, s. 1-5. Ograniczenia
budzetowe panstw-dysponentow PFM ostatnimi laty sktonity czesc z tych funduszy takze do zasila-
nia krajowej gospodarki, co wciaz wzbudza kontrowersje.

4 Najwickszy $wiatowy PFM, norweski Government Pension Fund Global ma statutowy zakaz
inwestycji w Norwegii: http://www.nbim.no/en/investments/ (dostep: 20.03.2016).

# B.J. Richardson, Sovereign Wealth Funds and Socially Responsible Investing: An Emerging Public Fidu-
ctary, “Global Journal of Comparative Law” 2012, 1(2), s. 125-162.

45 Szerzej: na witrynie Social Funds (po$wigconej odpowiedzialnemu spotecznie inwestowaniu):
http://www.socialfunds.com/page.cgi/article®.html (dostep: 1.04.2016).

41
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Biorac pod uwage funkcjonalne wigzi obu tych form solidaryzmu i zabezpie-
czenia spotecznego, panstwa bedace zaréwno gestorami PFM, jak 1 prowadzace
réwnolegle polityke promocji panstwowych lub prywatnych funduszy emerytal-
nych, powinny starac si¢ o koordynacj¢ obu tych (pokrewnych przeciez) instytuci.

1.2.2. Paristwowe fundusze majatkowe a przedsiebiorstwa
panstwowe

Ze wzgledu na weiaz nieugruntowane pojecie panstwowych funduszy majat-
kowych 1 Sciste wiezi tych podmiotéw z panstwem, warto zilustrowac réznice
pomiegdzy nimi a standardowymi przedsi¢hiorstwami panstwowymi. Cho¢ bowiem
wiele z cech obu typow podmiotow jest wspolnych 1 PFM — z racji samej swej
genezy — stanowia element zaangazowania panstwa w gospodarke, ich odmien-
nos¢ wobec klasycznych przedsigbiorstw skarbu panstwa jest zauwazalna. Wynika
ona z prymatu kreowania wartosci PFFM (w uj¢ciu inwestycyjnym) wobec pozo-
statych zadan — czg¢sto zindywidualizowanych — bedacych udziatem przedsie-
biorstw panstwowych 1 znajdujacych si¢ w zakresach dziatalnosci tych podmiotéw.
Rozréznienie pomi¢dzy PFM a tradycyjnymi przedsi¢biorstwami panstwowymi
staje si¢ dodatkowo coraz bardziej ztozone przez réoznorodnosc form organiza-
cyjnych, w jakich dziataja fundusze (nakreslona w dalszej cz¢sci tego rozdziatu)
— przy czym model spotki panstwowej stanowi jedna z owych form.

Wisréd zasadniczych cech, ktére umozliwiaja wyodrebnienie PFM na tle
innych rodzajéw przedsi¢hiorstw panstwowych, mozna przywotac:

— zakres zasadniczej dzialalnos$ci: przedsi¢biorstwa panstwowe charakte-
ryzuja si¢ mnogoscia funkeji, w ramach ktorych czesto miesci si¢ zarzadzanie
aktywami finansowymi, rzadko jednak inwestowanie na rynkach finansowych
stanowi gléwny cel funkcjonowania tych podmiotéw, co ma miejsce w przy-
padku PI'M (dodatkowo realizujacych zazwyczaj pewne zadania niefinansowe);

— pomiar efektywnosci: przedsi¢biorstwa panstwowe, cho¢ nierzadko rozli-
czane z efektow dziatalnosci, zazwyczaj raportuja swoje dokonania w ramach
sprawozdan finansowych przyjetych dla tej kategorii instytucji (lub ogdélnie
dla przedsigbiorstw), zas§ PFM coraz powszechniej publikuja swoje wyniki
w relacji do ponoszonego ryzyka, co stanowi podobienstwo do standardow
informacyjnych reprezentowanych przez inne formy zbiorowego inwestowa-
nia (m.in. fundusze inwestycyjne, emerytalne 1 hedgingowe);

— przejrzystosc: w obu kategoriach podmiotoéw otwarto$¢ informacyjna jest
zwykle ograniczona (wobec instytucji podlegajacych regulacjom i skfanianych
do regularnego raportowania finansowego 1 operacyjnego), jednakze z racji
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funkcjonowania na rynkach regulowanych 1 wspétdziatania z inwestorami,
ktorzy podlegaja rozlegtym wymogom informacyjnym, PFM takze sa zmu-
szone do ujawniania informacji o swojej dziatalnosci;
umiedzynarodowienie: PI'M cechuja si¢ naturalnymi powiazaniami z oto-
czeniem mi¢dzynarodowym, co wynika zaréwno z pochodzenia aktywow
(wplywy dewizowe), jak 1 dokonywanych lokat inwestycyjnych (kanonem jest
dziatalno$¢ inwestycyjna poza panstwem macierzystym); przedsi¢biorstwa
panstwowe na tym tle — cho¢ cz¢sto niepozbawione zwiazkéw z migdzyna-
rodowym otoczeniem gospodarczym — cechuja si¢ daleko mniejszym pozio-
mem internacjonalizacji.

1.3. Formy organizacji dziatalnosci paristwowych

funduszy majatkowych

Panstwowym funduszom majatkowym mozna przypisa¢ réznorodne formy

organizacyjno-prawne. Koncepcje te zaleza zaréwno od modelu ich finanso-

wania, jak 1 usytuowania konkretnego funduszu w catosci systemu politycznego

danego suwerena. Pluralizm sposobow zarzadzania PFM mozna jednak spro-

wadzi¢ w uproszczeniu do dwoch kategorii instytucjonalnych*:

L.

Model spolki panstwowej. W ramach tej formuty rzad danego panstwa
powotuje podmiot inwestycyjny, ktérego zadaniem jest zarzadzanie aktywami
publicznymi. Tego rodzaju spotka moze posiadaé wlasne cele inwestycyjne,
przy czym jej sposob dziatania jest bliski filozofii funkcjonowania innych
duzych konglomeratéow panstwowych. Dodatkowo, tak przyjety model ope-
racyjny pozwala na korzystanie z dzwigni finansowej (zaciaganie zobowia-
zan) oraz zarzadzanie aktywami zewngtrznymi.
Model spolki zarzadczej. W przypadku tego rozwiazania gestia nad akty-
wami jest powierzana administracji rzadowej, np. ministerstwu finansow lub
ministerstwu skarbu panstwa. Nastepnie urzad ten deleguje proces zarzadza-
nia podmiotowi inwestycyjnemu (ang. asset manager). Tego rodzaju podejscie
do operacyjnego zarzadzania PI'M mozna podzieli¢ na kolejne kategorie:
2.1. Model banku centralnego. Zarzadzajacym aktywami jest bank cen-
tralny, ktéry otrzymuje wytyczne co do polityki inwestycyjnej ze strony
ministerstwa finanséw lub ministerstwa skarbu panstwa.

46

Cato$¢ form organizacyjno-prawnych PFM przedstawiono w zatacznikach 1-80.
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2.2. Model ministerstwa finansé6w. W tym przypadku to ministerstwo
finanséw stanowi organ cedujacy zarzadzanie aktywami na poszcze-
goélnych asset managerdw.

2.3. Model spolki inwestycyjnej. W ramach tego rozwiazania powo-
tywana 1 kontrolowana na szczeblu rzadowym jest oddzielna spétka
zarzadzajaca, ktora sprawuje zarzad nad aktywami PFM.

Na rysunku 5 pokazano usytuowanie typowego PFM w konfiguracji z wta-
Scicielami jego aktywdw, ustugodawcami oraz zarzadzajacymi. Co cickawe ze
wzgledow merytorycznych, technicznych oraz odnoszacych si¢ do polityki makro-
ckonomicznej panstwa, niektorym PIM powierza si¢ zarzadzanie podmiotami
zewnetrznymi oraz powlazanymi.

Rysunek 5. Schemat organizacyjny funkcjonowania paristwowych funduszy majatkowych

Wriasciciele aktywow — tytut
do aktywdw, mozliwosé
samodzielnego zarzgdzania
lub jego delegacji, mozliwos¢
tworzenia strategii

i polityki inwestycyjnej

oraz alokacji aktywdw

Ustugodawcy — wspomagaja
prace zaréwno wiascicieli
aktywdw, jak i zarzadzajacych,
petnig role doradcéw
inwestycyjnych, konsultantéw
oraz dostawcdéw
wyspecjalizowanych ustug

Zarzadzajacy - brak tytutu
do aktywdw, nie stanowia
docelowego kontrahenta
dziatalnosci transakcyjnej,
dziatajg na podstawie
petnomocnictw, maja
obowiazki powiernicze
(ang. fidutiary duties)

Niektdrzy wtasciciele
aktywdw zarzadzajg takze
aktywami podmiotéw
zewnetrznych lub
afiliowanych. Przykfady:

1. Queensland Investment
Corporation (QIC)

2. China’s National
Council for Social
Security Fund (NSSF)

3. Abu Dhabi Investment
Council (spétka Invest AD)

4. Qatar Investment
Authority (joint venture
z Credit Suisse — Aventicum
Capital Management)

5. Korea Investment
Corporation (negocjacje
nt. przejecia zarzadzania
innymi aktywami parfistwowymi
i sktadkami emerytalnymi

6. TIAA
7. Towarzystwa ubezpieczeniowe
(np. Metlife)

8. IFM Investors
(kontrolowana przez fundusze
emerytalne i innych inwestoréw)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie M. Maduell, Asset Manager’s Guide. Annual Strategic Briefing 2016,

Sovereign Wealth Iund Institute, Las Vegas 2016, s. 1-10.
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Warto zaakcentowac réznorodnos¢ form organizacyjnych, w jakich dziafaja

swiatowe PFM. Wynika ona z wielorakosci systemow politycznych, prawnych

oraz tadu korporacyjnego w poszczegdlnych jurysdykcjach, w ktérych sa zakta-

dane te fundusze. W celu wszechstronnej analizy dziatalnosci tych podmiotow

nalezy dokonac¢ klasyfikacji i przegladu rdl, jakie odgrywajq poszczegélne organy

tych instytucji.

W tabeli 3 zaprezentowano zatem organy typowych PFM wraz z zasadni-

czymi oraz pobocznymi funkcjami, jakie petnia te gremia.

Tabela 3. Zadania organéw typowego paristwowego funduszu majgtkowego

Nazwa organu/urzedu

Funkcja gtéwna

Funkcje dodatkowe

Parlament (lub
suweren w systemach
nieparlamentarnych)

przyjecie ram prawnych
stuzacych utworzeniu PFM (ustaw
wraz z delegacjami do aktéw
wykonawczych)

ewentualne ograniczenia strategii
inwestycyjnej PFM (np. co do
ponoszonego ryzyka)

Reprezentant suwerena
(np. Ministerstwo
Finanséw, Ministerstwo
Skarbu Paristwa)

zawarcie umowy o zarzgdzanie ze
spo6tka zarzadzajaca PFM

biezace monitorowanie
dziatalnosci funduszu w ramach
delegacji procesu zarzgdzania PFM

Rada nadzorcza

aprobowanie planéw finansowych
oraz strategicznych

opinie na temat zmian w zakresie
dopuszczalnych klas aktywodw,
limitéw inwestycyjnych i alokacji
inwestycyjnej

biezgce zarzadzanie PFM
w ramach regulacji i procedur
wewnetrznych

Zarzad PFM przyjecie i wdrazanie planowanie operacyjne, kontroling
wewnetrznych regulacji finansowy, polityka personalna
i procedur (np. inwestycyjnych), oraz reprezentacja PFM wobec
monitoring ich wykonania podmiotéw zewnetrznych

Prezes PFM odpowiedzialnos¢ za planowanie operacyjne, kontroling

finansowy, polityka personalna
oraz reprezentacja PFM wobec
podmiotéw zewnetrznych,
organizacja dziatalnosci funduszu
na szczeblu wewnetrznym

Menedzerowie

odpowiedzialnos¢ za
poszczegdlne linie biznesowe
zarzadzane w ramach dziatalnosci
PFM

zarzadzanie zespotami i udziat
w kolegialnych gremiach

(np. komitety inwestycyjne,
komitety ds. ryzyka)

Audytor generalny

odpowiedzialnos¢ wobec
parlamentu za nadzdr nad
dziatalnoscig PFM w obszarach
dotyczacych wtadzy
ustawodawczeji wykonawczej

sporzadzanie raportéw na temat
ustawowych ram dziatalnosci
funduszu, monitoring ryzyka
makroekonomicznego oraz
prawnego

Audytor zewnetrzny

weryfikacja rzetelnosci
sprawozdar finansowych PFM
ijego zgodnosci z powierzonym
mandatem

pozostata kontrola operacyjna
oraz dotyczacaryzyka

i skutecznosci zarzadzania
(np. w zakresie tadu
korporacyjnego)
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Nazwa organu/urzedu

Funkcja gtédwna

Funkcje dodatkowe

Audytor wewnetrzny

wsparcie zarzagdu w obszarze
nadzoru nad funkcjonowaniem
funduszu i weryfikacja jakosci
wewnetrznych systemdw kontroli

réznorakie, dodatkowe zadania
kontrolne (np. monitoring ryzyka,
tadu korporacyjnego)

Departament zgodnosci

wsparcie dla prezesa funduszu
w zakresie wypetniania przez
PFM regulacji zewnetrznych

i wewnetrznych

analiza zgodnosci inicjatyw
biznesowych

Ze wzgledu na réznorodnosé systeméw politycznych, prawnych, gospodarczych oraz tadu korporacyjnego
systematyka ta moze mie¢ charakter wytacznie orientacyjny.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie A. Al.-Hassan i in., Sovereign Wealth Funds: Aspects of Governance

Structures and Investment Management, IMF Working Papers, Waszyngton 2013, no. 13/231, s. 12-14 oraz spra-

wozdan poszczegdlnych PFM (zataczniki 1-80).

Ze wzgledu na skale dziatania PFM, a takze ich wig¢zi z wieloma rodzajami

interesariuszy, wzajemne relacje organéw funduszy cechuja si¢ wysokim pozio-

mem komplikacji. Na rysunku 6 uwidoczniono schemat gremiow i oséb istot-

nych dla dziatalnosci PFM. Podziat tych ciat odzwierciedla egzogenicznosé lub

endogenicznos¢ wobec ich struktury, a takze charakter wptywu na funkcjono-

wanie tych podmiotow (zarzadzanie operacyjne lub nadzor).

Rysunek 6. Konfiguracja zarzadczych, nadzorczych, zewnetrznych oraz wewnetrznych

organéw paristwowych funduszy majatkowych
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Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie A. Al.-Hassan i in., op. ¢it., s. 12.
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1.4. Istotnosc¢ spoteczna pojecia ,,panistwowe fundusze
majatkowe” w Polsce

Jak wspomniano na poczatku przedstawionej analizy, panstwowe fundusze
majatkowe jako pojecie nie zdazyly ugruntowac si¢ w szerokiej swiadomosci pol-
skiego spoteczenstwa. Nie oznacza to catkowitego braku dyskusji na ich temat
w polskojezycznych mediach publicznych i literaturze fachowej. Dyskusja ta bywa
jednak utrudniona przez niejednoznacznos¢ przektadu ang. sovereign wealth funds
(1 innych obcojezycznych odpowiednikéw tego terminu) na jezyk polski. Procz
dominujacego terminu panstwowe fundusze majatkowe w polskojezycznej nomen-
klaturze odnotowa¢ bowiem mozna nast¢pujace, konkurencyjne okreslenia®’:
— narodowe fundusze majatkowe*,

— narodowe fundusze inwestycyjne®,

— panstwowe fundusze inwestycyjne™,

—  sovereign wealth funds’* (przyjecie w polskojezycznej wersji terminu dominuja-
cego w odniesieniach anglosaskich).

Wigkszos¢ publikacii, w ktorych podjeto tematyke PFM, skupia si¢ na syste-
matyce pojecia, klasyfikacji omawianych podmiotow, skutkow ich spotecznego
znaczenia, a takze ich istotno$ci mi¢gdzynarodowej. Wzglednie niewiele opracowan

47 Procz mozliwie szerokiego przegladu polskojezycznej literatury na temat PFM, w celu zebra-

nia katalogu odniesien, postuzono si¢ wyszukiwarka Google (w polskich ustawieniach jezykowych)
anglojezycznego terminu sovereign wealth funds: https:/ /www.google.pl/#q="%22sovereign+weal-
th+funds®22&ths=Ir:lang_1pl&lr=lang pl (dostep: 30.06.2017). Przyktady kontekstow uzycia pol-
skojezycznych ttumaczen angielskiego terminu sovereign wealth funds na witrynie internetowej por-
talu jezykowego bab.la: http://pl.bab.la/slownik/angielski-polski/sovereign-wealth-funds (dostep:
30.06.2017).

48 Zob. prezentacje w wersji elektronicznej: https://docslide.org/sovereign-wealth-funds-naro-
dowe-fundusze-majatkowe (dostep: 30.06.2017).

49 Por. dyskusj¢ terminologiczna w: B. Baran, naczenie paristwowych funduszy majatkowych na glo-
balnym rynku kapitatowym, ,,Gospodarka Narodowa” 2012, nr 9, s. 39-59.

0" Por. thumaczenie terminu sovereign wealth funds w: H. Kotodziejezyk, Wspdtezesne trendy na swiato-
wym rynku finansowym — Sovereign Wealth Funds, ,,Przeglad Prawniczy, Ekonomiczny 1 Spoteczny” 2011,
nr 34, s. 10-19, a takze: E. Cieslik, Dziatalnos¢ paristwowych funduszy inwestycyinych w swietle kryzysu
na rynku kredytow ryzykownych, ., Torunskie Studia Migdzynarodowe” 2010, vol. 1(3), s. 23—-38.

31 Np. analogicznie do angielskojezycznych pojec private equity lab venture capital funkcjonujacych
zazwyczaj w niespolszczonej formie; por. dyskusje leksykograficzna na witrynie internetowej Pol-
skiego Stowarzyszenia Inwestorow Kapitatowych (PSIK): http://www.psik.org.pl/co-to-jest-pevc.
html (dostep: 31.12.2016). Por. K. Kaczmarek, Mozlwosct przeciwdziatania chorobie holenderskigj za
pomocq sovereign wealth funds, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny 1 Socjologiczny” 2014, LXXVI, z. 3,
s.239-251.
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dotyczy implikacji dziatalnosci PFM w Europie Srodkowo-Wschodniej (wlacznie
z analiza dziatalnosci rosyjskich PFM).

Podsumowanie

W $wietle powyzszych rozwazan mozna wysnu¢ wniosek, ze panstwowe fun-
dusze majatkowe zaliczaja si¢ do jednych z najmniej opisanych i zrozumianych
instytucji finansowych o charakterze inwestycyjnym. Kontrastuje to z istotnym
wplywem tych podmiotéw na globalny rynek finansowy i1 r6znorodnoscia inwe-
stycji podejmowanych przez PFM. Niedawne wyodr¢bnienie pojeciowe, niski
stopien przejrzystosci 1 powiazania z gospodarkami wschodzacymi, brak zainte-
resowania promocja swoich poczynan, a takze ograniczony zakres miarodajnych
analiz im poswigconych, przektadaja si¢ na niewielki stopien zrozumienia strate-
gii tych organizmoéw gospodarczych i okazjonalne demonizowanie ich zaanga-
zowania w przedsi¢biorstwa, uwazane za kluczowe z perspektywy narodowych
interesoOw panstw-odbiorcoOw inwestycji. Panstwowe fundusze majatkowe prak-
tycznie nie funkcjonuja w swiadomosci szerszych kregow spoteczenstwa polskiego
—wlaczajac w to wielu specjalistow zajmujacych si¢ globalnym rynkiem finanso-
wym. Rozpoznawalnosci omawianych instytucji finansowych w Polsce nie stuzy
brak jednorodnej nomenklatury, bowiem sam zZrodtostow anglojezyczny (sove-
reign wealth funds) tumaczony jest wielorako. Mimo wymienionych barier inter-
pretacyjnych, nalezy zaktadaé, ze zainteresowanie dziatalnoscia tych funduszy
wzrosnie, przede wszystkim w kontek$cie pozytkow, jakie ptyna z otwarcia si¢
na ich inwestycje — czestokro¢ komplementarne wobec dotychczasowych zrodet
finansowania. Ich analiz¢ zawarto w dalszych czg¢sciach niniejszej monografii.






Rozdziat 2

POZYCJA, ROLA I SYSTEMATYKA
PANSTWOWYCH FUNDUSZY
MAJATKOWYCH W GLOBALNYM
SYSTEMIE FINANSOWYM

Wprowadzenie

Przedmiotem rozwazan podjetych w tym rozdziale jest pozycja, rola i cha-
rakterystyka PFM w globalnym systemie finansowym. Procz zarysowania spe-
cyfiki funduszy na tle innych instytucji finansowych o charakterze tradycyjnym
1 alternatywnym, szacunkéw skali dziatania, a takze wptywu tych podmiotéw
na gospodarki panstw-zatozycieli, jak 1 odbiorcow inwestycji, zawarte tu spostrze-
zenia stanowia odwotanie do badania petnego zbiorowosci PFM (na tle wybra-
nych zmiennych spoteczno-ekonomicznych okreslajacych ich suwerendw, jak tez
profili inwestycyjnych PFM?™). Przedstawiono takze przyktady znaczniejszych pod
wzgledem finansowym transakcji dokonanych przez PFM wraz z proba oceny
ich implikacji ekonomicznych. Rozdziat konczy podsumowanie, ktore stanowi
probe syntetyzacji usytuowania PFM w globalnej architekturze finansowe;.

2.1. Specyfika globalnej pozycji paristwowych funduszy
majatkowych

Pomimo wielu szacunkéw wskazujacych na istotng skal¢ zarzadzanych
aktywoéw”, fundusze te sa wciaz marginalnie opisane w $wiatowej literaturze

52 Charakterystyki poszczegolnych PFM zawarte sa w zatacznikach 1-80.
5 Wysoko$¢ zarzadzanych aktywdw to zmienna wykazana w zatacznikach 1-80.
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naukowej. Jak wezesniej wykazano, PI'M nie funkcjonuja takze — jako istotne

pojecie — w swiadomosci spotecznej, wiaczajac w to krag specjalistow zajmuja-

cym si¢ $wiatowym sektorem finansowym. Powody po temu mozna sprowadzi¢

do nastepujacych, unikalnych cech dziatalnosci PFM™*:

nieprzejrzystos¢ organizacyjna — fundusze sa tworzone w formie grup
kapitatowych powiazanych ze soba podmiotow, ustanawianych w wielu jurys-
dykcjach, co komplikuje zagregowane analizy dziatalnosci catych PFM (prze-
kaz informacji pomiedzy poszczegdlnymi panstwami bywa ograniczony);
nieprzejrzystos¢ sponsorow — nictrudno spostrzec, iz wigkszo$¢ §wia-
towych PFM pochodzi z systemow politycznych o ograniczonych standar-
dach otwartosci informacyjnej zycia publicznego™, na czele z praktykami
informacyjnymi organéw panstwowych (przektada si¢ to czesto na standardy
raportowania funduszy);

brak niezaleznego nadzoru — zazwyczaj nie istnieja sformalizowane insty-
tugje, ktore sprawowalyby niezalezny nadzor nad dziatalnoscia PFM, kontrola
ich poczynan stanowl wigc w przewazajacej mierze pochodna generalnych
standardow przejrzystosci danego panstwa — nie zawsze wysokich, o czym
juz wspomniano (w wielu przypadkach nawet formalne powotanie nadzoru
nad PFM nie przektada si¢ na otwartos¢ ich polityki informacyjnej);
wykorzystanie srodkow krajowych — w znacznej mierze przejrzystos¢
innych (niz PFM) instytucji finansowych jest wymuszana odpowiedzialno-
$cia wobec komercyjnych inwestoréw powierzajacych im swe aktywa, co nie
ma zastosowania w przypadku PI'M (otrzymuja one swe pierwotne $rodki
finansowe w wyniku decyzji politycznych, nie sa wi¢c zobligowane do ujaw-
niania informacji zewng¢trznym instytucjom);

dzialalnos$¢ we ,,wrazliwych” branzach gospodarki — procz dziatalno-
Sci $cifle komercyjnej, PFM sa powierzane czestokro¢ projekty inwestycyjne
usytuowane w obszarach uznawanych przez ich suwerenéw za priorytetowe
—nierzadko branze te powigzane sa ze strategiczna infrastruktura czy prze-
mystem obronnym (w tego rodzaju okolicznosciach, co zrozumiate, wola
powstrzymywac si¢ od informowania o swojej dziatalnosci);

brak reklamy — wickszos¢ instytucjonalnych inwestorow aktywnie poszukuje
wktadow inwestorow lub celow inwestycyjnych, co nie odnosi si¢ zasadniczo
do PFM, ktére zazwyczaj w bardzo waskim zakresie zabiegaja o medialny

54
55

Dziatalnos¢ poszczegolnych PFM scharakteryzowano syntetycznie w zatacznikach 1-80.
Systemy polityczne panstw-tworcow PFM okreslone sa w zatgcznikach 1-80.
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wymiar swojej aktywnosci (jak wskazano, nie jest to im potrzebne do sku-
tecznego pozyskiwania srodkow finansowych);

— konserwatyzm inwestycyjny — w przeciwienstwie do funduszy hedgingo-
wych, private equity oraz niektorych funduszy inwestycyjnych, polityka inwesty-
cyjna wigkszosci PFM charakteryzowata si¢ od poczatku zachowawczoscia,
nie wzbudzata zatem istotnego zainteresowania koncepcyjnego (tendencja
ta ulega wprawdzie stopniowej zmianie, jednakze PFM wciaz sa uznawane
za relatywnie konserwatywne instytucje inwestycyjne na tle innych inwesto-
row alternatywnych™).

2.2. Szacunki skali Swiatowych instytucji
zarzadzajacych aktywami

Niewiele jest miarodajnych, a zarazem cato$ciowych szacunkow skali akty-
wow zarzadzanych przez poszczegoélne instytucje finansowe (wlaczajac w to PFM)
na swiecie. Wynika to z globalizacji przeptywow finansowych, ograniczonej przej-
rzystosci instytucji dziatajacych na rynkach finansowych, ich wzajemnych powia-
zan, a takze trudnosci w ustaleniu faktycznej wtasnosci (ang. beneficial ownership™)
coraz bardziej skomplikowanych aktywéw finansowych (m.in. instrumentow
pochodnych i ich kombinacji).

Ze wzgledu na migdzynarodowa istotnos$é brytyjskiego sektora finansowego
(przez wielu obserwatoréw uznawanego za najbardziej zglobalizowany, zdywer-
syfikowany 1 konkurencyjny globalnie’®), wiarygodna probe kwantyfikacji skali
aktywow zarzadzanych przez instytucje finansowe stanowia raporty brytyjskiego

% Alokacja aktywow posrod poszezegdlnych kategorii lokat inwestycyjnych ujeta jest w zatacz-
nikach 1-80.

57 Zob. migdzynarodowsq interpretacj¢ pojecia bengficial ownership w: The Financial Action Task
Force (on Money Laundering), Guidance on Transparency and Beneficial Ownership, Paryz 2014, s. 1-48.

% Por. M. Yeandle, Global Financial Centres Index, wyd. 1-19, Z/Yen Group, Londyn 2016 oraz
wyjsciowy projekt Z/Yen Group stuzacy ocenie $wiatowej konkurencyjnosci brytyjskiego centrum
finansowego: M. Yeandle i in., The Competitive Position of London as a Global Financial Centre, 7./ Yen
Limited, Corporation of London, Londyn 2005, s. 1-68. Referendum na temat wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej (tzw. Brexit) z 23.06.2016 r., ktorego szczegétowe implikacje nie byty
znane w trakcie pracy nad niniejsza publikacja, moze okazac si¢ brzemienne w skutkach dla bry-
tyjskiego sektora finansowego (wiele z nich moze obnizy¢ przyszta konkurencyjnos¢ londynskiego
City). Istnieja jednak rozbieznosci co do oceny facznego wplywu Brexitu na ksztalt brytyjskiego
sektora ustug finansowych: I. Begg, K. Featherstone, LSE Commission on the Future of Britain in Europe.
Overview and Summary of Reports, LSE European Institute, London School of Economics and Politi-
cal Science, Londyn 23.06.2016, s. 1-16.
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instytutu badawczego (ang. think tank) TheCityUK. Klasyfikacja tego osrodka
badawczego zawiera podzial instytucji na tradycyjne oraz alternatywne (ktoérych
rozroznienie zawarto w dalszej cz¢sci publikacji); dla obu tych kategorii pierwot-
nym zrodlem finansowania sg aktywa klientow prywatnych sektora bankowego.
Skala alternatywnych instytucji finansowych wciaz pozostaje peryferyjna w sto-
sunku do ich tradycyjnych konkurentow (powszechnych towarzystw emerytalnych,
towarzystw ubezpieczen 1 reasekuracji oraz klasycznych funduszy inwestycyjnych).
Nalezy jednak zauwazy¢, ze PFM dominuja natomiast wsrod alternatyw-
nych inwestoréw instytucjonalnych, przeczac licznym wyobrazeniom o pierw-
szoplanowej istotnosci funduszy hedgingowych, private equity czy exchange traded
funds. Wynika to ze stabilnosci wplywow do aktywow zarzadzanych przez PFM
— w przeciwienstwie do chwiejnej skali srodkéw pozostajacych w dyspozycji
np. funduszy hedgingowych. Aktywa zarzadzane przez tradycyjne, jak i alterna-
tywne instytucje finansowe dziatajace na $wiecie, uwidoczniono na rysunku 7.

Rysunek 7. Wysokos¢ aktywoéw zarzadzanych przez gtéwne typy instytucji finansowych
w podziale na tradycyjne oraz alternatywne (stan na 31.12.2016 r., w bin USD*°)
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie raportow UK Fund Management (poréwnania mi¢dzynarodowe)
z lat 2008-2018 TheCityUK: https://www.thecityuk.com/research/uk-fund-management/ (dostep:
22.04.2018).

% Skroty walut ujeto w monografii wg norm ISO 4217.
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2.3. Panistwowe fundusze majatkowe jako alternatywny
inwestor instytucjonalny

Zasadniczym kryterium podziatu instytucji zaangazowanych w zarzadzanie
aktywami inwestycyjnymi jest charakter ich polityki inwestycyjnej®. W przypadku
alternatywnych instytucji zarzadzajacych aktywami inwestycyjnymi mozna wyod-
rebni¢ dwa podejscia do definiowania tych podmiotéw — w ramach kategorii
lokat dominujacych w ich portfelach®':

— wylaczenie — a contrario wobec aktywéw uznawanych za tradycyjne

(tj. niealternatywne),

— wlaczenie — poprzez wymienienie expressis verbis katalogu aktywow
alternatywnych.

Definicja poprzez wylaczenie dokonywana jest wiec jako zbior wykraczajacy
poza nastepujace rodzaje aktywow:

— akcje 1 udzialy w spolkach prawa handlowego (ang. equity),
— instrumenty finansowe o stalym dochodzie (ang. fixed income),
— srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (ang. cash and equivalents).

Pojecie aktywow alternatywnych, uwzgledniajace ich enumeratywny kata-
log, z reguty obejmuje nast¢pujace aktywa inwestycyjne:

— mnieruchomosci (budynki 1 budowle, fundusze nieruchomosci, grunty oraz
infrastrukture),

tytuly uczestnictwa w funduszach hedgingowych,
— surowce i towary gieldowe,

private equity (w tym mezzanine 1 dtuzne papiery wartosciowe spotek zagro-

zonych upadtoscia),

— produkty strukturyzowane (w tym kredytowe instrumenty pochodne).
Wyodre¢bnienie alternatywnych lokat inwestycyjnych, a takze alternatyw-

nych inwestoréw instytucjonalnych, ma znaczenie wykraczajace poza seman-

tyke. Rosnaca waga zarowno nietradycyjnych aktywow stanowiacych przedmiot

inwestycji, jak 1 instytucji czyniacych z nich dominujacy uzytek w wyznaczonych

60 J. Joenvaara, R. Kosowski, An Analysis of the Convergence between Mainstream and Alternative Asset
Management, EDHEC-Risk Institute Publications, EDHEC-Risk Institute, Nicea 2013, s. 1-76. Nalezy
tu zastrzec, ze wspolczesnie zaznacza si¢ rosngca zbieznos¢ pomigdzy obiema tymi kategoriami.

61 Szerzej w materiatach edukacyjnych Chartered Alternative Investment Analyst Association
(CAIA), czotowej $wiatowej organizacji zajmujacej si¢ wypracowywaniem profesjonalnych standar-
dow zarzadzania aktywami alternatywnymi i certyfikacji specjalistow w tym zakresie: https://caia.
org/sites/default/files/ curriculum-download/ CAIA%20L1%202015%20Chapt.%201.pdf (dostep:
20.03.2016).
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im strategiach alokacji, jest podyktowana ewolucja otoczenia inwestycyjnego.
Jej charakterystyke nakreslono w rozdziale 6, jednakze w tym miejscu warto
zaakcentowa¢ mierne wyniki tradycyjnych zarzadzajacych oraz coraz silniejsza
potrzebe dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych — wérod klas aktywow, a takze
w ramach kazdej z klas.

2.4. Wptyw panstwowych funduszy majatkowych
na gospodarki paristw-zatozycieli

Pomimo szerokiego katalogu lokat podejmowanych przez PFM 1 znacznego
wplywu na $wiatowa gospodarke, prezentowane sa kontrowersyjne poglady na
temat facznych skutkéw ich dziatania. Wielu obserwatoréw skupiato swa uwage
na czynnikach niefinansowych dziatalnosci PFM, ktore wykraczaja poza tematyke
tej monografii. Wir6d aspektoéw inwestycyjnych (finansowych) nalezy wyréznic¢
nastepujace korzysci ptynace z powotywania PFM dla panstw —ich zatozycieli®:

— zmniejszenie ogolnego kosztu kredytowania na szczeblu krajowym

—Inwestorzy w instrumenty dfuzne skarbu panstwa, szczegoélnie te o dtugim

okresie zapadalno$ci, moga korzystnie postrzegaé utworzenie PFM; tego

rodzaju fundusze lokuja bowiem swe srodki w aktywach niepowiazanych

z rodzima gospodarka, czesto dobrze zdywersyfikowanych 1 o korzystnych para-

metrach efektywnosci inwestycyjnej, co stwarza nadziej¢ na sptate zadtuzenia

publicznego — nawet w przypadku kryzyséw ekonomicznych 1 walutowych;
— obnizka presji na aprecjacje waluty krajowej — klasycznym efektem
naptywu dewiz w wyniku wzmozonego cksportu jest, po przewalutowaniu

1 przy innych warunkach niezmiennych, wzrost kursu pienigdza krajowego

wobec walut obcych (tzw. choroba holenderska®™), co miewa zgubny wplyw

na szeroko pojeta konkurencyjnosé eksportowa (m.in. w branzach wytwor-
czych gospodarki); wyodr¢bnienie walut obcych pochodzacych z eksportu

(wlasnie w formie PFM) stwarza szans¢ na zniwelowanie negatywnych skut-

kow naptywu dewiz dla gospodarki krajowej;

— redukcja pres;ji inflacyjnych —nasilenie wzrostu cen moze by¢ pochodna
wczesniej omowionego naptywu dewiz w wyniku silnego eksportu, co

(w szczegoblnoscei, jesli impuls popytowy nie dotyczy w wigkszosci dobr i ustug

62 Przestanki tworzenia poszczegdlnych PFM okre§lono w genezie tych podmiotow (zatacz-
niki 1-80).
63 Jej specyfike opisano w rozdziale 1.
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pochodzacych z zagranicy) powoduje ,,przegrzanie” krajowej koniunktury,
przy czym bywa ono nasilane akcja kredytowa dokonywang na podstawie
polepszajacych si¢ wskaznikow adekwatnoscei kapitatowej bankéw (m.in.
dzigki rosnacym depozytom) — PFM stuzy¢ moze jako wygodny 1 skuteczny
mechanizm tzw. sterylizacji monetarnej®;

— poprawa przejrzystosci zarzadzania gospodarka — powotanie PI'M
moze przetozy¢ si¢ na wyzsze standardy zarzadzania ogélnogospodarczego
(m.in. dzigki ograniczeniu pola do korupcji®); dokonywac si¢ to moze poprzez
jasno nakreslony mechanizm finansowania funduszu®, inwestowania prze-
zen $rodkéw, a takze ich przysziego pozytkowania, co moze nie by¢ tatwe
w przypadku rozproszenia tych funkcji posrod wielu agend rzadowych (dodat-
kowa korzyscig jest fakt przyciagni¢cia do PFM wysokowykwalifikowanych
kadr — takze migdzynarodowych — ktére moga by¢ wykorzystane w sektorze
publicznym®’).

Rysunek 8. Mozliwe skutki tworzenia i funkcjonowania PFM dla gospodarek
panstw-zatozycieli

Zmniejszenie Poprawa
kosztu zarzadzania
kredytowania i przejrzystosci
Obnizka presiji Redukcja
na aprecjacje presji
walutowa inflacyjnych

Zrédto: opracowanie wlasne.

6+ Pojecie to takze zilustrowano w rozdziale 1.

65 Wskazniki kontroli korupcji dla poszczeg6lnych PFM ujeto w zatacznikach 1-80. Warto pod-
kresli¢, ze wigkszos¢ panstw powotujacych PFM to gospodarki rozwijajace si¢ o niskiej przejrzystosci
swoich instytucji.

6 Mechanizmy te oméwiono w odpowiednich sekcjach zatacznikow 1-80.

67 Stopient umi¢dzynarodowienia organdéw PFM stanowi element charakterystyki tych podmio-
tow zawarty w zatacznikach 1-80. Umi¢dzynarodowienie to pojmowane jest nie tylko jako udziat
cudzoziemcoéw w organach PFM, ale takze jako mi¢dzynarodowe doswiadczenie 1 kwalifikacje mene-
dzerow PFM.
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Zbior czynnikow dziatalnosci PFM, ktore moga wptywac na gospodarki pan-
stw-zatozycieli tych podmiotéw, ujeto syntetycznie na rysunku 8. Warto wspo-
mnie¢ w tym miejscu, ze przedstawione skutki moga wystepowac¢ samodzielnie
lub w potaczeniach z innymi — m.in. ze wzgledu na ewidentne cz¢sci wspélne,
np. przejrzystos¢ zarzadzania na szczeblu centralnym ze zmniejszeniem kosztu
obstugi dtugu publicznego czy tez obnizke presji na aprecjacje walutowa z reduk-
cja zjawisk inflacyjnych.

2.5. Wptyw parnistwowych funduszy majatkowych
na gospodarki paristw-odbiorcéw inwestycji

Roéwnie istotnym z perspektywy globalnego systemu finansowego jest wptyw
dziatalnosci PFM na gospodarki panstw-beneficjentow inwestycji tych podmio-
tow. Ocena tego wplywu jest przedmiotem kontrowersji, bowiem brak wystar-
czajacej przejrzystoscl inwestycji PFM nie stuzy miarodajnemu rozpoznaniu ich
prawdziwych intencji®®. Mozna jednak wyr6zni¢ nastepujacy zbior czynnikow
wplywu PFM na gospodarki celow inwestycji®:

— finansowanie kapitatochtonnych projektow — dzicki swojej skali, tole-
rancji wobec ryzyka oraz diugoterminowemu horyzontowi inwestycyjnemu
PFM sa w stanie angazowac si¢ w projekty, ktorych charakter nie przystaje
do wigkszodci strategii wiasciwych inwestorom prywatnym (wiele przedsie-
wzie¢ infrastrukturalnych, niektore z segmentdw private equity, skomplikowane
inwestycje nieruchomosciowe, masowy zakup obligacji skarbowych itp.);

— interwencjonizm panstwowy — unikalna cecha PFM jest ich geneza i poli-
tyczne uwarunkowania, ktore moga stwarza¢ szans¢ uczestnictwa w kate-
goriach inwestycji lub okolicznosciach podyktowanych w znacznej mierze
potrzebami celow, a nie wytacznie rachunkiem ekonomicznym;

— spekulacja — PFM, podobnie do funduszy hedgingowych, czesto byty oskar-
zane o wykorzystywanie stabosci elementow $wiatowego systemu finansowego
do osiagania doraznych korzysci; tego rodzaju oportunizm, cho¢ naturalny
w gospodarce kapitalistycznej, antagonizowat w stosunku do PFM niektore
kregi polityczno-spoteczne;

% Nicliczne PFM akcentuja w swoich strategiach wptyw na gospodarki-odbiorcéw inwestycji
(patrz: rozdziat 3 oraz zataczniki 1-80).
%9 Bywa, ze cele te sa artykutowane w strategiach PFM. Zob. zataczniki 1-80.
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— wplywy pozafinansowe — cho¢ na podstawie danych empirycznych
zdaje si¢ to by¢ rzadsze od powszechnych przekonan, PFM moga kierowac
si¢ wytacznie przestankami politycznymi, ktérych wachlarz moze obejmo-
wac zamierzona destabilizacj¢ celow inwestycji, szpiegostwo przemystowe’,
wplywanie na bieg procesow decyzyjnych lub obsade kluczowych stanowisk
w spotkach waznych dla panstw lub przedsigbiorstw.

Rodzaje skutkow zaangazowania panstwowych funduszy majatkowych
w gospodarki panstw-odbiorcow inwestycji zaprezentowano na rysunku 9. Podob-
nie do klasyfikacji czynnikow wptywu na gospodarki panstw-sponsorow PFM,
wyodre¢bnione kategorie moga cechowac si¢ czg$ciami wspolnymi — ewidentnym
przyktadem jest chocby interwencjonizm panstwowy 1 wplywy pozafinansowe,
bowiem motywacje obu tych wynikéw moga by¢ zbiezne. Nie mozna tez wyklu-
czy¢ wspotistnienia woli finansowania przez PFM kapitatochtonnych projektow
— z tolerancja w stosunku do ryzyka ze strony tych funduszy, ktoéra swa egzem-
plifikacje¢ znajduje w skrajnie diugookresowym horyzoncie inwestycyjnym oraz
sktonnosci do nabywania nieptynnych klas aktywow.

Rysunek 9. Mozliwe skutki tworzenia i funkcjonowania PFM dla gospodarek
paristw-odbiorcéw inwestycji

Finansowanie

kapitato- Interwencjonizm
chtonnych paristwowy
projektéw
Spekulacja R
pozafinansowe

Zrodto: opracowanie wlasne.

70" Problem ten bywa akcentowany w mediach, a takze podnoszony w literaturze naukowej, jed-

nakze empirycznych dowodéw na istnienie tego zjawiska jest relatywnie niewiele.
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2.6. Paristwowe fundusze majatkowe na tle tradycyjnych
inwestordéw instytucjonalnych

Procz pomiaru skali aktywow zarzadzanych przez poszczegélne typy inwe-
storow instytucjonalnych — zaréwno tradycyjnych, jak 1 alternatywnych — wazne
jest ukazanie specyfiki inwestycyjnej oraz celow strategicznych realizowanych
przez kazda z kategorii podmiotéw. Oba te czynniki stanowia odbicie potrzeb
inwestorow powierzajacych swoje aktywa instytucjom finansowym. Syntetyczne
zestawienie tych cech ujeto w tabeli 4.

Tabela 4. Klasyfikacja tradycyjnych inwestoréw instytucjonalnych z perspektywy ich
specyfiki inwestycyjnej oraz celéw strategicznych

Nazwa podmiotu Specyfika inwestycyjna Cele strategiczne

Ubezpieczeniowe | potgczenie alokacji w fundusze realizacja celéw efektywnosci

fundusze inwestycyjne z polisg inwestycyjnej z korzysciami

kapitatowe ubezpieczeniowa (produkt wynikajacymi z ochrony
inwestycyjno-ubezpieczeniowy) ubezpieczeniowej, a takze szeregiem

preferencji podatkowych

Fundusze masowy produkt inwestycyjny maksymalizacja wartosci aktywdw

inwestycyjne przeznaczony (gtéwnie) dla oséb poprzez wzrost wartosci lokat;
fizycznych, zdywersyfikowany pod ptynnos¢, przejrzystosé i prawne
wzgledem realizowanych strategii bezpieczenstwo inwestycji

inwestycyjnych i klas aktywdw
portfelowych

Fundusze sktadnik nowoczesnych systemoéw prymat bezpieczeristwa lokat wobec
emerytalne emerytalnych; obowigzkowa lub ich dochodowosci, dywersyfikacja
opcjonalna forma zabezpieczenia portfela inwestycyjnego; realizacja
spotecznego innych celéw spotecznych
(np. stabilizacja finanséw publicznych)
Bankowos¢ zarzgdzanie aktywami klientéw zabezpieczenie wartosci portfela
prywatna zamoznych; kompleksowa obstuga potaczone z realizacjg obranych
bankowa celéw inwestycyjnych; dodatkowe

ustugi bankowe i inwestycyjne

Zrédto: P. Winiewski, Ekspansja paiistwowych funduszy majqtkowych a nowy protekcjonizm inwestycyjny w gospodarce
Swiatowey. Czesé I Definigia, klasyfikacja oraz istotnosé¢ SWE w gospodarce swiatowey, ,,Studia 1 Prace Kolegium Zarza-
dzania i Finansé6w”, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011, z. 111, s. 80-97.

Poczatek ostatniego globalnego kryzysu finansowego to okres duzej zmien-
nosci w poziomie aktywow poszczegdlnych rodzajow instytucii finansowych.
Wiele z nich borykato si¢ wowczas z problemami ptynnos$ciowymi, spadajacymi
wycenami sktadnikow swych portfeli, a takze z rozczarowaniem inwestoréw co
do realizowanych stop zwrotu. Praktycznie kazda z kategorii tradycyjnych insty-
tucji odnotowata wigc w tym okresie odptyw aktywow netto, stanowiacy skutek
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coraz nizszych wycen aktywow portfelowych, a takze wycofywania lokat przez
inwestorow. Te negatywne zjawiska dotknety poszczegolne kategorie instytucji
w réznym stopniu, co wigzato si¢ nie tylko z jakoscia zarzadzania aktywami, ale
takze mozliwoscia wycofania srodkow (ptynnoscia). Wraz z powrotem koniunk-
tury inwestycyjnej wigkszo$¢ instytucji byta w stanie odbudowac stan swoich akty-
wow, przezwyci¢zajac okres kryzysu, co uwidoczniono na rysunku 10.

Rysunek 10. Gtéwne swiatowe instytucje zarzadzania aktywami tradycyjnymi w podziale
na typy (wraz ze skalg zarzadzanych przez nie aktywéw w latach 2007-2016,
w bin USD)
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Z:a 2015 r. dane niedostepne.

Zrodio: opracowanie wtasne na podstawie raportow UK Fund Management (poréwnania migdzynarodowe)
z lat 2008-2018 opublikowanych na witrynie internetowej TheCityUK: https://www.thecityuk.com/rese-
arch/uk-fund-management/ (dostep: 22.04.2018).

2.7. Paristwowe fundusze majatkowe na tle alternatywnych
inwestordéw instytucjonalnych

Z uwagi na rosnaca komplikacj¢ zjawisk we wspotczesnych finansach
(wzrastajacy stopien powiazania pomiedzy klasami aktywow, jak 1 poszczegdl-
nymi instrumentami inwestycyjnymi, koniecznos¢ coraz szerszej dywersyfikacji
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inwestycyjnej’!, trudnosci w ocenie oczekiwanej zmiennosci stop zwrotu’?, erozja
wynikow aktywnego zarzadzania’, wykorzystanie coraz bardziej wysublimo-
wanych strategii i algorytméw inwestycyjnych’), alternatywne formy inwestycji
stanowia jedna z najdynamiczniej rozwijajacych si¢ kategorii podmiotéw inwe-
stycyjnych”. Wiréd tych instytucji PFM wyrdzniaja si¢ skrajnie dtugotermino-
wym horyzontem inwestycyjnym (stanowiacym odzwierciedlenie solidaryzmu
mig¢dzypokoleniowego™) oraz potaczeniem celéw ekonomicznych (zwiazanych
z maksymalizacja efektywno$ci inwestycyjnej) z czynnikami pozaekonomicznymi
(bedacymi pochodna motywacji politycznych’), co uwidoczniono w tabeli 5.

Ostatnie lata to rosngca $wiatowa istotnos¢ alternatywnych instytucji zarza-
dzania aktywami, z ktorych najwigksza kategori¢ stanowia wtasnie PFM. Co
interesujace — przyrost ich aktywow w latach 2007-2013 dokonywat si¢ wyjat-
kowo dynamicznie — nawet na tle ETF (podmiotow zyskujacych na znaczeniu
z uwagl na wzrastajaca rol¢ pasywnych form zarzadzania aktywami). Wyktad-
niczy przyrost skali aktywow PFM stanowi odbicie czynnikow strategicznych
—na czele z acyklicznymi (tj. oderwanymi od biezacej koniunktury) aspektami
doptywu $rodkow do tych funduszy (rysunek 11)7.

71 Ch. Geczy, The New Diversification: Open Your Eyes to Alternatives (A Conversation with Dr. Christopher
Geczy), BlackRock, Nowy Jork 2015, s. 1-16.

72 Czego egzemplifikacja moze by¢ chocby dtugoterminowa, wzrostowa tendencja indeksu
zmiennosci zmiennosci (ang. volatility of volatility) — indeksu VVIX za lata 2007-2016: http://www.
choe.com/delayedquote/advchart.aspx?ticker=VVIX (dostep: 12.04.2016). Metodyka VVIX skro-
towo ujeta na witrynie Chicago Board of Options Exchange (CBOE): http://www.cboe.com/micro/
vvix/vvixwhitepaper.aspx (dostep: 12.04.2016).

73 Spowodowana zaréwno nieskuteczno$cia w pokonywaniu stop zwrotu tzw. portfeli referen-
cyjnych (ang. benchmarks), jak 1 wysokimi kosztami aktywnego zarzadzania. Por. D.W. Wallick 1 1n.,
The case for Vanguard active management: Solving the low-cost/top-talent paradox? Vanguard research, Vanguard
Group, Valley Forge 2013, s. 1-21.

7 Przyktad ewolucji amerykanskiego i §wiatowego rynku funduszy inwestycyjnych: Investment
Company Institute, 2016 Investment Company Handbook. A Review of “Trends and Activities in the U.S. Invest-
ment Company Industry, 56" ed., Waszyngton 2016, s. 1-296.

75 Allianz Global Investors, The Case for Alternatives. Analysis & Trends, Global Capital Mar-
kets & Thematic Research, Frankfurt am Main sierpien 2015, s. 1-13.

76 To gtéwna funkcja PFM, por. wyniki badania empirycznego w rozdziale 3.

77 Katalog tych celéw ujeto w zatacznikach 1-80.

78 Por. G.A. Asik, Stabilization Funds in Oil-Rich Countries and Fiscal Policy: (A) cyclicality? Job Mar-
ket Paper, London School of Economics, Londyn 2013, s. 1-45. Acyklicznos$¢ (ang. acyclicality lub
counter-cyclicality) ma przy tym wymiar wykraczajacy poza efektywnos¢ inwestycyjna (1 odnoszacy si¢
do stabilizacji systemow finansowych), por. S. Griffith-Jones 1 in., Building on the counter-cyclical consen-
sus: A policy agenda, Foundation for European Progressive Studies (Working Paper), Bruksela 2009,
s. 1-31.
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Tabela 5. Klasyfikacja alternatywnych inwestoréw instytucjonalnych z perspektywy
ich specyfiki inwestycyjnej oraz celéw strategicznych

Nazwa podmiotu

Specyfika inwestycyjna

Cele strategiczne

private equity

w przedsiebiorstwa (projekty)
niedopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym (gietdzie); partycypacja
w zarzadzaniu spétkami portfelowymi;
wysokie ryzyko; wspieranie projektéw
innowacyjnych

Exchange Traded | fundusze typuindeksowego wierne odtwarzanie notowan

Funds (ETFs) notowane na gietdzie, ktére podlegaja wybranego instrumentu
catodziennemu obrotowi i obcigzone finansowego lub koszyka waloréw;
sg niewielkimi optatami niskie koszty; brak aktywnego

zarzadzania; preferencje podatkowe

Fundusze wyrafinowane fundusze spekulacyjne aktywne zarzgdzanie nastawione

hedgingowe stosujace szereg skomplikowanych na maksymalizacje efektywnosci
strategii alokacji (np. arbitrazu, inwestycyjneji uniezaleznienie sie od
timingu, nabywania aktywdw korelacji ze zwrotami z tradycyjnych
gospodarek wschodzacych, gry pod aktywdw; premiowanie sukcesu
wskazniki makroekonomiczne, uzycia inwestycyjnego w strukturze optat
instrumentéw pochodnych itp.) (prowizji)

Fundusze fundusze, inwestujgce dtugoterminowe budowanie

wartosci spétek portfelowych

w celuich pdZniejszej, rentownej
odsprzedazy innym inwestorom
(branzowym lub finansowym,

na czele z wprowadzeniem na gietde
papieréw wartosciowych)

Paristwowe
fundusze
majatkowe

podmioty tworzone w celu
produktywnego i zgodnego z racja
stanu paristw-dysponentéw

lokowania trwatych nadwyzek rezerw
dewizowych (czestokro¢ pochodzacych
z eksportu surowcéw strategicznych)

dtugoterminowa efektywnos¢
inwestycyjna potaczona z realizacja
strategicznych intereséw
politycznych lub spotecznych

Zrédto: P. Wigniewski, Ekspansja paristwowych_funduszy majatkowych a nowy protekcjonizm inwestycyjny w gospodarce
Swiatowey. Cze$¢ 1. Definicja, klasyfikacja oraz istotnos¢ SWE w gospodarce swiatowej, ,,Studia i Prace Kolegium Zarza-
dzania i Finansow”, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011, z. 111, s. 80-97.

Do interesujacych wnioskéw na temat poziomu aktywow swiatowych PFM

prowadzi poréwnanie ich dynamiki w uj¢ciu rodzajowym w okresie grudzien

1998-marzec 2016. Na rysunku 12 zilustrowano tendencje przyrostu zarzadza-

nych przez nie $rodkéw w podziale na nast¢pujace kategorie PFM:

— suma ogo6lna aktywow (wszystkich rodzajow PFM);

— aktywa PFM pochodzace ze sprzedazy (gtoéwnie eksportu) ropy naftowej

1 gazu ziemnego,

— aktywa pozostatych PFM (niesurowcowych oraz zasilanych sprzedaza surow-

cOw innych niz ropa naftowa i gaz ziemny);

— aktywa PI'M pochodzacych z regionu Zatoki Perskiej (ktorych dominujacym

zrodtem $rodkow finansowych sa wiasnie wptywy ze sprzedazy ropy nafto-

wej 1 gazu ziemnego).
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Rysunek 11. Gtéwne swiatowe instytucje zarzadzania aktywami alternatywnymi
w podziale rodzajowym (wraz ze skalg zarzadzanych przez nie aktywéw
w latach 2007-2016, w bin USD)

2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016

® fundusze private equity B fundusze hedgingowe ®ETF  Hparistwowe fundusze majatkowe

Dane za 2015 r. niedoste¢pne.

Zrodto: raporty UK Fund Management (poréwnania migdzynarodowe) z lat 2008-2018 opublikowane na witrynie
internetowej TheCityUK: https://www.thecityuk.com/research/uk-fund-management/ (dostep: 22.04.2018).

Rysunek 12. Swiatowe tendencje rozwoju aktywéw zarzadzanych przez paristwowe
fundusze majatkowe w okresie 1.12.1998-1.03.2017 (w ujeciu rodzajowym,
w min USD)
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych bazy transakcyjnej SWFI: http://www.swiinstitute.org/
sovereign-wealth-fund-rankings/ (dostep: 30.06.2017).
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Z danych przedstawionych na rysunku 12 wynika, ze dynamika sumarycz-
nych aktywow $wiatowych PFM zaczeta wyhamowywac od potowy 2014 r. Od
tego okresu ewidentna jest stagnacja lub spadek aktywow opartych na wpty-
wach z eksportu weglowodoréw (ropy naftowej oraz gazu ziemnego). Coraz
wickszego znaczenia nabieraja pozostate PFM (w przewazajacej mierze o cha-
rakterze niesurowcowym i skoncentrowane w panstwach Azji Wschodniej).
Z kolei coraz mniej ekspansywne staja si¢ wsrod globalnych PFM fundusze
z regionu Zatoki Perskiej — do niedawna wiodacego obszaru pochodzenia tych
podmiotéw w Swiecie.

W poréwnaniach geograficznych regiony Wschodniej Azji 1 Bliskiego Wschodu
zdominowaty $wiatowe PI'M 1 ta tendencja wydaje si¢ by¢ trwata (rysunek 13).
Ma to zwigzek —jak juz wspomniano — zaréwno ze spadkiem popytu na surowce
strategiczne (gtéwnie na rope naftowa 1 gaz ziemny), ich rosnaca podaza (co ma
oczywiste reperkusje dla cen tych no$nikow energetycznych), jak i ze strategicz-
nym przesuni¢ciem si¢ punktu cigzkosci globalnej gospodarki ku krajom Azji
Wschodniej.

Rysunek 13. Swiatowe tendencje rozwoju aktywéw zarzadzanych przez pariistwowe
fundusze majatkowe w okresie 1.12.1998-1.03.2017 (w ujeciu regionalnym,
kwartalnie, w min USD)
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie bazy transakcyjnej SWFI: http://www.swiinstitute.org/sovere-
ign-wealth-fund-rankings/ (dostgp: 30.06.2017).
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2.8. Panstwowe fundusze majatkowe wobec
innych inwestoréw publicznych

Jakjuz wspomniano w pierwszym rozdziale monografii, PFM stanowia pod-
mioty, ktérych nicktére cele moga by¢ poréwnywane z zadaniami innych inwe-
storow publicznych (na czele z funduszami emerytalnymi 1 przedsi¢biorstwami
panstwowymi o charakterze inwestycyjnym). Ze wzgledu na misj¢ diugotermi-
nowego pomnazania srodkéw finansowych na rzecz przysztych pokolen, naj-
blizszym punktem odniesienia dla dziatalnosci PFM sa fundusze emerytalne
(funkcjonujace w Polsce pod egida powszechnych towarzystw emerytalnych 1 tak
sa okreslane w niniejszej monografii).

W tabeli 6 zawarto ranking najwickszych $wiatowych inwestoréw publicz-
nych pod wzgledem zgromadzonych przez nich aktywoéw. Jak mozna spostrzec,
wsrod 15 najwickszych inwestoréw publicznych w $wiecie wigkszo$¢ stanowia
PIFM, ich aktywa odpowiadaja za$ prawie potowie srodkow zarzadzanych przez
te instytucje w latach 2015-2016. Daje to poglad co do istotnosci PFM w kon-
frontacji z instytucjami majacymi zapewnic srodki emerytalne, a takze §wiadczy
o mozliwosci komplementarnego rozwiazywania probleméw demograficznych
przy wykorzystaniu tych podmiotéw do mobilizowania aktywow inwestycyjnych
na rzecz przysztych beneficjentow swiadczen publicznych.

Tabela 6. Ranking najwiekszych swiatowych inwestoréw publicznych w latach 2015-2016
(suma zarzadzanych aktywéw w mid USD)

. . . Czerwiec | Czerwiec
Lp. Podmiot Paristwo Rodzaj 2015 2016
1 | Social Security Trust Funds USA Panstwowe 28376 2 865,3
towarzystwo
emerytalne
2 | Government Pension Investment Fund | Japonia Panstwowe 1149,7 1264,0
towarzystwo
emerytalne
3 | Government Pension Fund - Global Norwegia PFM 873,0 850,0
4 | China Investment Corporation (CIC) Chiny PFM 746,7 813,8
5 | Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) | ZEA PFM 773,0 792,0
6 | Kuwait Investment Authority (KIA) Kuwejt PFM 592,0 592,0
7 | SAMA Foreign Holdings Arabia PFM 685,6 582,4
Saudyjska
8 | SAFE Investment Company Chiny PFM 541,9 474,0
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. . . Czerwiec | Czerwiec
Lp. Podmiot Paristwo Rodzaj 2015 2016
9 | Federal Retirement Thrift USA Publiczne 443,0 469,9
towarzystwo
emerytalne
10 | Hong Kong Monetary Authority Hongkong PFM 427,7 456,6
Investment Portfolio
11 | Stichting Pensioenfonds ABP Holandia Publiczne 440,0 4444
towarzystwo
emerytalne
12 | National Pension Service of Republic Korea Paristwowe 439,3 408,7
of Korea Potudniowa | towarzystwo
emerytalne
13 | GIC Private Limited Singapur PFM 344,0 350,0
14 | Qatar Investment Authority Katar PFM 256,0 335,0
15 | CalPERS USA Publiczny 304,1 302,0
fundusz
emerytalny

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych SWFI: http://www.swhinstitute.org/fund-rankings/
(dostep: 15.05.2017).

2.9. Charakterystyka swiatowych panstwowych funduszy
majatkowych

Obecne cechy PFM stanowig wynik ewolucji, jaka miata miejsce od potowy

XIXw., tj. od okresu powstania pierwszego PFFM, cho¢ tworzenie tych podmio-

tow nasilito si¢ w XXIw, kiedy to lawinowo zaczely przyrastaé $wiatowe zasoby

walut i ztota. Przeglad $wiatowych PFM pod wzgledem poziomu i zrédia pocho-

dzenia ich aktywow, a takze czasu utworzenia tych funduszy, prowadzi do licz-

nych wnioskow’”:

— wystepuje koncentracja aktywow PFM — najwigkszy wsréd funduszy

(norweski Government Pension Fund — Global) odpowiada az za 12,53%

aktywow zarzadzanych przez wszystkie swiatowe PI'M, za$ pierwszych pigc

najwigkszych funduszy na $wiecie skupia prawie potowe aktywow zgroma-

dzonych przez t¢ formg inwestowania (same fundusze pochodzace z Chin

kontroluja ponad jedna czwarta $wiatowych §rodkow PFM);

wiodaca pozycje maja surowcowe PFM — cho¢ stale powigksza si¢ liczba

1 suma aktywow niepowiazanych z eksportem surowcow naturalnych, ze wzgle-

déw historycznych oraz geostrategicznych podmioty opierajace dziatalnosé

79

Zob. profile swiatowych PFM zawarte w zatacznikach 1-80.
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na cksploatacji i sprzedazy bogactw naturalnych wciaz dominuja wsréd naj-

wigkszych PFM (w przesztosci duzo fatwiej byto zgromadzi¢ istotny poziom

srodkéw dzigki odkryciu 1 wykorzystaniu warto$ciowych surowcoHw natural-
nych, niz dzi¢ki trwalej konkurencyjnosci eksportowe;j sensu largo);

— przyrost aktywow jest powiazany ze stazem PFM — liczne fundusze
sukcesywnie sa wyposazane w aktywa w §lad za gromadzonymi wptywami
walut obeych, tak wigc z uptywem czasu PFM sa w stanie gromadzi¢ je na
coraz wigksza skale (nie znaczy to jednakze, iz najwicksze fundusze to te
o najdtuzszej historii, bowiem — jak wykazano w wielu miejscach tej mono-
grafii — bezposrednim impulsem zaktadania PFM byto odkrycie 1 masowa
eksploatacja z16z wartosciowych surowcéw naturalnych);

— PFM sa narzedziem polityki spoleczno-ekonomicznej — cho¢ mono-
grafia ta jest poswigcona inwestycyjnym (tj. finansowym) aspektom funkcjo-
nowania PFM, nie da si¢ catkowicie pominac¢ politycznych implikacji ich
tworzenia 1 zarzadzania, czego dowodem sa wieloaspektowe cele czastkowe
w ramach realizacji szerszej strategii ich suwerenow®;

— wystepuje przewaga surowcowych PFM, opartych na wplywach
z weglowodorow — w pokaznej grupie surowcowych PI'M przyttacza-
jaca wigkszo$¢ to instytucje, ktore naptyw srodkow zawdzigczaja eksportowt
weglowodoréw (sa to gtéwnie ropa naftowa, gaz ziemny 1 ich pochodne);

— roznorodnosc¢ form organizacyjno-prawnych — PFM s ustanawiane
w wielu formach organizacyjno-prawnych, ktére stanowia zar6wno odbicie
celow, jakie stawiane sa przed tymi podmiotami, jak 1 modeli ustrojowych
oraz systeméw tadu korporacyjnego (ang. corporate governance); tak wigc wsréd
stosowanych konstrukeji powszechne sa fundusze (dominujaca forma), a takze
spotki celowe (inwestycyjne), agencje rzadowe, trusty, rady (ang. councils) 1 struk-
tury holdingowe (to ostatnie utatwia dokonywanie dziatalnosci inwestycyjnej
w odmiennych jurysdykcjach).

W tabeli 7 zawarto list¢ wszystkich (osiemdziesi¢ciu) PFM aktywnych na date
sporzadzenia niniejszego zestawienia, tj. na 1.07.2017 r. Katalog PFM — procz
formalnej nazwy kazdego z podmiotdéw 1ich suwerendéw — obejmuje sume zarza-
dzanych aktywow (w mld USD), rok utworzenia, a takze pochodzenie aktywow
w podziale na surowcowe 1 niesurowcowe, a w ramach surowcowych —na poszcze-
goblne ich kategorie.

80 Procz rozdziatu 3, gdzie zbadano funkcje PFM, ich cele (w kontekscie genezy tych podmio-

t6w) uwidoczniono w zatacznikach 1-80.
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Tabela 7. Charakterystyka swiatowych PFM pod wzgledem wysokosci i pochodzenia

aktywoéw oraz roku powotania (stan na 1.07.2017)

Aktywa

Pochodzenie

Lp. Panstwo Nazwa PFM (mid USD) Rok aktywéw
1 | Norwegia Government Pension Fund - Global | 922,11 1990 | ropa naftowa
2 | ZEA-Abu Zabi Abu Dhabi Investment Authority 828,00 1976 | ropa naftowa
3 | Chiny China Investment Corporation 813,80 2007 | niesurowcowe
4 | Kuwejt Kuwait Investment Authority 524,00 1953 | ropa naftowa
5 | Arabia Saudyjska SAMA Foreign Holdings 514,00 1952 | ropa naftowa
6 | Chiny -Hongkong | Hong Kong Monetary Authority 456,60 1993 | niesurowcowe
Investment Portfolio
7 | Chiny SAFE Investment Company 441,00 1997 | niesurowcowe
8 | Singapur Government of Singapore 359,00 1981 | niesurowcowe
Investment Corporation

9 | Katar Qatar Investment Authority 320,00 2005 | ropa naftowa

i gaz ziemny
10 | China National Social Security Fund 295,00 2000 | niesurowcowe
11 | ZEA - Dubaj Investment Corporation of Dubai 209,50 2006 | niesurowcowe
12 | Singapur Temasek Holdings 197,00 1974 | niesurowcowe
13 | Arabia Saudyjska Public Investment Fund 183,00 2008 | ropa naftowa
14 | ZEA - Abu Zabi Mubadala Investment Company 125,00 2002 | ropa naftowa
15 | ZEA - Abu Zabi Abu Dhabi Investment Council 110,00 2007 | ropa naftowa
16 | Korea Potudniowa | Korea Investment Corporation 108,00 2005 | niesurowcowe
17 | Australia Australian Future Fund 99,40 2006 | niesurowcowe
18 | Iran National Development Fund of Iran 91,00 2011 | ropa naftowa

i gaz ziemny
19 | Rosja National Welfare Fund 72,20 2008 | ropa naftowa
20 | Libia Libyan Investment Authority 66,00 2006 | ropa naftowa
21 | Kazachstan Kazakhstan National Fund 64,70 2000 | ropa naftowa
22 | Kazachstan Samruk-Kazyna JSC 60,90 2008 | niesurowcowe
23 | USA-Alaska Alaska Permanent Fund 54,80 1976 | ropa naftowa
24 | Brunei Brunei Investment Agency 40,00 1983 | ropa naftowa
25 | USA -Texas Texas Permanent School Fund 37,70 1854 | ropa naftowa

iinne
26 | Malezja Khazanah Nasional 34,90 1993 | niesurowcowe
27 | ZEA - Federalny Emirates Investment Authority 34,00 2007 | ropa naftowa
28 | Azerbejdzan State Oil Fund 33,10 1999 | ropa naftowa
29 | Nowa Zelandia New Zealand Superannuation Fund 22,70 2003 | niesurowcowe
30 | USA-Nowy New Mexico State Investment 20,20 1958 | ropa naftowa

Meksyk Council i gaz ziemny

31 | Oman State General Reserve Fund 18,00 1980 | ropa naftowa

i gaz ziemny
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. Aktywa Pochodzenie
Lp. Paristwo Nazwa PFM (mid USD) Rok aktywéw
32 | USA -Teksas Permanent University Fund 17,30 1876 | ropa naftowa
i gaz ziemny
33 | Timor Wschodni Timor-Leste Petroleum Fund 16,60 2005 | ropa naftowa
i gaz ziemny
34 | Rosja Reserve Fund 16,20 2008 | ropa naftowa
35 | Chile Social and Economic Stabilization 14,70 2007 | miedz
Fund
36 | Kanada Alberta’s Heritage Fund 13,40 1976 | ropa naftowa
37 | Rosja Russian Direct Investment Fund 13,00 2011 | niesurowcowe
38 | Bahrajn Mumtalakat Holding Company 10,60 2006 | niesurowcowe
39 | Chile Pension Reserve Fund 9,40 2006 | miedz
40 | Irlandia Ireland Strategic Investment Fund 8,50 2001 | niesurowcowe
41 | Peru Fiscal Stabilization Fund 7,90 1999 | niesurowcowe
42 | Algieria Revenue Regulation Fund 7,60 2000 | ropa naftowa
i gaz ziemny
43 | USA - Wyoming Permanent Wyoming Mineral Trust 7,30 1974 | mineraty
Fund
44 | Meksyk Oil Revenues Stabilization Fund of 6,00 2000 | ropa naftowa
Mexico
45 | Oman Oman Investment Fund 6,00 2006 | ropa naftowa
46 | Botswana Pula Fund 5,70 1994 | diamenty
i mineraty
47 | Trynidad i Tobago Heritage and Stabilization Fund 5,50 2000 | ropa naftowa
48 | Chiny China-Africa Development Fund 5,00 2007 | niesurowcowe
49 | Angola Fundo Soberano de Angola 4,60 2012 | ropa naftowa
50 | USA - Dakota North Dakota Legacy Fund 4,30 2011 | ropa naftowa
Pétnocna i gaz ziemny
51 | Kolumbia Colombia Savings and Stabilization 3,50 2011 | ropa naftowa
Fund i przemyst
wydobywczy
52 | USA - Alabama Alabama Trust Fund 2,70 1985 | ropa naftowa
igaz ziemny
53 | Kazachstan National Investment Corporation 2,00 2012 | ropa naftowa
54 | USA - Utah Utah - SITFO 2,00 1896 | tantiemy
od ziemi
i mineratéw
55 | USA-Idaho Idaho Endowment Fund 2,00 1969 | tantiemy
Investment Board od ziemi
i mineratéw
56 | Nigeria — Bayelsa Bayelsa Development and 1,50 2012 | niesurowcowe
Investment Corporation
57 | Nigeria Nigerian Sovereign Investment 1,40 2012 | ropa naftowa

Authority
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. Aktywa Pochodzenie
Lp. Paristwo Nazwa PFM (mid USD) Rok aktywéw
58 | USA - Luizjana Louisiana Education Quality Trust 1,30 1986 | ropa naftowa
Fund i gaz ziemny
59 | Panama Fondo de Ahorro de Panama 1,20 2012 | niesurowcowe
60 | ZEA - Ras al-Chajma | RAK Investment Authority 1,20 2005 | ropa naftowa
61 | Boliwia FINPRO 1,20 2012 | niesurowcowe
62 | Senegal Senegal FONSIS 1,00 2012 | niesurowcowe
63 | Irak Development Fund for Iraq 0,90 2003 | ropa naftowa
64 | Palestyna Palestine Investment Fund 0,80 2003 | niesurowcowe
65 | Wenezuela FEM 0,80 1998 | ropa naftowa
66 | Kiribati Revenue Equalization Reserve 0,60 1956 | fosfaty
Fund
67 | Wietnam State Capital Investment 0,50 2006 | niesurowcowe
Corporation
68 | Brazylia Sovereign Fund of Brazil 0,50 2008 | niesurowcowe
69 | Gabon Gabon Sovereign Wealth Fund 0,40 1998 | ropa naftowa
70 | Ghana Ghana Petroleum Funds 0,45 2011 | ropa naftowa
71 | Mauretania National Fund for Hydrocarbon 0,30 2006 | ropa naftowa
Reserves i gaz ziemny
72 | Australia Western Australian Future Fund 0,30 2012 | mineraty
73 | Mongolia Fiscal Stability Fund 0,30 2011 | mineraty
74 | Gwinea Réwnikowa | Fund for Future Generations 0,08 2002 | ropa naftowa
75 | Papua-Nowa Papua New Guinea Sovereign bd. 2011 | gaz ziemny
Gwinea Wealth Fund
76 | Turkmenistan Turkmenistan Stabilization Fund bd. 2008 | ropa naftowa
igaz ziemny
77 | USA - Wirginia West Virginia Future Fund bd. 2014 | ropa naftowa
Zachodnia i gaz ziemny
78 | Meksyk Fondo Mexicano del Petroleo bd. 2014 | ropa naftowa
igaz ziemny
79 | ZEA-Szardza Sharjah Asset Management bd. 2008 | niesurowcowe
80 | Turcja Turkey Wealth Fund bd. 2016 | niesurowcowe

Postuzono si¢ oficjalnymi nazwami anglojezycznymi PFM.

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie bazy transakcyjnej SWFI: http://wwwswfinstituteorg/sovereign-
-wealth-fund-rankings/ (dostep: 1.07.2017).
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2.10. Przyktady dziatalnosci transakcyjnej paristwowych
funduszy majatkowych

Duza uwage mediéw, analitykow, a takze kregow politycznych przycig-
gato zaangazowanie PFFM w transakcje o wysokich wolumenach 1 dokonywane
w branzach postrzeganych jako wrazliwe z punktu widzenia narodowych inte-
resoOw 1 bezpieczenstwa, a dodatkowo przypadajace na lata istotnej zmiennosci
gospodarczej. W tabeli 8 ujeto liste najwigkszych transakeji (ponad 5 mld USD)
sfinalizowanych przez PFM w $wiecie wraz z data dokonania transakcji, jej celem,
branza, nazwa, panstwem pochodzenia PFM 1 suma transakcyjna. Lektura tego
katalogu nasuwa szereg istotnych spostrzezen, posrod ktorych wymieni¢ mozna:
— koncentracje branzowa — branza finansowa zdominowata list¢ najwigk-

szych transakcji dokonanych przez PFM, za$ zaangazowanie omawianych

podmiotow dotyczyto flagowych instytucji tego sektora z wielu panstw $wiata

(Irlandia, Szwajcaria, USA, Chiny);

— koncentracje czasowa — nieprzypadkowo transakcje PEM w przewazajacej
mierze przypadly na okres globalnego kryzysu finansowego lat 20072009,
kiedy to omawiane fundusze pospieszyly z pomoca zagrozonym upadtoscia,
a waznym dla narodowych intereséw przedsi¢hiorstwom (m.in. z branzy
finansowej);

— zaangazowanie w kapitalochlonne projekty — PFM, z uwagi na swa
skalg 1 tolerancj¢ wobec ponoszonego ryzyka, sa w stanie podjac si¢ inwesty-
cji w projekty o gigantycznej skali (min prywatyzacyjne i restrukturyzacyjne)
1 pochodzace z branz cechujacych si¢ koniecznoscia znacznych wydatkéw
kapitatowych (procz przedsi¢biorstw finansowych jest to m.in. infrastruktura,
motoryzacja, telekomunikacja, sektor energetyczny).

Szczegoblnie kontrowersyjna okazata si¢ aktywnosc inwestycyjna PFM w sek-
torze finansowym. Wielu obserwatoréw podnosito argument wykorzystywa-
nia przez PI'M trudnej sytuacji, w jakiej znalazly si¢ przedsi¢biorstwa 1 sektory
finansowe, do nabywania ich akcji lub udzialéw po drastycznie zanizonych
wycenach — wynikajacych z destabilizacji rynkowej. Obawom tym towarzyszyta
troska o wyprzedawanie istotnych pakietow w instytucjach finansowych, ktérych
dziatalno$¢ jest strategicznie wazna dla macierzystych gospodarek. Empiryczne
swiadectwa rezultatow zaangazowania inwestycyjnego PFM w branze finan-
sowa skfaniaja ku bardziej umiarkowanej ocenie. Cho¢ fundusze kierowaty si¢
przestankami oportunistycznymi, ktérych realizacja zbiegta si¢ z zaostrzeniem
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ostatniego z wicelkich kryzysow, rachunck zyskow 1 strat ich interwencji nie oka-

zal si¢ jednoznaczny.

Mozna szacowad, ze sumaryczna strata netto PFEM w wyniku zaangazowa-

nia w ratowanie instytucji finansowych w dobie globalnego kryzysu finansowego
lat 20072009 zamkneta si¢ kwota okoto 16,58 mld USD. Mimo przezwyci¢zenia
najdotkliwszych skutkéw ostatniego ze swiatowych kryzyséw — takze w obr¢bie

sektora finansowego — 1 powrotu globalnej koniunktury ekonomicznej, szereg ini-

cjatyw regulacyjnych wdrozonych od tego czasu obciazyt plynno$¢ oraz wyniki

finansowe tych instytucji, prowadzac réwniez do stabszego wzrostu ich kursow

gietdowych.
Tabela 8. Najwieksze (ponad 5mld USD) odnotowane transakcje $wiatowych PFM
(stan na 7.07.2014)
Data Suma
Lp. " Cel inwestycji Branza PFM Kraj PFM | transakgji
transakcji
(w miIn USD)
1 | 23.11.2009 | Qatar Railways Infrastruktura QIA Katar 13 260,00
Development Company
2 1.07.2011 | Allied Irish Banks Finanse NPRF Irlandia 12 748,50
3 | 2.09.2009 | Porsche Automobil Motoryzacja QIA Katar 9 983,40
Holding SE
4 | 5.03.2008 | UBSAG Finanse GIC Singapur 9 760,00
6.07.2009 | France Telecom SA Telekomunikacja | FSI Francja 8099,08
6 | 28.02.2007 | Telstra Corp Ltd. Telekomunikacja | Future Australia 7 576,77
Fund
26.11.2007 | Citigroup Inc Finanse ADIA ZEA 7 500,00
8 | 12.05.2009 | China Construction Finanse Temasek | Singapur 7 314,55
Bank Corporation
9 | 24.09.2010 | Petrobras Energia Brazil FSB | Brazylia 7 076,64
10 | 28.01.2008 | Citigroup Inc Finanse GIC Singapur 6 880,00
11 | 16.10.2008 | Credit Suisse Group AG | Finanse QIA Katar 6 000,00
11 | 16.07.2010 | Agricultural Bank of Finanse QIA Katar 6 000,00
China
12 | 21.03.2014 | A.S. Watson and Co FMCG Temasek | Singapur 5 700,00
13 | 28.12.2007 | Morgan Stanley Finanse CIC Chiny 557914
14 | 16.02.2011 | Cia. Espanola de Sektor IPIC ZEA 5 370,00
Petroleos SA energetyczny
Suma 14 najwiekszych transakgji 118 848,08

Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych transakcyjnych SWFI: http://www.swftransaction.
com/login/index.php (dostep: 7.07.2016).
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W tabeli 9 uwzgledniono gtéwne PFM, ktére zaangazowaty sic w pomoc
instytucjom finansowych, nazwy tych instytucji oraz szacowany wynik transak-
cyjny z tytutu operacji.

Tabela 9. Szacunki strat poniesionych przez PFM z tytutu zaangazowania w ratowanie
miedzynarodowych bankéw (stan na 23.05.2017)

P Bank transakel (o min USD)
Korea Investment Corporation Merrill Lynch&Co Inc 2000,0
Kuwait Investment Authority Merrill Lynch&Co Inc 2 000,0
Kuwait Investment Authority Citigroup Inc 3000,0
Temasek Holdings Merrill Lynch&Co Inc 4400,0
Temasek Holdings Merrill Lynch&Co Inc 600,0
Temasek Holdings Barclays PLC 2005,3
China Investment Corporation Morgan Stanley 5579,0
GIC Citigroup Inc 6880,0
GIC UBS AG 9 760,0
Abu Dhabi Investment Authority | Citigroup Inc 7 500,0
Qatar Investment Authority Barclays PLC 3482,0
Barclays PLC 3276,0
Qatar Investment Authority Credit Suisse 6 000,0
nd. Inwestycje PFM podczas globalnego 56 482,3
kryzysu lat 2007-2009 (sumaryczny
wynik przeprowadzonych transakcji)
nd. Szacowana strata netto poniesiona -16 582,0
przez PFM na 23.05.2017r.

Szacowana strata netto rézni si¢ od sumy wynikow transakeyjnych ze wzgledu na sposob kalkulacji wyniku
finansowego netto (liczne zatozenia ksicgowe).

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych transakcyjnych SWFI: http://www.swiinstitute.
org/swi-article/estimate-sovereign-funds-experienced-16—6-billion-in-net-losses-from-gfc-bank-bailouts/
(dostep: 1.07.2017).

Podsumowanie

Pod wzglgdem sumy zarzadzanych aktywow, PFM to najwickszy w §wiecie
inwestor alternatywny (PFM przewyzszaja skala Exchange Traded Funds, fundusze
hedgingowe oraz fundusze private equity). Alternatywny charakter PFM wynika
zaréwno z ich niedawnego, formalnego wyodr¢bnienia, jak 1 szerokiego wyko-
rzystania przez te instytucje klas aktywoéw uwazanych za nietradycyjne (m.in.
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nieruchomosci, tytutéw uczestnictwa w funduszach hedgingowych, surowcow
1 towaréw gietdowych oraz funduszy lub bezposrednich lokat private equaty).

Swiatowa zbiorowoé¢ PFM charakteryzuje si¢ koncentracja 1 stabilno-
Scia aktywow w kregu waskiej grupy podmiotow, utrzymujacym si¢ prymatem
PI'M o surowcowym pochodzeniu swych aktywow (gtéwnie weglowodorowym),
a takze heterogenicznoscia (zwiazana z pochodzeniem tych podmiotéw). PFFM
cechuja si¢ wielostronnym wptywem zaréwno na gospodarki swoich zatozycieli,
jak 1 odbiorcéw inwestycji. Cho¢ PFM kojarzone byly z dziataniami destabili-
zacyjnymi lub wrogimi w stosunku do celéw inwestycji (na czele z aktywnoscia
w czasie ostatniego, globalnego kryzysu), przyktady znaczniejszych transakeji
podejmowanych przez te podmioty sktaniaja ku bardziej umiarkowanej ocenie
skutkéw ich zaangazowania.






Rozdziat 3

FUNKCJE PANSTWOWYCH FUNDUSZY
MAJATKOWYCH

Wprowadzenie

Biorac pod uwagg istotnos¢ panstwowych funduszy majatkowych w globalnych
finansach, mozna bytoby oczekiwa¢ bogatego dorobku teoretycznego dotycza-
cego klasyfikacji tych podmiotow. Jest to jednak mylne przekonanie — systema-
tycznych odniesien naukowych do tej problematyki jest niewiele, te zas istniejace,
czestokro¢ niespdjne w swej strukturze, s3 bezkrytycznie powielane przez wiek-
sz0$¢ badaczy dziatalnosci PFM.

Przedmiotem niniejszego rozdziatu jest wige okreslenie miejsca panstwowych
funduszy majatkowych w polityce makroekonomicznej, zarysowanie klasyfika-
cji PFM jako problemu badawczego, wszechstronna analiza dotychczasowych
prob typologii tych instytucji, a takze proba autorskiej klasyfikacii, ktorej pod-
stawa sa empiryczne dane na temat misji wszystkich, aktywnych w skali swiatowe;
PIM. Rozdziat zamyka zbiorcza ocena PI'M jako narzedzia polityki finansowe;j
na podstawie dokonanej systematyki tych podmiotow.

3.1. Geneza panstwowych funduszy majatkowych
i analiza ich funkgji jako problem badawczy

Fundamentalnym i pierwotnym (wobec wszystkich innych obszaréw analiz)
problemem badawczym dotyczacym dziatalnosci PI'M jest to, jakie przestanki
przys$wiecaja tworcom tych funduszy, czy cele postawione przed tymi podmiotami
sa realizowane w praktyce 1 czy maja one — u swego zarania — charakter racjo-
nalny. Waga tak postawionego pytania wynika z genezy PFM jako relatywnie
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niedawno wyodrebnionego narzedzia polityki finansowej®!, ktore — jesli ma oka-

zac si¢ uzyteczne w kontekscie spofecznym i gospodarczym — musi spetniac funk-

cje niedostepne innym mechanizmom interwencjonizmu panstwowego albo tez
jest w stanie realizowac je w sposob prostszy.

Na wstepie tych rozwazan nalezy podkresli¢, ze przestanki utworzenia PFM
1 cele, jakie maja wypetnia¢ te podmioty, moga mie¢ charakter kompleksowy.
W praktyce jednak mozna zaobserwowac, iz bezposrednim impulsem do tworze-
nia PFM byt dynamiczny naptyw rezerw dewizowych, zas formutowanie zadan
dla PFM bylo wtérne w stosunku do tego procesu®.

Analizie dziatalno$ci PFM musi stuzy¢ klasyfikacja funkcjonalna panstwowych
funduszy majatkowych. Jej sformutowanie nie jest zadaniem tatwym z nastgpu-
jacych powodow:

— kontrowersyjnosc¢ pojecia ,,panstwowe fundusze majatkowe”
— cho¢ definicja PFM stanowi przedmiot osobnego rozdziatu tej monogra-
fi1, r6znorodno$¢ nomenklatury zwiazanej z tego typu instytucja przektada
si¢ na problemy klasyfikacyjne catej grupy tych podmiotéow (skoro sam ich
termin bywa nieostry, przyporzadkowanie PFM do $cistych kategorii nosi
takze znamiona subiektywizmu);

— roznorodnos¢ form organizacyjno-prawnych — omawiane tu insty-
tucje finansowe nie funkcjonuja w prézni — ich ksztatt 1 struktura wynikaja
bowiem z uwarunkowan prawnych, instytucjonalnych i elementow tzw. tadu
korporacyjnego (ang. corporate governance), ktorych specyfika zazwyczaj odnost
si¢ do danego panstwa (suwerena) 1 moze nie by¢ wystarczajaco uniwersalna
w skali migdzynarodowej™;

— kompleksowos¢ funkcji — na podstawie empirycznych obserwacji dziatal-
nosci PFM mozna powzia¢ przekonanie o niejednorodnosci celow stawianych
przed nimi 1 wypetnianych przez nie — skoro zadania realizowane przez PFM
bywaja réznorodne®, tym trudniej przypisa¢ te fundusze do poszczegdlnych

81" Ponownie warto przywota¢ dtuga histori¢ niektérych PFM — Texas Permanent School Fund

zatozono juz w 1854 r. (historia tego PFM w zataczniku 25). PFM maja wigc krotki rodowod tylko
jako wydzielona pojeciowo kategoria instytucji finansowych (dyskusje terminologiczng na ten temat
przeprowadzono w rozdziale 1).

82 Cato$ciowo problematyka ta podjeta zostata w rozdziale 5 oraz w profilach poszczegdlnych
PFM, gdzie naswietlono kontekst powotywania tych podmiotow (zataczniki 1-80).

8 Dotyczy to choéby rézni¢ migdzykulturowych i semantycznych. Osobna kwestia sa réznice
prawne dziatalnosci spotek handlowych na $wiecie 1 dominacja wzorcoéw anglosaskich w pismien-
nictwie dotyczacym PFM, chocby z racji przektadu na jezyk angielski materiatéw informacyjnych.

8 W wielu przypadkach gtéwnemu celowi dziatalno$ci PFM towarzysza cele szczegotowe
(pomocnicze). Jesli PFM deklaruje wiele wspdtistniejacych celéw — dokonano ich hierarchizacji
zgodnie z publicznie dostepnymi materiatami informacyjnymi (w przypadku rozbieznosci miedzy
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kategorii (w szczego6lnosci przy braku informacji co do wagi poszczegdlnych
funkcji w przypadku danego PFM®);

— dynamika celow —analizowane fundusze dziataja w skrajnie dtugotermino-
wym horyzoncie inwestycyjnym, co moze przektadac si¢ na réznice migdzy
zbiorem zadan wyznaczanym im w momencie ich utworzenia i sformali-
zowania dokumentacji, a praktyczna dziatalnoscia w nast¢pnych okresach,
w ktérych nie zawsze dokumentacja ta jest szybko aktualizowana;

— hybrydyzacja dzialalnosci inwestorow finansowych — czyniac zastrze-
zenie co do kompleksowosci funkcji, jakim hotduja dane PFM, warto nad-
mieni¢, iz na wspoétczesnych rynkach finansowych stopniowo zaciera si¢
réznica miedzy poszczegdlnymi kategoriami inwestoréw instytucjonalnych,
zjawisko to nie omija takze podmiotow podobnych w swej dziatalnosci do
PFM (w pierwszym rze¢dzie mowa tu o spotkach skarbu panstwa, funduszach
private equity, funduszach infrastrukturalnych lub emerytalnych);

— upolitycznienie — polityczny wymiar dziatalnosci PFM jest oczywisty
1 wynika z samej genezy tych podmiotéow, moze on przy tym trojako rzuto-
wac na wypetniane przez nie funkcje: PFM moga nie realizowad postawio-
nych przed nimi zadan, realizowac je w sposoéb utomny lub wdrazac cele
odmienne od zapisanych na wstepie (dodatkowo trzy te podejscia do stra-
tegii operacyjnej moga odbywac si¢ za aprobata ze strony organéw zatozy-
cielskich lub nadzorczych wobec PFM lub bez niej);

— nieprzejrzystos¢ komunikacji — analizujac cele stawiane przed PFM,
trudno oprzec si¢ wrazeniu ograniczonej konkretyzacji ich zapiséw (czesto
upolitycznienie PFM 1 ich otoczenia powoduje odejscie od jasno formuto-
wanych, weryfikowalnych zadan — na rzecz watkéw deskryptywnych™, roz-
mytych pojeciowo, retorycznych® i niemierzalnych czy niepoliczalnych®);

informacjami anglojezycznymi i1 ujetymi w jezykach oryginalnych, priorytet przyznano danym
w oryginalnych wersjach jezykowych).

85 Czesto funkcje PFM ujmowane sa jako kategorie nazywane misja, wizja lub strategia, przy
czym zar6bwno wizji, jak 1 strategii przypisywane sa zazwyczaj cechy aplikacyjne lub implementa-
cyjne w stosunku do misji.

8 Co cickawe, zwarty opis funkcji PFM to cz¢stokro¢ domena najwigkszych funduszy (por. PFM
ujete w dalszej czeSci niniejszego opracowania, w ramach autorskiej klasyfikacji). Mate PFM
— pochodzace z nisko rozwinigtych gospodarek — czg¢sto formutuja rozwlekte 1 nickonkretne opisy
swoich misji.

87 Wiacznie z tre§ciami patriotycznymi.

8 Niewiele PFM w sposob jednoznaczny stawia sobie jakiekolwiek cele liczbowe (np. minimalne
oczekiwane stopy zwrotu, stopy referencyjne, benchmarki itp.). Problem omoéwiono w rozdziale 7
niniejszej monografii — poswigconym efektywnosci inwestycyjnej PEM.
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— nowatorstwo problematyki — co znamienne, systematyka funkcjonalna
PFM, cho¢ podstawowa wobec wszelkich innych préb analizy dziatalnosei
tych organizméw gospodarczych, pozostaje obszarem badawczym wciaz nie-
wystarczajaco wszechstronnie 1 niezbyt spojnie scharakteryzowanym w lite-
raturze naukowej 1 zdawkowo podejmowanym w publicystyce finansowej,
co stwarza istotna luke pojeciowa™;

— niska aplikacyjnos¢ istniejacych typologii — uzytecznosé¢ dotychcza-
sowych metod podziatu PFM jest obarczona wzgledami praktycznymi (nie
zawsze bowiem podejscia te stosowane sa do jednoznacznego przypisania
catej populacji PFM do wyodr¢bnionych zbioréw), procz tego istniejace
metody czestokro¢ nie umozliwiaja wylacznego przyporzadkowania indy-
widualnych funduszy do tylko jednej z kategorii.

3.2. Paristwowe fundusze majatkowe jako instrument
polityki finansowej

Panstwowe fundusze majatkowe moga stuzy¢ jako narzedzie interwencjoni-
zmu gospodarczego. Bywa to dokonywane w ramach prob wptywu na efektyw-
no$¢ gospodarcza przez realokacj¢ oraz redystrybucje dochodow, realizacji zasad
sprawiedliwosci spofecznej, a takze promowania stabilno$ci gospodarczej pan-
stwa. Zaangazowanie panstwa w przedmiotowe fundusze ma miejsce w ramach
trzech gtéwnych funkcji finanséw publicznych™:

1) alokacyjnej — wyrazem realizacji tej roli jest zalozenie, ze prywatne zrodia
finansowania nie zawsze sa w stanie sprosta¢ niektérym przedsigwzi¢ciom

o odfozonych, dodatnich przeptywach pieni¢znych, ktérych pomiar efektywno-

$ci inwestycyjnej bywa problematyczny, ktore zas sg istotne z punktu widzenia

bezpieczenstwa 1 rozwoju spoteczno-gospodarczego panstwa (np. obronnosc,
wymiar sprawiedliwo$ci oraz organy $cigania, dziatalnos¢ wybranych insty-
tucji panstwowych, swiadczenia spoteczne, rozw6j materialnej 1 niematerial-
nej infrastruktury panstwowej);

2) redystrybucyjnej — podstawa tych dziatan jest poczucie solidaryzmu spo-
tecznego, m.in. w postaci niwelowania dysparytetow rozwoju regionalnego,

8 Nie odnaleziono w istniejacej literaturze lub badaniach empirycznych podejécia, ktore stano-

witoby odwotanie do danych zrédtowych pochodzacych z samych PFM. Podejmowana dotad syste-
matyka byta wigc dokonywana intuicyjnie i arbitralnie.

9 G. Gotebiowski, Znaczenie polityki finansowe] i czynnikdw spoteczno-kulturowych dla rozwoju matych
@ Srednich przedsigbiorstw w Polsce, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009, s. 13 1 nast.
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a takze przyczynianie si¢ do poziomej 1 pionowej rownosci dochodow
1 zamoznosci populacji (takze w ujeciu migdzypokoleniowym), co procz
sprawiedliwosci spotecznej ma sprzyjac lepszemu wykorzystaniu potencjatu
gospodarczego;

3) stabilizacyjnej — zadaniem tego rodzaju polityki jest fagodzenie ryzyka
makrockonomicznego (zwykle utozsamianego ze zmiennoscia), ktére para-
metryzowane jest za pomoca wielu zmiennych makroekonomicznych (m.in.
produkt krajowy brutto, doch6d narodowy, inwestycje, oszcz¢dnosci, kon-
sumpcja 1 wydatki rzadowe, poziom bezrobocia, aktywnos¢ zawodowa, miary
pieniadza, stopy procentowe, stopy rezerw obowiazkowych, inflacja, diug
publiczny, saldo wymiany z zagranica oraz kurs walutowy).

Wszystkie te trzy funkcje, obecne w strategiach PFM 1 nieroztaczne w swym
zakresie, sktadaja si¢ na realizacj¢ panstwowej polityki finansowej (rysunek 14)°'.

Rysunek 14. Paristwowe fundusze majatkowe jako instrument polityki finansowej

Polityka
alokacyjna
Polityka (posEbicln) Polityka
redystrybucyjna stabilizacyjna
(sprawiedliwos¢ (redukcja ryzyka
spoteczna) gospodarczego)
Polityka
finansowa

Zrodio: opracowanie wlasne.

Liczne powigzania migdzy trzema zasadniczymi funkcjami polityki finan-
sowej przektadaja si¢ na czescel wspolne rol petnionych przez PFM. Mozna wigc
zaktadac, ze pola aktywnosci PFM, takze z uwagi na skalg tych podmiotow wobec
macierzystych gospodarek, beda dotyczy¢ wigcej niz jednego sktadnika polityki
finansowej, cho¢ fundusze deklaruja zazwyczaj dominujacy cel swego dziatania.

9 S. Owsiak, Finanse publiczne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997,
s. 95-62 oraz H. Zadora (red.), Finanse, Difin, Warszawa 2005, s. 30-33.
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W dalszej cz¢dci tego rozdziatu dokonano analizy panstwowych funduszy majat-
kowych jako narzedzia polityki alokacyjnej, redystrybucyjnej oraz stabilizacyjne;.

3.2.1. Paristwowe fundusze majatkowe jako narzedzie
polityki alokacyjnej

Modyfikowanie alokacji zasobow przez PFM na szczeblu centralnym moze
dokonywac si¢ w ramach wielu bardziej szczegétowych strategii tych podmiotow.
Oczywistym przejawem tej misji jest pragnienie poprawy efektywnosci zarza-
dzania zgromadzonymi rezerwami walut obcych 1 kruszcow. Wspieranie przez
PIFM rozwoju spoteczno-ckonomicznego ma prowadzi¢ do zmniejszania roz-
nic w rozwoju poszczegolnych regionow lub promowania branz uznawanych
za priorytetowe. Bezposrednie inwestycje panstwowe w wybrane przedsi¢bior-
stwa (dziatalnosci analogiczna do funduszy private equity) takze wpisuja si¢ w ten
rodzaj polityki — zaangazowanie kapitatowe PFM ma zazwyczaj dotyczy¢ projek-
tow uznawanych za kluczowe ze wzgledu na interes panstwa (m.in. uwarunko-
wania branzowe, technologiczne, lokalizacja inwestycji lub czynniki spoteczne).
Na rysunku 15 przedstawiono sktadniki polityki alokacyjnej panstwowych fun-
duszy majatkowych.

Rysunek 15. Paristwowe fundusze majatkowe jako narzedzie polityki alokacyjnej
Efektywne zarzgdzanie rezerwami walutowymi

Rozwdj spoteczno-ekonomiczny

Inwestycje bezposrednie

Zrodto: opracowanie wlasne.

3.2.2. Paristwowe fundusze majatkowe jako narzedzie
polityki redystrybucyjnej

Polityka redystrybucyjna to wiodacy motyw dziatalnosci wielu PFM. Procz
solidaryzmu mi¢dzypokoleniowego (transferu zasobéw w horyzoncie skrajnie
diugoterminowym), elementy tego rodzaju misji mozna odnalez¢ takze w PFM
wspomagajacych przyszie zobowiazania emerytalne o charakterze warunkowym
lub bezwarunkowym (podobienstwo do powszechnych towarzystw emerytalnych).
Redystrybucja dochodéw w wyniku dziatalnosci funduszy moze tez odnosic si¢
do celéw spoteczno-gospodarczych obejmujacych wyréwnywanie poziomoéw
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rozwoju regionéw, grup spotecznych czy poszczegdlnych branz. Zestawienie
czynnikéw polityki redystrybucyjnej PFM ujeto na rysunku 16.

Rysunek 16. Paristwowe fundusze majatkowe jako narzedzie polityki redystrybucyjnej
Solidaryzm miedzypokoleniowy
Zabezpieczenie emerytalne

Rozwdj spoteczno-gospodarczy

Zrodto: opracowanie wlasne.

3.2.3. Paristwowe fundusze majatkowe jako narzedzie
polityki stabilizacyjnej

Stabilizacja makroekonomiczna moze by¢ rozumiana szeroko. Najczgsciej
interpretowana jest jako wptyw na redukcje zmiennosci (kalkulowanej na wiele
sposobow) wybranych wskaznikéw makroekonomicznych istotnych z punktu
widzenia bezpieczenstwa rozwoju panstwa. W tym kontekscie nalezy wyrézni¢
dziatalno$¢ funduszy w zakresie poprawy standardéw zarzadzania rezerwami walu-
towymi (procz lepszej efektywnosci wazna jest takze sterylizacja naptywu walut
pochodzacych z eksportu). Diugofalowego bezpieczenstwa makrockonomicznego
dotyczy tworzenie przez PFM mechanizméw wspomagania systemow emerytal-
nych (wiele panstw dostrzega zagrozenia ptynace z niewystarczajacej wydolno-
$ci istniejacych rozwiazan w tym zakresie). Liczne fundusze w sposéb dostowny
formutuja misje stabilizacji gospodarczej — czynigc to zaréwno w odniesieniu do
konkretnego obszaru gospodarki, ktéry ma podlega¢ interwencjonizmowi, lub
tez ogolnie — akcentujac cele niwelowania ryzyka makroekonomicznego. Zbior
obszarow dziatalnosci PFM dotyczacych stabilizacji makroekonomicznej zesta-
wiono na rysunku 17.

Rysunek 17. Paristwowe fundusze majgtkowe jako narzedzie polityki stabilizacyjnej
Efektywne zarzadzanie rezerwami walutowymi
Zabezpieczenie emerytalne

Stabilizacja makroekonomiczna

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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3.3. Funkcje panistwowych funduszy majatkowych
- metodyka

Jak wspominano, mimo pokaznej liczby dziet poswigconych dziatalnosci
PIYM sensu largo, wciaz niewiele z nich skupia si¢ na systematyce funkcji realizo-
wanych przez te fundusze. Dodatkowo wielu badaczy przyjmuje 1 powiela ist-
niejace podejscia do taksonomii PFM (sformutowane m.in. przez organizacje
mi¢dzynarodowe, ktére — w ramach sprawowanego mandatu — interesuja si¢
wplywem PFM na gospodarke globalna®). Mozna wigc sprowadzi¢ istniejaca
typologie do kilku metod, ktore dosé¢ powszechnie przewijaja si¢ przez swiatowa
literature naukowa. Krytyczny przeglad tych koncepcji umozliwia nakreslenie
wiasnej wizji podziatu PFM wedtug ich funkgeji, ktéra z jednej strony stanowitaby
mozliwie najwierniejsze odwotanie do deklaracji stawianych przez same fundu-
sze, z drugiej za$§ — zawierataby krytyczna oceng realizacji celéw tych podmio-
tow na podstawie $wiadectw empirycznych.

W trosce o jednoznaczne rozdzielenie faktografii od interpretacji zachowano
—najczesciej niejednorodna porownawczo — forme uktadu typologicznego istnie-
jacych metod podziatu PFM, odr¢bnie skomentowano uzytecznos¢ tych teorii,
przy formutowaniu za$ wtasnej klasyfikacji funkcjonalnej, oddzielono warstwe
deklaratywna celow formutowanych wobec PFM przez mocodawcow tych fun-
duszy (przytoczona in extenso na podstawie materiatow zrédtowych) od $wiadectw
realizacji tych celow (opatrzonych wlasnymi uwagami i zatacznikami®).

3.3.1. Typologia Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW)

Najpowszechniej stosowana 1 najbardziej utrwalong typologia dziatalnosci
PIFM jest podziat wypracowany przez ckspertow skupionych wokdét Miedzyna-
rodowego Funduszu Walutowego. W ramach tej systematyki wyrézniono PFM
o nastepujacych funkcjach:

— stabilizacyjnych (ang. stabilization funds) — makroekonomiczna funkcja sta-
bilizacyjna, cho¢ w teorii i praktyce moze by¢ pojmowana szeroko, odnost si¢

w tym ujeciu wytacznie do niwelowania zmiennoscl cen surowcoHw 1 powia-

zanych z tym wptywow budzetowych;

92 Przyktadem jest Mi¢dzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW), por. https://blogs.imf.org/

tag/sovereign-wealth-funds/ (dostep: 3.03.2018).
9 Cele PFM przedstawione sa w profilach PFM (zataczniki 1-80).
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— oszczednosciowych (ang. savings funds) — nazwa tych PFM jest o tyle mylaca,
iz gtéwnym zadaniem tych podmiotow nie jest przeciwdziatanie niskiej skton-
nosci do oszczedzania pewnej populacji ludzkiej, ale migdzypokoleniowy
transfer bogactwa narodowego w ramach polityki zroéwnowazonego rozwoju;

— inwestycji rezerw walutowych (ang. reserve investment corporations) — proble-
mem pojeciowym jest sam fakt klarownego wyodre¢bnienia tych PFM (jesh
ich aktywa wciaz formalnie sa zaliczane do bankowych rezerw walutowych,
co stanowi element metodyki MIFW, trudno pojmowac je jako samodzielne
instytucje finansowe, np. w formie PFM);

— rozwoju (ang development funds) — ograniczeniem interpretacyjnym w tej gru-
pie jest brak wymogu zasilania PI'M z rezerw walutowych oraz podobien-
stwo tych podmiotéw do funduszy infrastrukturalnych, funduszy private equity,
spotek skarbu panstwa, przedsi¢biorstw lub agencji panstwowych;

— rezerw emerytalnych (ang. pension reserve funds) — jesli zobowiazania do
wyptaty nagromadzonych srodkéw w formie swiadczen emerytalnych lub
socjalnych maja charakter bezwarunkowy lub ich wyptata jest bardzo praw-
dopodobna, wowczas tego rodzaju PFM upodobniaja si¢ funkcjonalnie do
powszechnych towarzystw emerytalnych sponsorowanych przez panstwo,
cho¢ moze istnie¢ tu racjonalizm w przypadku konieczno$ci gwarantowa-
nia dodatkowych s§wiadczen.

W tabeli 10 zaprezentowano typologi¢ podziatu PFM wediug metodyki
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego wraz z charakterystyka rozumienia
poszczegdlnych funkeji.

Tabela 10. Typologia Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (2007r.)

Nazwa kategorii Charakterystyka
Stabilizacyjne (ang. Tworzone przez paristwa zasobne w surowce naturalne w celu
stabilization funds) odizolowania budzetu lub catej gospodarki od zmiennych cen

surowcow (np. ropy naftowej). PFM tego rodzaju akumuluja srodki
podczas okreséw zasobnych w dochody surowcowe, aby wypetniac
luke finansowga w okresach ubogich w te wptywy

Oszczednosciowe Ich misjg jest przekazywanie bogactwa pomiedzy pokoleniami.

(ang. savings funds) W przypadku panistw obfitujacych w surowce naturalne, PFM

tej kategorii zazwyczaj przeksztatcajg nieodnawialne zasoby

w zréznicowany rodzajowo portfel miedzynarodowych aktywoéw
inwestycyjnych, ktéry stuzy¢ ma nastepnym pokoleniom lub realizacji
innych dtugofalowych celéw spoteczno-ekonomicznych

Inwestycji rezerw Rola tych PFM to obnizenie kosztéw przechowywania rezerw
walutowych (ang. reserve | walutowych (ang. negative cost-of-carry) lub osiaganie z nich wyzszych
investment corporations) | stop zwrotu. Czesto te PFM sg formalnie traktowane jako sktadnik
oficjalnych rezerw walutowych
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Nazwa kategorii Charakterystyka
Rozwoju W przypadku tych PFM petniona przez nie rola wigze sig

(ang. development funds) | z finansowaniem priorytetowych z punktu widzenia spoteczno-

-ekonomicznego projektéw (np. infrastrukturalnych)

Rezerw emerytalnych PFM tego rodzaju wykazujg zobowigzania emerytalne lub podobne
(ang. pension reserve zobowiazania socjalne zapisane w budzetach paristwowych lub
funds) w sprawozdaniach okotobudzetowych

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie International Monetary Fund, Global Financial Stability Report
— Financial Market Turbulence: Causes, Consequences, and Policies, Annex 1.2. Sovereign Wealth Funds, World Econo-
mic and Financial Surveys, Waszyngton pazdziernik 2007, s. 45-51.

3.3.2. Typologia Banku Swiatowego

Typologia Banku Swiatowego (BS) sprowadza si¢ do ograniczonego zakresu

funkcji PFM, co nickompletnie oddaje réznorodnos¢ zadan wypetnianych przez

tych inwestorow 1 zawiera kategorie niewystarczajaco czytelne pojeciowo. Zgod-

nie z metodyka BS podziat PFM zostat zawezony do trzech zbiorow celow sta-

wianych przed nimi:

oszczednosciowych (ang. saving) — cele oszczednosciowe obejmuja w tym
przypadku zaréwno mi¢dzypokoleniowy transfer majatku narodowego, jego
ochrong, jak 1 obstuge diugoterminowych zobowiazan panstwa o charakte-
rze warunkowym lub bezwarunkowym;

zapobiegawczych (ang. precautionary) — termin ten (enigmatyczny w swej
wymowie) dotyczy mozliwosci reakcji panstwa na krotko- lub sredniotermi-
nowe szoki cenowe odnoszace si¢ do surowcow strategicznych;
buforowych (ang. byffer) — ta kategoria, cho¢ moze by¢ pojmowana podob-
nie do poprzedniej, wydaje si¢ dotyczy¢ zarzadzania ptynnoscia finansowa
na szczeblu centralnym, co pokrywa si¢ z zadaniami rutynowo wypetnianymi
przez ministerstwa finanséow lub banki centralne.

W tabeli 11 przedstawiono typologi¢ podziatu PFM autorstwa Banku Swia-

towego zawierajaca — procz samych funkcji — szczegbtowe cele inwestycyjne oraz

znaczenie obu tych zmiennych dla strategicznej alokacji aktywoéw zarzadzanych
przez PFM.

Tabela 11. Typologia Banku Swiatowego (2014r.)

Funkcja Cele inwestycyjne Strategiczna alokacja aktywdw
Oszczednosciowa Réwnos¢ miedzypokoleniowa, ochrona | Dtugoterminowy horyzont
(ang. saving) majatku narodowego, finansowanie inwestycyjny, dywersyfikacja
wyznaczonych dtugoterminowych od umiarkowanej do wysokiej
zobowiazari lub potencjalnych tolerancjg ryzyka i niskimi
Swiadczeri (np. emerytur) wymogami ptynnosci
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Funkcja Cele inwestycyjne Strategiczna alokacja aktywdw

Zapobiegawcza Stabilizacja wydatkéw w obliczu Ptynnos¢, bezpieczeristwo

(ang. precautionary) | krétkoterminowej oraz (ochrona kapitatu), krétko-,
Srednioterminowej zmiennosci Srednioterminowy horyzont
w dochodach surowcowych inwestycyjny

Buforowa Utrzymywanie powierzonych srodkéw | Bezpieczeristwo (ochrona

(ang. buffer) w celu dostosowywania terminéw kapitatu), ptynnos¢, krétko-,
wyptat do ograniczeri mozliwosciich Srednioterminowy horyzont
absorpcji inwestycyjny

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie A. Gelb i1n., Sovereign Wealth Funds and Long-Term Development Finance.
Risks and Opportunities, The World Bank Poverty Reduction and Economic Management Network Public Sec-
tor Governance Unit& Sustainable Development Network Oil, Gas and Mining Unit, Policy Research Wor-
king Paper Series, Waszyngton 2014, no. 6776, s. 1-28.

3.3.3. Typologia PricewaterhouseCoopers

Najbardziej rozbudowana z dotychczas upowszechnionych systematyk dzia-
talno$ci PIFM jest metodyka PricewaterhouseCoopers (PwC), cho¢ zapropono-
wana terminologia nie zawsze jest czytelna i jednoznaczna. Funkeje panstwowych
funduszy majatkowych pogrupowane przez PwC mozna zinterpretowaé w spo-
sOb nastepujacy:

— maksymalizacja kapitalu (ang. capital maximization) — wedtug PwC misja
ta sprowadza si¢ do tak rozproszonych pojeciowo celow, jak rownos$¢ mie-
dzypokoleniowa, finansowanie przysztych $wiadczen budzetowych czy
inwestowanie rezerw dewizowych (to ostatnie wydaje si¢ by¢ najblizsze tak
sformalizowanej misji);

— stabilizacja (ang. stabilization) —w rozumieniu PwC dziatalnos¢ stabilizacyjna
PI'M sprowadza si¢ do polityki fiskalnej oraz walutowej, co nie wyczerpuje
wszystkich aspektéw réwnowagi makroekonomicznej (np. szerszego spek-
trum narze¢dzi polityki pieni¢znej);

— rozw0j gospodarczy (ang. economic development) — PwC akcentuje w tym seg-
mencie dziatalnosci PFM — wykraczajac poza $ciste pojecie ekonomii — cele
rozwojowe obejmujace, procz infrastruktury materialnej 1 polityki przemy-
stowej, takze elementy spoteczne (,,migkkie”).

W tabeli 12 zawarto typologi¢ pogrupowania panstwowych funduszy majat-
kowych wedtug sformutowanej misji ogblnej, celéw czastkowych — poszerzonych
o charakterystyke kazdego z nich.
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Tabela 12. Typologia PricewaterhouseCoopers (2015r.)

Misja

Cel

Charakterystyka

Maksymalizacja
kapitatu (ang. capital
maximization)

- budowa bazy
kapitatowej narzecz
przysztego wzrostu

i ochronaistniejgcego
majatku narodowego

Réwnowazenie
miedzypokoleniowego
majatku narodowego

Inwestowanie w celu zachowania réwnosci
miedzypokoleniowej - np. przeksztatcanie
nieodnawialnych zasobéw w zréznicowany
rodzajowo portfel miedzynarodowych aktywdéw
inwestycyjnych, ktéry stuzy¢ ma nastepnym
pokoleniom

Finansowanie
przysztych swiadczen
budzetowych

Ochrona i wzrost realnej wartosci kapitatéw
w celu sprostania przysztym zobowigzaniom,
np. wyptatom emerytur

Inwestowanie rezerw
dewizowych

Inwestowanie nadmiernych rezerw dewizowych
w potencjalnie wysoko dochodowe

aktywa inwestycyjne poprzez strategie
finansowe oparte na oczekiwaniu wysokich
dtugoterminowych stép zwrotu i obnizeniu
kosztéw przechowywania rezerw walutowych

Stabilizacja

(ang. stabilization)
- zarzadzanie
makroekonomiczne
iinterwencja
antycykliczna

Wspomaganie
stabilizacji fiskalnej

Korzystanie z fiskalnych narzedzi interwencji
antycyklicznej w celu odizolowania gospodarki
od wewnetrznych lub/i zewnetrznych
wstrzgsow gospodarczych (np. wahari cen
surowcoéw), stabilizacji konsumpgji

Stabilizowanie kursu
walutowego

Wykorzystywanie aktywéw PFM do
réwnowazenia znacznych wptywdw i wydatkéw
kapitatowych w krétkim okresie (ktére moga
by¢ powodowane zmiennoscia cen surowcéw)
w celu przeciwdziatania spekulacji i obnizenia
skali wahar cenowych

Wykorzystywanie aktywéw PFM do zarzgdzania
poziomem kapitatéw wptywajacych do krajowej
gospodarki w dtugim okresie, do utrzymania
poziomu kursu walutowego na niskim poziomie,
aby wspierac eksport i przeciwdziatad

tzw. chorobie holenderskiej

Rozwdj gospodarczy
(ang. economic
development)
—-inwestycje
dokonywane w celu
wsparcia dtugofalowa
wydajnosci
gospodarczej

Inwestowanie
w infrastrukture
materialna

Rozwdj sktadnikéw majatku narodowego,
m.in. infrastruktury transportowej, sektora
energetycznego, gospodarki wodnej i sektora
telekomunikacji

Inwestowanie
w infrastrukture
spoteczna

Rozwdj infrastruktury niematerialnej: kapitatu
ludzkiego i instytucji, ktére jemu stuza.
Dotyczy to m.in. takich projektéw spoteczno-
ekonomicznych, jak edukacja i ochrona zdrowia

Prowadzenie polityki
przemystowej

Wspieranie zdywersyfikowanej gospodarki
w celu zmniejszania zaleznosci od jednego
surowca lub Zzrédta dochodéw

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie PricewaterhouseCoopers, The Taxonomy of Sovereign Investment Funds,

Londyn maj 2015, s. 1-6.
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3.3.4. Typologia Sovereign Wealth Fund Institute

Wiodacym w skali swiatowej osrodkiem badawczym monitorujacym dziatal-

no$¢ panstwowych funduszy majatkowych jest Sovereign Wealth Fund Institute

(SWIT). Mimo wielowatkowych studiéw nad funkcjonowaniem PFM podej-

mowanych przez SWFI, segmentacja celow funduszy autorstwa tej organizacji

odznacza si¢ lakonizmem 1 niejednoznacznoscia. Charakterystyka rodzajowa

funkcji PFM wedtug SWFI moze by¢ zinterpretowana jako®:

przeciwdzialanie zmiennosci — zmienno$¢ makroekonomiczna, jaka
niwelowaé¢ maja PFM, sprowadza si¢ do dwéch typoéw — dochodowej oraz
eksportowej, nie jest przy tym ewidentne, czy interwencja antycykliczna
w rozumieniu SWFT dotyczy¢ ma jedynie realokacji dochodéw budzeto-
wych miedzy poszczegélnymi latami, czy tez szerszego spektrum dziatan
na szczeblu centralnym;

dywersyfikacja — pojecie roznorodnosci rozumiane jest w tym ujeciu jako
wyjscie poza dochody eksportowe z eksploatacji nicodnawialnych bogactw
naturalnych, przy czym nie wiadomo, jak aktywna ma by¢ to rola: inwesty-
cje zagraniczne PI'M (z definicji niepowiazane z rodzima gospodarka), czy
mechanizmy aktywizacji pozasurowcowych dziatéw wiasnej gospodarki przy
uzyciu panstwowych funduszy majatkowych;

poprawa stop zwrotu z inwestycji — ten rodzaj PFM jest niezrozumiaty,
bowiem fundusze rutynowo zarzadzaja aktywami pochodzacymi z rezerw
walutowych, nie wiadomo wigc, jak nalezatoby ocenia¢ owa poprawe (odnie-
sienie do zasad efektywnosci portfelowej, aktywizm inwestorski w spotkach
portfelowych czy dodatkowe cele spoteczno-ekonomiczne?);

sterylizacja pieniezna — cho¢ wsparcie wladz monetarnych w przeciw-
dziataniu nadptynnosci gospodarki krajowej (spowodowanej przez konwer-
sj¢ dochoddéw eksportowych na rodzima walute) bywa czesto uwypuklane
w literaturze naukowej jako zasadniczy sktadnik misji PEM, przeglad empi-
rycznych swiadectw funkcji wypetnianych przez nie sktania ku przekonaniu,
ze w praktyce nie jest to pierwszoplanowy cel;

oszczednosci dla przyszlych pokolen — ta obszerna kategoria obejmuje
zarébwno elementy przysztych §wiadczen emerytalnych, przeciwdziatanie
niskiej sktonnosci do oszczgdzania spofeczenstw, jak 1 aspekty solidaryzmu
miedzypokoleniowego;

9% W metodyce SWFT brak jest definicji poszczegdlnych kategorii PFM, okre$lono je wige na pod-
stawie charakterystyki opublikowanej przez SWFIL.
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— rozwdj spoleczno-ekonomiczny — w tym zakresie poj¢cie proponowane
przez SWFT odpowiada celom formutowanym przez liczna grupe PFM,
ktore aspiruja do przyczyniania si¢ do awansu cywilizacyjnego spoteczenstw,
w ktorych dziataja;

— finansowanie panstw-beneficjentéw — choc cel ten wydaje si¢ szczytny
1 wart jest propagowania ze wzgledow ogolnoludzkich 1 etycznych, w prak-
tyce nie wystepuje on jako zasadniczy sktadnik misji wielu PEM™;

— cele polityczne — ze wzgledu na Sciste zwiazki PFM z panstwem 1 brak
mozliwosci wyizolowania czynnikow politycznych od pozostatych elementow
misji, niecelowym jest wyodrebnianie tak okreslonej grupy PFM.

W tabeli 13 ujeto typologi¢ podziatu PFM zgodnie z metodyka SWII.

Tabela 13. Typologia Sovereign Wealth Fund Institute (2016 .)

Definicja (*) Charakterystyka
Przeciwdziatanie zmiennosci Ochronai stabilizacja budzetowa oraz ekonomiczna
w obliczu zmiennosci dochodowej i eksportowej
Dywersyfikacja Dywersyfikacja poza dochody eksportowe pochodzace
z pozyskiwania nieodnawialnych surowcdéw naturalnych
Poprawa stép zwrotu z inwestycji Wypracowywanie wyzszych stép zwrotu niz pochodzace
z rezerw walutowych
Sterylizacja pieniezna Wsparcie wtadz monetarnych w zarzadzaniu nadmierna
ptynnoscia

Oszczednosci dla przysztych pokolen Gromadzenie oszczednosci na rzecz przysztych pokolen

Rozwoju spoteczno-ekonomicznego Finansowanie rozwoju spoteczno-ekonomicznego

Finansowanie paristw-beneficjentéw Zréwnowazone, dtugoterminowe dofinansowanie
panstw-celéw inwestycji

Cele polityczne Realizacja strategii politycznej

(*) Definicje celow sformutowano na podstawie ich charakterystyki przedstawionej przez SWFI.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: https://www.swiinstitute.org/sovereign-wealth-fund/ (dostep:
30.03.2018).

3.3.5. Typologia J.A. McCahery’ego i A. de Roode’a

Aktualnym podejsciem do systematyki PFM w odniesieniu do funkgeji reali-
zowanych przez te podmioty jest typologia J.A. McCahery’ego 1 A. de Roode’a,
zawarta w obszernej pozycji monograficznej na temat swiatowych PFM. Zgod-
nie z propozycja wymienionych autoréw PI'M mozna podzieli¢ na:

95

Wyjatkiem jest China-Africa Development Fund (CADFund). Jego profil zamieszczono
w zataczniku 48.
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fundusze stabilizacyjne (ang. stabilization funds) — maja one redukowaé
wplyw zmiennosci cenowej na rodzimg gospodarke, przy czym nie wiadomo,
jak przebiega¢ ma owa stabilizacja (wygtadzenie zmiennos$ci w dochodach
1 wydatkach budzetowych, walka z inflacja powodowana naptywem dewiz,
czy przeciwdziatanie egzogenicznym szokom cenowym?);

fundusze oszczednosciowe (ang. saving funds) — de facto PFM tej kategorii
maja wypetnia¢ funkcje dywersyfikacyjne oraz mi¢dzypokoleniowego trans-
feru bogactwa narodowego, nie wiadomo jednak, jak przedstawiac si¢ ma
potaczenie obu tych zamierzen;

spolki inwestycji rezerw dewizowych (ang. reserve investment corporations)
—w tym wzgledzie podkreslana jest potrzeba poprawy efektywnosci mnwe-
stycyjnej zarzadzania portfelem rezerw walutowych;

fundusze rozwoju (ang. development funds) — PFM tego typu maja przyczy-
nia¢ si¢ do szeroko pojmowanego rozwoju gospodarek 1 spoteczenstw pan-
stw-mocodawcow omawianych funduszy;

fundusze potencjalnych rezerw emerytalnych (ang. contingent pen-
sion reserve_funds) — ta kategoria PFM ma za zadanie wypracowywac stopy
zwrotu umozliwiajace sprostanie przysztym zobowigzaniom emerytalnym
(nie sprecyzowano, czy ma to by¢ funkcja podobna do przedmiotu dziatal-
nosci powszechnych towarzystw emerytalnych czy tez inne formy zabezpie-
czenia emerytalnego).

W tabeli 14 zobrazowano gltéwne aspekty typologii PFM zgodnie z koncep-

cjaJ.A. McCahery’ego 1 A. de Roode’a.

Tabela 14. Typologia J.A. McCahery’ego i A. de Roode’a (2017r.)

Kategoria Cel funduszu

Fundusze stabilizacyjne
(ang. stabilization funds)

Minimalizacja wptywu fluktuacji cen surowcéw na budzet
panistwa i gospodarke narodowa

Fundusze oszczednosciowe
(ang. saving funds)

Akumulacja kapitatu na rzecz przysztych pokolen, co ma
umozliwi¢ konwersje nieodnawialnych débr na bardziej
zdywersyfikowany portfel aktywdéw

Spétki inwestycji rezerw dewizowych
(ang. reserve investment corporations)

Poszukiwanie wyzszej stopy zwrotu z aktywdw
rezerwowych

Fundusze rozwoju (ang. development
funds)

Poprawa perspektyw realizacji inwestycji spoteczno-
-ekonomicznych i promocja rozwoju makroekonomicznego

Fundusze potencjalnych rezerw
emerytalnych (ang. contingent
pension reserve funds)

Wypracowywanie stép zwrotu na rzecz obstugi
zobowigzan o charakterze emerytalnym

Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie J.A. McCahery, A. de Roode, Co-investments of Sovereign Wealth
Funds in Private Equity, [w]: D. Cumming (Ed.), G. Wood, I. Filatochev, J. Reiencke, The Oxford Handbook of
Sovereign Wealth Funds, Oxford University Press, ed. 1, Oksford 2017, s. 253.
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3.4. Propozycja autorskiej klasyfikacji

Punktem wyjsciowym proponowanej klasyfikacji funkcji PFM sa deklaracje
samych funduszy w zakresie realizowanych misji (ang. mussion statements)™. Z. reguty
komunikaty te sa publikowane na oficjalnych witrynach internetowych, jak 1 w klu-
czowych dokumentach informacyjnych panstwowych funduszy majatkowych
(statuty, raporty okresowe, prospekty)”. W ramach oceny misji poszczegdlnych
funduszy dokonano hierarchizacji zbioru zadan, jakie wdrazaja te podmioty.
W przypadku kolizji, segmentacji czy tez rozproszenia celow zawartych w mate-
riatach, za nadrz¢dna uznano misj¢ PFM zaprezentowana w deklaracji (ang. mis-
sion statement), za czym przemawia aktualno$¢ informacyjna. Jesli zas deklaracje
obejmuja wigcej niz jeden cel, za wiodacy uznano ten, ktory przedstawiany jest
na wstepie (1 ktoremu zdaja si¢ stuzy¢ kolejne). Konkretyzacja przestanek dzia-
talno$ci PFM stanowi warunek spojnej ich klasyfikacji — zrezygnowano zatem
z kwalifikowania danego funduszu do wigcej niz jednej kategorii (nawet jesli roz-
norodnos¢ przedstawianych zadan mogtaby ku temu sktaniac).

Przegladowi misji PFM musi towarzyszy¢ proba krytycznej analizy funkcii,
ktore maja wypetnia¢ te podmioty. Jak wspominano, praktyka moze w omawianym
wzgledzie odbiegac od zatozen ze wzgledow politycznych lub efektywnosciowych
— wlacznie z egzemplifikacja zjawisk ujetych w tzw. teorii agencji®. W uwagach
na temat funkcji PFM uwypuklono kluczowe pojg¢cia zawarte w przedstawionych
materiatach informacyjnych (odwotujac si¢ do zatacznikow, ktore zawieraja cha-
rakterystyke dziatalnosci inwestycyjnej funduszy).

Proponowana klasyfikacja obejmuje sze$¢ kategorii funkcji petnionych przez
PFM:

solidaryzmu miedzypokoleniowego,

N —

(€]
= = T = =

efektywnego zarzadzania rezerwami walutowymi,

rozwoju spoteczno-ekonomicznego,

4) zabezpieczenia emerytalnego,
5) stabilizacji makroekonomicznej,
6) inwestycji bezposrednich.

9% Cho¢ sformutowanie to bywa krytykowane w polskiej literaturze ekonomicznej (jako kalka

z jezyka angielskiego), powszechno$¢ w materiatach informacyjnych PFM stanowi argument za jego
zastosowaniem w przedmiotowej dyskusji.
97
98

Sporzadzono thumaczenia tresci na jezyk polski.

S. Bernstein 1 1n., The Investment Strategies of Sovereign Wealth Funds, “Journal of Economic Per-
spectives” 2013, vol. 27, no. 2, s. 219-238. Zob. dyskusj¢ dotyczaca konfliktow interesoéw wsrod
organow PIFM w kontekscie polityki inwestycyjnej tych podmiotow.
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Zadania stawiane przed PFM i realizowane przez te instytucje wpisuja si¢
w trojdzielna strukture funkeji polityki finansowej. Jak wspomniano jednak
na poczatku niniejszego rozdziatu, wyzszy poziom ogélnosci polityki makroeko-
nomicznej w stosunku do celow wypetnianych przez PFM skutkuje cze$ciami
wspélnymi tych zbioréw. Funkcje PFM, ktére sa powielane™ wsréd réznych
rodzajow polityki finansowej, to efektywne zarzadzanie rezerwami walutowymi,
rozw0j spoteczno-ekonomiczny oraz zabezpieczenie emerytalne (rysunek 18).

Rysunek 18. Funkcje PFM* w ramach sktadnikéw polityki finansowej

LS 2 |
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* funkcje PFM w poszczegolnych kategoriach polityki uszeregowano w porzadku alfabetycznym.

Zrodto: opracowanie wlasne.

3.4.1. Paristwowe fundusze majatkowe solidaryzmu
miedzypokoleniowego

Problematyka solidaryzmu mi¢dzypokoleniowego (ang. intergenerational

1 oraz réwno$ci mig¢dzypokoleniowej (ang. intergenerational equity)™

solidarity)
to przedmiot ozywionej 1 ugruntowanej wsrod badaczy dyskusji, ktorej geneza jest
zarébwno ewolucja demograficzna wigkszosci spoteczenstw gospodarek wysoko-
rozwini¢tych, jak i rosnaca swiadomos¢ poszczegolnych pokolen co do nietrwa-

tosci owocoéw rozwoju spoteczno-eckonomicznego — w szczegélnoscei opartego

9 TIch zestawieniu stuzy rysunek 18.

100 M. Albertini i in., Infergenerational transfers of time and money in European_families: common patterns
— different regimes? “Journal of European Social Policy” 2007, vol. 17(4), s. 319-334.

101 R.M. Solow, Intergenerational Equity and Exhaustible Resources, “The Review of Economic Stu-
dies” 1974, vol. 41, s. 29-45.
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na eksploatacji wyczerpywalnych surowcow naturalnych. Pojecie solidaryzmu
mi¢dzypokoleniowego bliskie jest idei zrownowazonego rozwoju, wedtug kto-
rej ,[...] to jest taki rozwdj, w ktorym potrzeby obecnego pokolenia moga by¢
zaspokojone bez umniejszania szans przysztych pokolen na ich zaspokojenie”!*.
Solidaryzm mi¢dzypokoleniowy, a takze rowno$¢ mi¢dzypokoleniowa, stanowig
obszar docickan naukowych, w ktorych wazne miejsce zajmuje problematyka
umowy spotecznej (ang. social contract)'™, bedaca u podstaw bytu narodowego
oraz sprawiedliwos$ci spotecznej'™.

W odniesieniu do dziatalnosci PFM typu solidaryzmu mi¢dzypokolenio-
wego wystepuje przekonanie ich zatozycieli (suwerenéw) o tym, ze napltyw walut
w wyniku dziatalnosci eksportowej (surowcowej lub niesurowcowej) jest nie-

trwaty!®

. Akcentowana jest wi¢c potrzeba dyscypliny, ktéra pozwoli na transfer
bogactwa narodowego na rzecz przysztych pokolen. Istote solidaryzmu migdzy-
pokoleniowego w kontekscie strategii zarzadzania PFM stanowi wigc pragnienie
(administracyjnego) wymuszenia realokacji bogactwa narodowego w horyzoncie
skrajnie dtugoterminowym. Ma to uzasadnienie praktyczne — wigkszo$¢ panstw,
m.in. za sprawa relatywnie krétkich cyklow wyborczych i presji populistycznych,
skfania si¢ ku krotko- 1 §rednioterminowej redystrybucji wptywoéw z rezerw walu-
towych (surowcowych lub niesurowcowych)'™. Powotanie PFM stwarza wigc
szans¢ wydtuzenia perspektywy makroekonomicznej i spotecznej poza dorazne
cele realizowane w ramach — z natury ograniczonych — cyklow wyborczych lub
politycznych. Pragnienie miedzygeneracyjnego transferu bogactwa narodowego
wiaze si¢ z poczuciem sprawiedliwosci spolecznej, co explicite akcentowane jest
przez wiele PFM z tej kategorii (tabela 13).

102° G.H. Brundtland, op. cit., s. 16 i nast.

103 G.L. Clark 1 in., Sovereign wealth funds: Legitimacy, governance, and global power, Priceton University
Press, Princeton 2013, s. 1-211. Szerzej nt. umowy spofecznej jako elementu konstrukeji PFM.

104 VL. Bengtson, P.S. Oyama, Inlergenerational Solidarity and Conflict, referat w ramach: Intergen-
erational Solidarity: Strengthening Economic and Social Ties (Expert Group Meeting), Department of Eco-
nomic and Social Affairs, Division for Social Policy and Development, United Nations, Nowy Jork
23-25.10.2007, s. 1-20. Rozpatrywanie tych zjawisk nie moze odbywac si¢ w oderwaniu od mig-
dzypokoleniowych wigzi lub konfliktow intereséw.

105 K.A. Alsweilem i in., Sovereign investor models: Institutions and policies for managing sovereign weallh,
A joint report by The Center for International Development, Harvard Kennedy School, The Belfer
Center for Science and International Affairs, Harvard Kennedy School, Cambridge 2015, s. 1-133.
W literaturze czesto wystepuje okreslenie ,,dochod nadzwyczajny™ (ang. windfall gain). Cio znamienne,
plerwotne znaczenie anglojezycznego ,,windfall” to ,,spad owocowy”, zob. definicje w Oxford Dic-
tionaries [online]: https://en.oxforddictionaries.com/definition/windfall (dostep: 7.05.2018).

106 Por. rozwazania nt. cykli wyborczych, stopnia rozwoju instytucji demokratycznych oraz skut-
kéw gospodarczych wyboréw w: B. Canes-Wrone 1 in., Electoral Gycles and Democratic Development,
Princeton University, Princeton 2015, s. 1-37.
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Tabela 15. Funkcje PFM solidaryzmu miedzypokoleniowego (stan na 31.03.2018)

Lp.

PFM

Deklarowany cel

Kluczowe pojecia

1

Government
Pension Fund
Global (GPFG),

,»GPFG gromadzi oszczednosci na rzecz przysztych
pokolert Norwegdw. Pewnego dnia ropa naftowa sie
wyczerpie, jednakze zwrot z funduszu bedzie nadal

solidaryzm
miedzypokoleniowy

(197,0mld USD)

inwestycyjny, perspektywiczne pojmowanie procesu
inwestycji, uczciwos¢ i dgzenie do doskonatosci

oraz odpowiedzialne zarzgdzanie aktywami.
Temasek stara sie rozwijac solidarne spoteczenstwo
obywatelskie”""

Norwegia przynosit pozytki norweskiej populacji”'®’
(998,9mld USD)

2 | Kuwait ,»Misjg KIA jest osigganie dtugoterminowego zwrotu | solidaryzm
Investment z inwestycji w rezerwy walutowe Kuwejtu, co miedzypokoleniowy,
Authority stanowi alternatywe wobec istniejgcych zasobdéw dywersyfikacja
(KIA), Kuweijt ropy naftowej i co umozliwi przysztym pokoleniom gospodarcza
(524,0mld USD) | Kuwejtczykéw sprostanie niepewnosciom

z wiekszym bezpieczeristwem”'%®

3 | Government ,»Misjg GIC jest inwestowanie perspektywiczne solidaryzm
of Singapore - przez alokacje aktywdw oparta na przestankach miedzypokoleniowy,
Investment merytorycznych i metodach ilosciowych efektywnos¢
Corporation - przyczynianie sie do dobrobytu obecnego zarzadzania
(GIC), Singapur | i przysztych pokoleri Singapurczykéw”'® aktywami
(359,0mld USD)

4 | Qatar ,»Misjg QIA jest tak inwestowag, rozwijac solidaryzm
Investment i wykorzystywac rezerwy walutowe Kataru, aby miedzypokoleniowy,
Authority tworzy¢ dtugoterminowg wartos¢ dla paristwa rozwdj
(QlA), Katar i przysztych pokoleri Katarczykdw. Towarzyszyc¢ temu | konkurencyjnosci
(320,0mld USD) | ma wspieranie rozwoju konkurencyjnosci katarskiej i dywersyfikacji

gospodarki, poprawa dywersyfikacji ekonomicznej gospodarczej,
irozwdj spoteczny. QIA chce uchodzic za swiatowej rozwadj spoteczny,
klasy instytucje inwestycyjng i by¢ preferowanym reputacja
partnerem wobec inwestordw, finansistéw i innych miedzynarodowa
interesariuszy”"°

5 | Temasek ,Temasek to inwestor miedzypokoleniowy, ktéry solidaryzm
Holdings stara sie dziata¢ na rzecz przysztego rozwoju. Wsréd | miedzypokoleniowy,
(Temasek), zasad funkcjonowania Temasek sa: aktywnos¢ aktywizm
Singapur inwestorska, dtugoterminowy i zréwnowazony profil | inwestorski,

dtugoterminowa
perspektywa, etyka,
spoteczeristwo
obywatelskie

107 Witryna internetowa Norges Bank Investment Management (NBIM): https://www.nbim.no/
en/the-fund/ (dostep: 18.02.2018).
108 Witryna internetowa Kuwait Investment Authority (KIA): http://www.kia.gov.kw/en/ABO-
UTKIA/Pages/MissionVision.aspx (dostep: 18.02.2018).
109 Witryna internetowa Government of Singapore Investment Corporation (GIC): http://www.
gic.com.sg/home-ch (dostep: 19.02.2018).
110 Witryna internetowa Qatar Investment Authority (QIA): http://www.qia.qa/About/Our-
Mission.aspx (dostep: 20.02.2018).
T Witryna internetowa Temasek Holdings (Temasek): https://www.temasek.com.sg/en/who-
-we-are/our-purpose.html (dostep: 20.02.2018).
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6 | Australian ,»AFF to australijski PFM odpowiedzialny za inwestycje | solidaryzm
Future Fund narzecz przysztych pokoleri Australijczykdw. miedzypokoleniowy,
(AFF), Australia | AFF powotano w 2006r. w celu wzmocnienia stabilizacja
(105,4mld USD) | dtugoterminowej pozycji finansowej Australii finansowa paristwa,

i obecnie w ramach AFF zarzgdzanych jest piec subfundusze
subfunduszy (o zindywidualizowanej strategii: Future | o zréznicowanej
Fund, DisabilityCare Australia Fund, Medical Research | polityce

Future Fund i dwa fundusze typu Nation-building)” inwestycyjnej

7 | National ,»NDFl jako niepanistwowy podmiot publiczny, cieszy | etyka, zasady
Development sie niezaleznoscia decyzyjna, wyznaje przejrzyste przejrzystosci,
Fund of i odpowiedzialne standardy zarzadzania, a takze tad korporacyjny,
(the Islamic angazuje sie w przestrzeganie etyki funkcjonowania, | efektywnos¢
Republic of) m.in. w ramach Zasad z Santiago. Gtéwne podstawy | portfelowa,

Iran (NDFI), Iran | etyki NDFI to: jasny i spéjnie komunikowany fad praworzadnos¢,
(91,0mld USD) | korporacyjny, optymalne zarzgdzanie portfelowe, zréwnowazony

umiarkowane ryzyko, dywersyfikacja portfelowa, rozwdj

zgodnos¢ z lokalnymi i miedzynarodowymi

regulacjami, miedzypokoleniowy charakter

zarzadzania aktywami przy uwzglednieniu:

czynnikéw wzrostu gospodarczego, uwarunkowan

ekosystemu, zréwnowazonego rozwoju,

regularnego raportowania istotnych zdarzeri NDFI,

odpowiedzialnosci spotecznej celéw inwestycji,

réwnosci praw inwestoréw, powstrzymywania

sie od: korupcji, prania brudnych pieniedzy

iinnych praktyk nieetycznych i nieprzejrzystych,

niewykorzystywania w podejmowanych inwestycjach

informacji wewnetrznej”""

8 | Libyan ,,Celem dziatalnosci LIA jest stworzenie solidaryzm
Investment zdywersyfikowanego zrédta bogactwa narodowego | miedzypokoleniowy,
Authority na rzecz przysztych pokolen przez inwestycje dywersyfikacja
(LIA), Libia miedzynarodowe o perspektywie zréwnowazonej gospodarcza,
(66,0mld USD) | i dtugoterminowej. Ostatecznym mocodawca LIA jest | efektywnos¢

nardd libijski. Mandat LIA to ochrona, zabezpieczenie | portfelowa,

i pomnazanie aktywow i inwestycji. W ramach swojej | bezpieczeristwo,
dziatalnosci LIA dazy do dywersyfikacji portfelowej, | stabilizacja,
minimalizacji uzaleznienia gospodarczego od prosperity

produkcji ropy naftowej i gazu ziemnego oraz
lokowania aktywdw za granicg zgodnie z rachunkiem
ekonomicznym i wsrdd wielu branz. Mimo ze
wiekszos¢ aktywdw LIA utrzymywana jest poza Libia,
LIA moze takze lokowad niewielkg czes¢ swoich
srodkéw w kraju, co czyni przez lokalny fundusz
rozwoju inwestycyjnego. W procesie zarzgdzania
aktywami priorytetem LIA jest zapewnienie
bezpieczenstwa przysztych pokolen Libijczykdw,
réwnowagi finansowej w sferze realnego rozwoju
gospodarczego, a takze przysztej stabilizacji

i prosperity obywateli Libii” "

112 Witryna internetowa Australia Future Fund (AFF): http://www.futurefund.gov.au/ (dostep:
21.02.2018).
13 Witryna internetowa National Development Fund of [the Islamic Republic of] Iran (NDFI):
http://en.ndfir/About-NDF/Mission (dostep: 22.02.2018).
1" Witryna Libyan Investment Authority (LIA): http://wwwlia.com.mt/en/ (dostep: 23.02.2018).
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9 | State Oil Fund | ,,Misjg SOFAZ jest przeksztatcanie wyczerpywalnych | solidaryzm
of the Republic | zasobédw weglowodordéw [Azerbejdzanu] w aktywa miedzypokoleniowy,
of Azerbaijan finansowe tworzgce staty dochdd na rzecz obecnych | dywersyfikacja
(SOFAZ), i przysztych pokoler [Azeréw]. Fundamentem gospodarcza,
Azerbejdzan filozofii SOFAZ jest zapewnienie miedzypokoleniowej | stabilizacja
(33,1mld USD) | réwnosci w podziale bogactw z tytutu eksploatacji makroekonomiczna,
ropy naftowej. Gtéwnym celem utworzenia réwnos¢
SOFAZ jest akumulacja i efektywne zarzadzanie miedzypokoleniowa,
przychodami z ropy naftowej. Cele czgstkowe to: inwestycje
1) utrzymanie stabilizacji makroekonomicznej, prorozwojowe
zapewnianie dyscypliny fiskalno-podatkowej,
obnizanie zaleznosci [gospodarki Azerbejdzanu]
od dochoddéw z ropy naftowej i stymulowanie
rozwoju sektora nienaftowego, 2) biorac pod
uwage wyczerpywalnos¢ zasobdw ropy naftowe;j
i gazu ziemnego, zapewnianie miedzypokoleniowej
réwnosci w podziale pozytkéw z bogactw
naturalnych, gromadzenie i ochrona dochoddéw
z tych zasobdw narzecz przysztych pokolen,
3) finansowanie istotnych inwestycji paristwowych,
ktdrych celem jest wspieranie rozwoju spoteczno-
ekonomicznego”'"
10 | New Mexico ,»Misja NMSIC to ochrona i rozwdj kapitatu solidaryzm
State zelaznego (ang. endowment funds) na rzecz miedzypokoleniowy,
Investment obecnego i przysztych pokoleri [mieszkaricéw Stanu | ochrona kapitatu,
Council Nowy Meksyk] przez rozwazne i profesjonalne prymat wsréd PFM,
(NMSIC), Nowy | zarzgdzanie inwestycyjne. Wizja NMSIC to osiggniecie | etyka
Meksyk, USA standarddéw najbardziej efektywnych i najbardziej
(20,2mld USD) | szanowanych PFM na swiecie. Wsréd wartosci
NMSIC s3: odpowiedzialnos¢ (postannictwo, wiedza
i wiarygodnos¢), doskonatos¢ (umiejetnosci,
profesjonalizm, dazenie do jakosci), uczciwosc
(etyka, postepowanie wedtug zasad, rzetelnos¢),
duma (przywddztwo, identyfikacja z postawionymi
celami, zaangazowanie), szacunek (praca zespotowa,
komunikacja, kolezeristwo)”'"
11 | State General ,»Wizja SGRF to wsparcie wysitkéw rzadu w celu solidaryzm
Reserve Fund osiggania stabilnosci finansowej i dywersyfikacji miedzypokoleniowy,
(SGRF), Oman | gospodarki krajowej oraz efektywny wktad do stabilizacja
(18,0mld USD) | ciagtego rozwoju paristwa, co zapewni¢ ma dochoddw,
bogactwo kraju dla przysztych pokolen. Misja SGRF dywersyfikacja
to osigganie trwatych przychoddéw finansowych lokat, inwestycje
poprzez inwestowanie nadwyzki finansowej paristwa | strategiczne,
w rézne klasy aktywoéw zagranicznych, ktére cechujg | efektywnos¢
sie dopuszczalnym ryzykiem oraz odgrywanie portfelowa,
wiodacej roli w motywowaniu i tworzeniu reputacja
strategicznych projektéw w Suttanacie [Omanul]. miedzynarodowa,

15 'Witryna internetowa State Oil Fund of the Republic of Azerbaijan (SOFAZ): http://www.
oilfund.az/az_AZ/about_found/meqsed-ve-felsefe.asp (dostep: 22.02.2018).

116 'Witryna internetowa New Mexico State Investment Council (NMSIC): http://www:sic.state.
nm.us/uploads/files/NMSIC%20Mission%20Statement.pdf (dostep: 28.02.2018).
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Cele SGRF obejmuja: 1) maksymalizacje przychoddw
z inwestycji i administrowanie nimi w sposéb
rozwazny przy dazeniu do minimalizacji ryzyka,

2) inwestowanie srodkéw funduszu w celu osiggniecia
mozliwie najwyzszych stép zwrotu przy zachowaniu
segmentacjiryzyka, 3) kierowanie inwestowaniem

w sposoéb strategiczny, w stosunkowo dtugiej
perspektywie, 4) prymat w stosowaniu najlepszych
praktyk miedzynarodowych, 5) wykorzystywanie
miedzynarodowej sieci powigzan Funduszu, do
przyciggania inwestycji do Suttanatu i promowania
inwestowania na szczeblu lokalnym, 6) komunikacja
ze spoteczeristwem przy budowaniu przysztosci
Omanu, 7) rozwijanie kompetencji lokalnych poprzez
inwestowanie w spoteczeristwo Omanu, tak aby
utrzymac unikalna pozycje SGRF w srodowisku
gospodarczym i finansowym”""

lobbing
inwestycyjny, rozwdj
lokalnej gospodarki

12

Timor-Leste
Petroleum Fund
(PFTL), Timor
Wschodni

(16,6 mld USD)

»PFTL przyczynia sie do roztropnego zarzadzania
zasobami ropy naftowej z korzyscia dla obecnego

i przysztych pokoler [Timorczykéw]. PFTL jest
narzedziem przyczyniajgcym sie do nalezytej polityki
fiskalnej, ktérej odpowiednie rozeznanie i waga

solidaryzm
miedzypokoleniowy,
odpowiedzialnos¢
fiskalna,
dtugoterminowa

(7,3mld USD)

poprawke do konstytucji, poniewaz jesli naprawde
mamy na wzgledzie przyszte pokolenia, jesli
chcemy przekazac im jaki$ zaséb pochodzacy

z wyczerpywalnych surowcéw mineralnych tego
stanu, to musi to by¢ zawarowane poprawka do
konstytucji.

wynikaja z dtugoterminowych intereséw obywateli perspektywa
Timoru Wschodniego”'®

13 | Alberta ,»Misjg HSTF jest zapewnienie roztropnego solidaryzm
Heritage zarzadzania oszczednosciami pochodzacymi miedzypokoleniowy,
Savings Trust z [eksploatacji] nieodnawialnych zasobdw Alberty, roztropne
Fund (HSTF), zapewniajgc maksymalne przychody finansowe zarzadzanie
Alberta, z tych oszczednosci na rzecz obecnego i przysztych
Kanada pokoler mieszkaricéw Alberty”""

(13,4mld USD)

14 | Permanent »Przyjmujac ogdlniejszg perspektywe, chciatbym solidaryzm
Wyoming przede wszystkim wezwac do przyjecia w tej miedzypokoleniowy,
Mineral Trust sesji poprawki do konstytucji, ktéra ustanawia gospodarka wodna
Fund (PWMTF), | rezerwe mineralna lub akcyze dla statych
Wyoming, USA | srodkéw finansowych stanu. Mam na mysli

117

Witryna internetowa State General Reserve Fund (SGRF): https://www.sgrf.gov.om/Index.
php?r=en®%2Fsite%2Fabout#vision (dostep: 28.02.2018).
'8 Witryna internetowa Timor-Leste Petroleum Fund (TLPF): https://www.mof.gov.tl/budget-
-spending/petroleum-fund/?lang=tl (dostep: 28.02.2018). Por. takze podstawe prawna utworzenia
funduszu (ustawa o PFTL): http://www.mof.gov.tl/wp-content/uploads/2011/09/Petroleum-Fun-
d-Law-English.pdf (dostep: 28.02.2018).
9 Witryna internetowa Alberta Heritage Savings Trust Fund (HSTF): http://finance.alberta.
ca/business/ahstf/index.html (dostep: 1.03.2018) oraz preambuta Alberta Heritage Savings Trust
Fund Act, Revised Statutes of Alberta 2000, Chapter A-23, wersjaz 11.12.2015, Edmonton s. 3.
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W przeciwnym razie niektdre przyszte zapisy
ustawowe moga by¢ partykularne i zawierac
dyspozycje szybkiego rozdysponowania catego
tego majatku. Jestem przekonany, bardzo mocno,
ze kazdemu przyrostowi wptywdw [z eksploatacji
mineratéw] powinna towarzyszy¢ zmiana konstytucji,
ktdrej celem jest powotanie statego funduszu, zas
dochody z tego funduszu powinny by¢ wykorzystane
przez te i przyszte organy ustawodawcze na pomoc
w zakresie oddziatywania na rzecz rozwoju
gospodarki wodnej, a takze innych potrzeb, ktére ten
stanrobiibedzie potrzebowac”'*®
15 | Pula Fund (PF), | ,,PF to dtugoterminowy inwestor portfelowy. solidaryzm
Botswana Powstat w 1994 r. w celu zabezpieczenia czesci miedzypokoleniowy,
(5,7mld USD) dochodu z eksportu diamentéw narzecz przysztych | efektywnos¢
pokoleri [Botswariczykéw]. Dzieki utworzeniu portfelowa,
odrebnego podmiotu inwestycyjnego mozliwe byto mechanizm
zapewnienie, dtugoterminowej premii inwestycyjnej | dokapitalizowania,
w polityce zarzadzania [aktywami]. Rezerwy
walutowe, ktdre przekraczaja kwoty oczekiwane
w srednim okresie, s3 przekazywane do PF
i inwestowane zgodnie z wytycznymi inwestycyjnymi.
PF dazy do ostroznego zarzgdzania aktywami oraz
zgodnosci z Zasadami z Santiago”™'
16 | North Dakota ,»NDLF powstat m.in. w wyniku przekonania, ze solidaryzm
Legacy Fund dochody paristwa z [eksploatacji] ropy naftowej miedzypokoleniowy,
(NDLF), Dakota | i gazu ziemnego dostepne beda w jedynie mechanizm
Pétnocna, USA | w ograniczonym horyzoncie czasowym. NDLF refinansowania,
(4,3mld USD) odktada dysponowanie 30% tych wptywéw narzecz | ochrona
przysztych pokolen. Podstawowa misja NDLF powierzonego
to ochrona realnej, indeksowanej inflacja sity kapitatu w ujeciu
nabywczej zgromadzonych aktywdéw funduszu”'? realnym
17 | Alabama Trust | ,,ATF powotano, aby zapewnic trwate pozytki solidaryzm
Fund (ATF), dla stanu Alabama i jego obywateli, w sposéb miedzypokoleniowy,
Alabama, USA | nieodwotalny, i permanentny, przy czym nieodwotalnos¢,
(2,7mld USD) szczeg6towe zasady finansowania i administracji ATF | permanentnos¢ PFM
ujeto w dalszych zapisach niniejszej poprawki”*?

120 Dane Wyoming Taxpayer Association (WYOTAX) na temat dziatalnosci Permanent Wyoming
Mineral Trust Fund (PWMTF) — The Permanent Wyoming Mineral Trust Fund Facts & FAQs
— dostepne na witrynie WYOTAX: http://wyotax.org/_pdfs/2017/Apr/PWMTFCombined2016.
pdf (dostep: 02.03.2018).

121 Witryna internetowa Pula Fund (PF): http:/ /www.bankofbotswana.bw/content/2009103013033-
pula-fund (dostep 4.03.2018).

122 Tnvestment Policy Statement, Appendix C, p. 2. Materiat dostepny na oficjalnym portalu
rzadu Dakoty Poéinocnej: http://www.legis.nd.gov/assembly/62-2011/docs/pdf/1hs09061 lap-
pendixc.pdf (dostep: 10.03.2018).

123 Poprawka (ratyfikowana) nr 450, Sekcja 1 do Konstytucji Stanu Alabama: https://en.wikiso-
urce.org/wiki/Alabama_State_Constitution_of 1901/Amendments_401-500#Amendment_450_
ratified (dostep: 10.03.2018).
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Lp. PFM Deklarowany cel Kluczowe pojecia

18 | Ghana Heritage | ,,Celem GHF jest zapewnienie kapitatu zelaznego solidaryzm
Fund (GHF), (ang. Endowment) na rzecz utrzymania dobrobytu miedzypokoleniowy
subfundusz przysztych pokoler [Ghariczykdéw], po wyczerpaniu
Ghana sie podziemnych zt6z ropy naftowej”"*

Petroleum
Funds (GPF),
Ghana
(0,45mld USD
dla obu
subfunduszy
GPF)

19 | Western »,Jestesmy australijskim PFM odpowiedzialnym solidaryzm
Australian za inwestowanie na rzecz przysztych pokolen miedzypokoleniowy,
Future Fund Australijczykéw. Zatozono nas w 2006 ., aby stabilizacja
(WAFF), wesprzec dtugoterminowg pozycje finansowga finansowa parnistwa
Australia Zwiazku [Australijskiego]”®
(0,3mld USD)

20 | Fund for Future | ,,0d czasu odkrycia pdl naftowych Zafiro w sierpniu solidaryzm
Generations, 1996 r. gospodarka Gwinei Réwnikowej zdominowana | miedzypokoleniowy
Gwinea jest przez wydobycie weglowodordéw - stanowigcych
Réwnikowa prawie 100,00% eksportu i 88,70% PKB, ktéry w tym
(0,08 mlId USD) | okresie wzrdst dziesieciokrotnie (wtasnie dzieki

eksploatacji tych surowcéw). Gwinea Réwnikowa
wydobywa takze metanol i skroplony gaz ziemny.
Rzad - w ramach FFG - przeznacza 0,5% dochodéw
z ropy naftowej na rzecz dobrobytu przysztych
pokolen”®

Zrédto: opracowanie wtasne.

3.4.2. Paristwowe fundusze majatkowe efektywnego zarzadzania
rezerwami walutowymi

Panstwowe fundusze majatkowe zaliczone do tej kategorii akcentuja te stan-
dardy zarzadzania aktywami, ktore sa konkurencyjne wobec innych funduszy,
czy — szerzej — inwestorow instytucjonalnych. Innymi stowy, aspiracja tych PFM
jest taki poziom profesjonalizacji ustug zarzadzania powierzonym majatkiem,
jaki moze by¢ nicosiagalny dla innych podmiotéw publicznych czy inwestorow
$cisle komercyjnych. Zazwyczaj uznaje sig, ze przedsi¢gbiorstwa inwestycyjne

124 Petroleum. . ..
12.07.2010.

125 Witryna internetowa Western Australian Future Fund (WAFF): http://www.futurefund.gov.
au/ (dostep: 30.03.2018).

126 Brak publicznie dostgpnych, oficjalnych danych na temat tego PFM, trzeba wigc polegaé
na opracowaniach zbiorczych, por. R. Yonga, Guide des Fonds Souverains Africains, African Markets,
wrzesien 2014, s. 10.

op. cit., Section 11, punkt 2, Ministry of Finance and Economic Planning, Akra
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o charakterze czysto wolnorynkowym (np. fundusze hedgingowe, fundusze pri-
vate equity), m.in. ze wzgledu na proefektywnosciowe aspekty uposazania swoich
menedzeréw'?’, sa w stanie wypracowac zaréwno wyzszy poziom nowatorstwa
strategil inwestycyjnych, jak 1 efektywnosci portfelowej, od inwestoréw publicz-
nych (np. funduszy emerytalnych lub funduszy inwestycyjnych).

Zadanie stojace przed PFM jest wigc ambitne; mozna jednak sobie wyobra-
zi¢, ze niektére z tych instytucji — przy odpowiednim uksztattowaniu swego fadu
korporacyjnego — sa w stanie stworzy¢ skuteczna konkurencje w tym zakresie'?.
Jak wspomniano przy omawianiu specyfiki PFM skoncentrowanych na inwesty-
cjach bezposrednich, r6znica w stosunku do analizowanej w tym miejscu kate-
goril PI'M jest priorytetyzacja pryncypiow efektywnosci portfelowej (jako stop
zwrotu odnoszonych do ryzyka), co sktania do poszukiwania aktywow cechuja-
cych sie relatywnie wysoka ptynnoscia oraz dywersyfikacji lokat inwestycyjnych.
Zamierzenia te sa szczegélnie adekwatne w stosunku do (czestokro¢ konserwatyw-
nego i pasywnego) zarzadzania rezerwami walutowymi przez banki centralne'®.
Dodatkowe $rodki, wykraczajace poza konieczno$¢ realizacji tradycyjnej polityki
pienieznej, moga sktania¢ do powotywania PFM w tym obszarze. Wéwczas spra-
wuja one piecz¢ nad wyodrebniona transza rezerw walutowych, ktérej sa przy-
pisane specyficzne parametry inwestycyjne oraz ptynnosciowe' (tabela 16).

127" Co znajduje potwierdzenie w danych na temat amerykanskiego rynku inwestycyjnego: Callan
Institute, 2017 Investment Management Fee Survey: ULS. Institutional Fund Sponsors and Investment Managers,
San Francisco 2017, s. 1-46.

128 Jest to nie tylko pochodna dziatalno$ci samych PFM, ale takze jakosci otoczenia ich macierzy-
stych rynkow. Wigkszos¢ PFM powstaje w panstwach o relatywnie stabo rozwinigtych rynkach finan-
sowych, ich funkcjonowanie w tego typu warunkach ma wigkszy sens niz w panstwach o zaawan-
sowanych standardach zarzadzania inwestycyjnego.

129 Por. B.A. Jones, Ceniral Bank Reserve Management and International Financial Stability — Some Post-
Crisis Reflections, IMF Working Paper, WP/18/31, International Monetary Fund, Waszyngton luty
2018, s. 1-30 oraz S. Ramaswamy, Managing international reserves: how does diversification affect financial
costs? “BIS Quarterly Review” 2008, Bank for International Settlements, Bazylea 2008, s. 45-55.
Zob. takze wytyczne IMF dot. zarzadzania rezerwami walutowymi na witrynie internetowej tej
organizacji: https://wwwimf.org/external/np/mae/ferm/eng/index.htm#I (dostep: 5.05.2018).

130 G. Smith, J. Nugée, The changing role of central bank foreign exchange reserves, Official Monetary and
Financial Institutions Forum, Londyn wrzesien 2015, s. 1-32.
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Tabela 16. Funkcje paristwowych funduszy majatkowych efektywnego zarzadzania
rezerwami walutowymi (stan na 31.03.2018)

Lp. PFM Deklarowany cel Kluczowe pojecia

1 | China ,»CIC dziata na podstawie mandatu dotyczacego dywersyfikacja,
Investment dywersyfikacji chifiskich rezerw walutowych i dazy efektywnos¢
Corporation do osiggania maksymalnych zyskéw dla swojego portfelowa
(CIQ), Chiny suwerena, w granicach dopuszczalnej tolerancji
(900,0mld USD) | ryzyka”®"

2 | SaudiArabian ,»,Najwazniejsze funkcje Saudi Arabian Monetary funkcje banku
Monetary Authority (SAMA) to prowadzenie bankowych centralnego
Authority czynnosci na rzecz rzadu, funkcja emisyjna
(SAMA) Foreign | (w odniesieniu do waluty krajowej - rialu), wzmacnianie
Holdings, waluty saudyjskiej i stabilizacja jej wartosci
Arabia zewnetrznej oraz wewnetrznej, zarzadzanie rezerwami
Saudyjska walutowymi Krdlestwa, prowadzenie polityki
(494,0mld USD) | pienieznejiutrzymywanie stabilnego poziomu cen

oraz kursu walutowego, wspieranie rozwoju systemu
finansowego i zapewnianie jego stabilnosci, nadzér
nad: bankami komercyjnymii posrednikami w obrocie
dewizowym, spétdzielczymi przedsigebiorstwami
ubezpieczeniowymii przedstawicielami wolnych
zawoddw w zakresie dziatalnosci ubezpieczeniowej,
przedsiebiorstwami finansowymi oraz biurami
informacji kredytowej” "

3 | Hong Kong ,»Gtéwne funkcje HKMA to: utrzymywanie stabilnosci interwencja
Monetary walutowej w ramach systemu powigzanego kursu kursowa,
Authority, walutowego (ang. linked exchange rate), promowanie promocja
HKMA stabilnoscii rzetelnosci systemu finansowego centrum
(Investment (w tym bankowego) Hongkongu, umacnianie statusu finansowego,
Portfolio), Hongkongu jako miedzynarodowego centrum rozwoj
Hongkong/ finansowego - w tym utrzymywanie i rozwdj infrastruktury
Chiny infrastruktury w zakresie zarzadzania funduszem technicznej
(456,6 mld USD) | walutowym (ang. exchange fund)”'»

131 Witryna internetowa China Investment Corporation (CIC): http://www.china-inv.cn/wps/
portal/!ut/p/al/jZFBc4IwEIX_Sj14pFkgEDxSOMCWIIEchEsmaEBmMDDgePDXF7BXYnP-
KZr63L7sPZeilMsHuVcluVSNYPdaZSh_BBNXZwwYiew22BV7002_CT88cgHQWOHysS{Vr_
Kd3fDvA5AsAsKVB6H4ELIFAKH5Pz3MHBte_T8d9GQOcEBHe5ShLHEiug | Rqo6FEw-
-mSzhdKsGUStz{2qa7sXoJl-bKKRALIDw3tKibtuN9T3e85qzn_fAONhAIIXrSyY6 V_FOnJ5L-
nWqEYeq4qmGBNyTHhim6dLYOsLLUwCUo l1Ixt] YM6RA74sRx4]jkBsqgmQJJF8mrZSct-
FmXeovR4Ox0fM80fRervAKO3F4herM561/d15/d5/L3dHQSEvVUURZyInQSEL/ (dostep:
18.02.2018).

132 Witryna internetowa Saudi Arabian Monetary Authority (SAMA): http://www.sama.gov.sa/
enS/About/Pages/SAMAFunction.aspx (dostep: 19.02.2018).

133 Hong Kong Monetary Authority (HKMA): http://www.hkma.gov.hk/eng/about-the-hkma/
hkma/about-hkma.shtml (dostep: 19.02.2018).
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Lp. PFM Deklarowany cel Kluczowe pojecia
State ,,Gtowne funkcje SAFE to: prowadzenie studidw, prace badawcze,
Administration | formutowanie rekomendacji politycznych i zarzadzanie | rekomendacje
of Foreign systemem rezerw walutowych, ryzykiem bilansu polityczne, funkcje
Exchange ptatniczego, narzedzi politycznych na rzecz banku centralnego
(SAFE) stopniowego rozwoju wymienialnosci RMB™* w ramach
Investment bilansu obrotéw kapitatowych oraz wspomagania

Company, Chiny
(441,0mld USD)

i rozwoju rynku walutowego, dostarczanie
rekomendacji i podstaw dla Chiriskiego Banku
Ludowego do formutowania polityki kursowej RMB”"3>

(110,0mld USD)

rzagdowi w wypracowywaniu trwatego sukcesu
finansowego i ochrone kapitatu wraz z zapewnianiem
przysztej prosperity, a takze w coraz wiekszym stopniu
angazuje sie we wsparcie zréwnowazonego rozwoju
gospodarki Abu Zabi”"®

Abu Dhabi ,»ADIC dazy do prymatu wsrdd najbardziej efektywnych | prymat wsréd
Investment instytucji inwestycyjnych zaangazowanych PFM, efektywnos¢
Council (ADIC), | w zarzadzanie aktywami i osiagajagcymi wysokie portfelowa,

Abu Zabi, ZEA i trwate stopy zwrotu w dtugim okresie. ADIC: pomaga | dtugi horyzont

inwestycyjny,
ochrona kapitatu,
prosperity

i zréwnowazony
rozwdj gospodarki

(61,5mld USD)

organizacyjng. Motywacja sg dla APFC wyzwania
i korzysci zwigzane ze stuzbg Alasce”™’

Alaska »APFC dziata w sposdéb godny, peten szacunku profesjonalizm,
Permanent i profesjonalny, nieustannie zdobywajgc i umacniajgc tad korporacyjny,
Fund zaufanie interesariuszy. APFC zobowigzuje sie do ochrona kapitatu,
Corporation ochrony powierzonych aktywdw, zasobdw i informacji. | profesjonalizm,
(APFQ), Dazy do perfekcji przez samodoskonalenie, kultura

Alaska, USA innowacyjne rozwigzania i otwartg, kreatywna kulturg | organizacyjna

i uczciwie, szacunek, praca zespotowa o dazenie do
doskonatosci”™®

Brunei ,»Misjag BIA jest zabezpieczenie suwerennosci suwerennos¢
Investment narodowej Brunei Darussalam przez dynamiczne narodowa,
Agency zarzadzanie rezerwami [walutowymi]. Wizja dynamiczne
(BIA), Brunei to osigganie ponadprzecietnych stép zwrotu, Wsréd zarzadzanie
(40,0mld USD) | podstawowych wartosci BIA sg: (arab. amanah), rezerwami
tj. wypetnianie zadarl na najwyzszym poziomie walutowymi,
kompetencji, a przy tym z (arab. tagwa), tj. sumiennie | efektywnos¢

inwestycyjna,
kompetencje,
etyka

13+ Ze wzgledu na spojnosé pojeciowa, terminologie Ludowego Banku Chin (ang. The People’s
Bank of China, PBC), a takze praktyke mi¢dzynarodowa, jednostka monetarna Chinskiej Republiki
Ludowej ujmowana jest jako ,,rimimbi” (trad. chin. A R#) (RMB); zob. informacj¢ na witrynie
PBC: http://www.pbc.gov.cn/rmyh/index.html (dostep: 19.02.2018).

135 Witryna internetowa State Administration of Foreign Exchange (SAFE): http://www.safe.
gov.cn/wps/portal/english/ AboutSAFE/Major (dostep: 19.02.2018).

136 Witryna internetowa Abu Dhabi Investment Council (ADIC): https://www.abudhabi.ac/
portal/public/en/departments/adic;jsessionid=8c213 s8nwlBBvh8RtC02np8fzhsMKal Q7wlG
000zTkCe3p4vRKDK!-498330238!54734975111519174733607 (dostep: 21.02.2018).

137 Witryna internetowa Alaska Permanent Fund Corporation (APFC): https://apfc.org/who-
-we-are/guiding-principles/#mission (dostep: 26.02.2018).

138 'Witryna internetowa Brunei Investment Agency (BIA): http://www.mof.gov.bn/Brunei%20
Investment%20Agency/Home.aspx (dostgp: 27.02.2018).
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zespotu specjalistéw, wartosci — odpowiedzialnos¢,
elastycznos¢, profesjonalizm, partnerstwo, uczciwosé
iinnowacja, cele — finansowe (maksymalizacja wartosci
powierzonych aktywodw i dywersyfikacja portfela
inwestycyjnego w celu uzyskania maksymalnych stép
zwrotu), operacyjne (stosowanie najlepszych praktyk
zarzadzania projektami do realizacji inwestycji),
klienckie (wdrazanie wyrafinowanych ustug

na rzecz maksymalnej satysfakcji i zaufania klientéw

i interesariuszy) oraz edukacyjne (zatrudnianie wysoko
wykwalifikowanych, krajowych profesjonalistédw

i zwiekszanie efektywnosciistniejgcych kadr)” !

Lp. PFM Deklarowany cel Kluczowe pojecia

8 | Oman ,»OIF jako podmiot stanowigcy wytacznag wtasnos¢ dywersyfikacja
Investment rzadu Suttanatu Omanu, inwestuje srodki paristwowe portfela
Fund (OIF), w celu zbudowania zdywersyfikowanego portfela w wybranych
Oman aktywdw w branzach: produkcyjnej, ustug i projektédw branzach
(6,0mld USD) [strategicznych], a takze w innych obszarach

gospodarki, ktdre nie sg sprzeczne z celami i interesami
pozostatych instytucji rzgdowych Omanu, zasilanego
w catosci przez Ministerstwo Finanséw Omanu”™

9 | National »NICjest wyspecjalizowana instytucjg finansowa efektywnos¢
Investment zarzgdzajgca czgscig rezerw walutowych, ztotaiich zarzadzania
Corporation pochodnych Narodowego Banku Republiki Kazachstanu | aktywami,
(NIC), w sposdb okreslony przez ustawodawstwo Republiki zwiekszanie
Kazachstan Kazachstanu. Gtdwna misjag NIC jest poprawa dtugookresowe;j
(2,0mld USD) efektywnosci zarzadzania powierzonymi aktywami stopy zwrotu,

i zwigkszenie ich rentownosci w dtugim okresie. dywersyfikacja
Dla realizacji tych celéw NIC inwestuje w tradycyjne rodzajowa lokat,
i alternatywne aktywa na miedzynarodowych Swiadomos¢
rynkach finansowych, obierajac horyzont 10-20 lat, strukturalnych
oraz podejmuje inne dziatania zwigzane ze przemian
skutecznym zarzadzaniem aktywami. Powotanie na rynkach

NIC stanowi konieczny krok w nowej, globalnej finansowych
rzeczywistosci gospodarczej z uwagi na jakosciowe

zmiany koncepcyjne i strukturalne [proceséw]

zarzadzania miedzynarodowymi aktywamiiwole

maksymalizacji stép zwrotu i polepszenia dywersyfikacji
miedzynarodowych lokat Republiki Kazachstanu’'*

10 | Sharjah Asset »Strategia SAM to: wizja — przeksztatcenie sie prymat
Management w najlepszy podmiot inwestycyjny w regionie do w regionie,
(SAM), Szardza, | 2025r., misja — opracowanie innowacyjnych systemoéw innowacja
ZEA (bd.) inwestycyjnych w celu osiggnigcia finansowej finansowa,

stabilnosci, poprawy ekonomicznego rozwoju rozwdj paristwa,
Szardzy i zbudowania partnerskiego i profesjonalnego | partnerstwo,

profesjonalizm

i etyka

w zarzadzaniu
aktywami,
efektywnos¢
portfelowa,
satysfakcja
klientéw, kapitat
ludzki w procesie
zarzadzania
aktywami

Zrodto: opracowanie wlasne.

139 Witryna internetowa Oman Investment Fund (OIF): http://www.oif.om/Arabic.html (dostep:
4.03.2018).
10" Witryna internetowa National Investment Corporation (NIC): http://www.nicnbk.kz/kk
(dostep: 8.03.2018).
1 Witryna internetowa Sharjah Asset Management (SAM): http://sam.gov.ac/pages/about
(dostep: 31.03.2018).
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3.4.3. Paristwowe fundusze majatkowe rozwoju
spoteczno-ekonomicznego

Cho¢ solidaryzm spoteczny jest kierunkowo zbiezny z pragnieniem rozwoju
spoleczno-ckonomicznego, to mozna wskaza¢ na istotne réznice warunkujace
wyodr¢bnienie tej drugiej kategorii. W przypadku panstwowych funduszy majat-
kowych, obierajacych za cel mi¢dzypokoleniowy transfer bogactwa narodowego,
zasadniczg przestanka tego mechanizmu jest sprawiedliwo$¢ (lub rownos¢) spo-
teczna wykraczajaca poza jedna generacje (ang. intergenerational equity) — redys-
trybucja zasobow ma si¢ dokonywac w skrajnie dtugim horyzoncie, co wymaga
dyscypliny zapewnianej przez PFM.

Panstwowe fundusze majatkowe rozwoju spoteczno-ekonomicznego maja
sprosta¢ cywilizacyjnym zamierzeniom'*, ktdre sa zwiazane z poprawa wydaj-
nosci pracy, konkurencyjnosci migdzynarodowej, polepszeniem szans rozwo-
jowych, modernizacja 1 dywersyfikacja ekonomiczna, promocja strategicznie
istotnych branz, minimalizacja niedoboréw w systemach socjalnych, aktywiza-
cja zawodowa, a takze aspektami etycznymi 1 moralnymi dokonywanych inwe-
stycji. Finalizacja tych planow moze — ale nie musi — dokonywac si¢ w okresach
mi¢dzypokoleniowych, podyktowana ona jest bowiem specyfika celow rozwojo-
wych (czesto doraznych) stawianych przed PIFM.

Szczegdlna pozycje w tej kategorii maja cele zwiazane z rozwojem infra-
struktury (materialnej i ludzkiej, np. w formie tzw. kapitatu intelektualnego'*), co
odzwierciedla przekonanie o nieskutecznosci rynku (ang. market failure) 1 kapitatu
prywatnego w finansowaniu rozwoju tego obszaru gospodarczego'** (tabela 17).

142 1.C. Ott, Government and Happiness in 130 Nations: Good Governance Fosters Higher Level and More
Equality of Happiness, “Social Indicators Research” 2010, vol. 102(1), s. 1-22.

143 1.. Edvinsson, M..S. Malone, Intellectual Capital: Realizing Your Company's True Value by Finding Its
Hidden Brainpower, HarperBusiness (HarperCollins Publishers), Nowy Jork 1997, s. 1-240.

14 H. Strauss (Ed.), Public and private financing of infrastructure: Evolution and economics of private infra-
structure finance, ,,E1B Papers”, European Investment Bank (EIB), 2010, vol. 15, no. 1, s. 1-150.
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Tabela 17. Funkcje paristwowych funduszy majatkowych rozwoju spoteczno-
-ekonomicznego (stan na 31.03.2018)

Lp. PFM Deklarowany cel Kluczowe pojecia

1 | Abu Dhabi ,»Misjg ADIA jest utrzymanie dtugoterminowej prosperity, wzrost
Investment prosperity Abu Zabi przez rozwazne pomnazanie kapitatu, dyscyplina,
Authority zasobdéw kapitatowych dzieki zdyscyplinowanemu profesjonalizm,
(ADIA), Abu procesowi inwestycyjnemu i zaangazowaniu etyka
Zabi, ZEA specjalistéw, ktérych wysitek odzwierciedla wartosci
(828,0mld USD) | wyznawane przez ADIA”™

2 | National Social | ,,NSSF stuzy jako paristwowy fundusz rezerwy czynniki
Security Fund ubezpieczen spotecznych w celu uzupetnienia demograficzne

(NSSF), Chiny i zabezpieczenia wydatkdw socjalnych, takich jak
(295,0mld USD) | ubezpieczenia spoteczne, w szczytowym okresie
starzenia sie ludnosci. Zrédta finansowania

NSSF obejmujg wptywy fiskalne ze strony rzadu
centralnego, transfer majatku narodowego oraz
wptywy z inwestycji funduszu, a takze kapitat
pozyskany za pomocg innych metod zatwierdzonych
przez Rade Paristwa Chiriskiej Republiki Ludowej”

3 | Public ,»Misja PIF jest: aktywne inwestowanie efektywnos¢
Investment w perspektywie dtugoterminowej w celu inwestycyjna,
Fund (PIF), maksymalizacji trwatych stép zwrotu z kapitatu, globalne
Arabia petnienie roli atrakcyjnego partnera w odniesieniu inwestycje, rozwdj,
Saudyjska do globalnych mozliwosci inwestycyjnych, dywersyfikacja
(223,9mlId USD) | a takze umozliwianie rozwoju gospodarczego gospodarcza
i dywersyfikacji saudyjskiej gospodarki”'*’
4 | Investment ,,1CD dziata na rzecz umacniania pozycji Dubaju globalna
Corporation jako globalnej, konkurencyjnej gospodarki konkurencyjnos¢
of Dubai (ICD), | przez wykorzystywanie okazji inwestycyjnych gospodarcza, wzrost
Dubaj, ZEA w celu powiekszania bogactwa narodowego kapitatu, solidaryzm
(209,5USD) i zabezpieczenia dostatniej przysztosci dla swego miedzypokoleniowy
narodu”®
5 | Mubadala »Mubadala to innowacyjny, globalny inwestor, ktéry | innowacja,
Investment zarzadza kapitatem odpowiedzialnie i nowoczesnie globalizacja,
Company w celu przyspieszenia rozwoju gospodarczego Abu nowoczesnos¢,
(Mubadala), Zabi. Jako wiodaca, strategiczna spétka inwestycyjna | rozwdj gospodarczy,
Abu Zabi, ZEA Abu Zabi, Mubadala obecna jest w 13 branzach stabilny wzrost

(125,0mld USD) | i ponad 30 paristwach Swiata, przyczyniajac sie do kapitatu
budowania trwatej wartosci dla naszego wtasciciela,
rzadu Abu Zabi”™*

15 Witryna internetowa Abu Dhabi Investment Authority (ADIA): http://www.adia.ac/En/
About/Mission.aspx (dostep: 18.02.2018).

16 Witryna internetowa National Social Security Fund (NSSF): http://www.ssf.gov.cn/Eng
Introduction/201206/t20120620_5603.html (dostep: 19.02.2018).

7 Witryna internetowa Public Investment Fund (PIF): http://www.pif.gov.sa/ AboutPIEhtml
(dostep: 20.02.2018).

18 Witryna internetowa Investment Corporation of Dubai (ICD): https://www.icd.gov.ae/abo-
ut-icd/icd-values/ (dostep: 20.02.2018).

149 Witryna internetowa Mubadala Investment Company (Mubadala): https:/ /www.mubadala.
com/en/who-we-are/about-the-company (dostgp: 21.02.2018).
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Lp. PFM Deklarowany cel Kluczowe pojecia
6 | Korea ,»,Wizja KIC to petnienie rolilidera wsréd PFM, prymat wsréd PFM,
Investment stanowigc fundament narodowego rozwoju rozwaj gospodarczy,
Corporation gospodarczego przez powiekszanie majatku rozbudowa majatku,
(KIC), Korea narodowego. Misja KIC obejmuje: rozbudowe rozwdj branzy
(122,3USD) majatku narodowego (zachowanie i polepszenie finansowej
miedzynarodowej sity nabywczej zarzadzanych
aktywow dzieki osigganiu stép zwrotu
przewyzszajacych poziom inflacji) oraz przyczynianie
sie do rozwoju sektora finansowego (promowanie
profesjonalnych standardéw zarzadzania aktywami
i upowszechniac zagraniczng wiedze inwestycyjng
wsrdd koreariskich przedsiebiorstw finansowych
w celu zwiekszenia ich konkurencyjnosci”*>°
7 | Samruk-Kazyna | ,,Misjg SK jest pomnazanie dobrobytu narodowego dobrobyt narodowy,
JSC(SK), Republiki Kazachstanu i wspieranie modernizacji jej modernizacja
Kazachstan gospodarki. Wizja SK to petnienie roli efektywnego gospodarki,
(60,9mlId USD) | ielastycznego holdingu [inwestycyjnego], efektywnos¢,
ktérego wyniki inwestycyjne sprosta¢ moga elastycznosé
wiodacym PFM i duzym podmiotom private equity. inwestycyjna,
Strategia SKjest tréjdzielna: 1) powiekszanie prymat wobec
dtugoterminowej wartosci spétek portfelowych, PFM i private
2) udziat w modernizacji gospodarki narodowej, equity, wzrost
3) wspieranie zréwnowazonego rozwoju [gospodarki | wartosci portfela,
kazachskiej]”™" zréwnowazony
rozwoj gospodarki
8 | Kazakhstan ,Fundusz ten utworzono w celu zapewnienia rozwdj narodowy,
National stabilnego rozwoju narodowego, gromadzenia solidaryzm
Fund (KNF), srodkéw na rzecz przysztych pokoleri oraz miedzypokoleniowy,
Kazachstan ograniczenia wptywu negatywnych czynnikéw przeciwdziatanie
(579mld USD) | zewnetrznych na gospodarke”'> egzogenicznym
szokom
gospodarczym
9 | Khazanah »Mandat Khazanah obejmuje kreowanie zréwnowazony
Nasional zréwnowazonej wartosci [inwestycji] wzrost aktywow,
(Khazanah), i kultywowanie kultury, ktéra przyczynia sie do konkurencyjnos¢
Malezja rozwoju konkurencyjnosci gospodarczej Malezji. gospodarcza,
(38,7mld USD) | Wykorzystujac proaktywne podejscie inwestycyjne, | wzrost gospodarczy,
Khazanah dazy do budowy realnej wartosci poprzez | rozwdj kapitatu
zarzadzanie kluczowymi sktadnikami portfela, intelektualnego
wykorzystujac globalna pozycje narzecz kreowania
czynnikéw wzrostu, a takze podejmowanie
inwestycji, ktérych dynamika strategicznie przyczyni
sie do wzrostu gospodarczego.

150 Witryna internctowa Korea Investment Corporation (KIC): http://www.kic.kr/en/01/01/03.
jsp (dostep: 21.02.2018).

131 Witryna internetowa Samruk-Kazyna JSC (SK): https://sk.kz/en/about-fund/strategy-an-
d-mission/ (dostep: 27.02.2018).

152 Razakhstan. Country Study Guide, International Business Publications, Strategic Information and
Developments, Waszyngton 2013, vol. 1, s. 226. Por. takze: National Fund of the Republic of Kazakhstan,
Revenue Watch Institute i Vale Columbia Center (A Joint Center of Columbia Law School and
The Earth Institute at Columbia University), Waszyngton wrzesien 2013, 1-13.
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Khazanah aktywnie rozwija kapitat ludzki, spoteczny
i kompetencyjny paristwa. Wizja Khazanah to prymat
w regionie w zakresie inwestowania strategicznego,
ktdre tworzy zréwnowazong wartos¢ [aktywdw] dla
globalnie konkurencyjnej Malezji”">
10 | Texas ,,Celem PSF, zapisanym w Konstytucji Teksasu, rozwdj szkolnictwa,
Permanent jest wsparcie i utrzymanie efektywnego systemu solidaryzm
School publicznego i bezptatnego dostepu do szkolnictwa miedzypokoleniowy
Fund (PSF), [Stanu Teksas]. Stanowa Komisja Edukacji (ang. w dostepie do

Teksas, USA
(37,7 mld USD)

State Board of Education, SBOE) postrzega PSF jako
instytucje o nieskoriczonym okresie funkcjonowania.
Zgodnie z wieczna perspektywa dziatania, PSF

to fundusz z [tzw.] kapitatem zelaznym (ang.
endowment), o dtugoterminowym horyzoncie
inwestycyjnym. SBOE starac sie bedzie zarzgdzad PSF
w spos6b spdjny, trzymajac sie nastepujacych zasad:
tworzenie dochoddw na rzecz szkét publicznych
Teksasu, realny wzrost wartosci wktadéw do

PSF, ochrona powierzonego kapitatu i godzenie
intereséw obecnych i przysztych pokolen dzieci

i mtodziezy szkolnej Teksasu. PSF dazy¢ bedzie do
utrzymania réwnosci miedzypokoleniowej w ramach
statych wyptat sSrodkéw przeznaczanych na uczniéw
i studentédw (uwzgledniajgc inflacje)”"*

edukacji

11 | Emirates ,»EIA jako zarzadzajacy majatkiem Zjednoczonych dtugoterminowy
Investment Emiratéw Arabskich (ZEA) upowazniona jest wzrost wartosci
Authority do strategicznego inwestowania aktywdéw aktywow narzecz
(EIA), ZEA powierzonych przez rzad federalny w celu tworzenia | dobrobytu paristwa
(34,0mld USD) | ich dtugoterminowej wartosci dla ZEA i przyczyniania

sie do przysztego dobrobytu paristwa. W krétkim
okresie EIA ma wyjatkowa szanse stad sie istotnym
partnerem wobec znaczacych, Swiatowej klasy
projektéw inwestycyjnych na poziomie lokalnym,
regionalnym i miedzynarodowym”*

12 | Permanent ,»PUF to publiczny fundusz, ktéry przyczynia sie do utrzymanie
University utrzymania uprawnionych instytucji [szkolnictwa placéwek
Fund (PUF), wyzszego] Systemu Uniwersytetu Teksasu (ang. The | szkolnictwa
Teksas, USA University of Texas System) i Systemu Texas A&M wWyzszego

(17,3 mld USD)

University (ang. The Texas A&M University System)
zgodnie z § VII, ust. 18 Konstytucji Teksasu’"®

153 Witryna internetowa Khazanah Nasional (Khazanah): http://www.khazanah.com.my/Abo-
ut-Khazanah/Corporate-Profile (dostep: 28.02.2018).

13 Witryna internetowa administracji Stanu Teksas: http://texreg.sos.state.tx.us/public/
readtac$ext. TacPage?s|=R&app=9&p_dir=&p_rloc=&p_tloc=&p_ploc=&pg=1&p_
tac=&ti=19&pt=2&ch=33&r1=10 (dostep: 28.02.2018 r.).

155 Witryna internetowa Emirates Investment Authority (EIA): http://www.cia.gov.ae/ (dostep:
28.02.2018).

156 Witryna Permanent University Fund (PUF): https://www.utsystem.edu/sites/ default/files/
landing-pages/puf/ut-system-puf-infographic-2018.png (dostep: 28.02.2018) oraz odnosne zapisy
Konstytucji Teksasu: http://wwwstatutes.legis.state.tx.us/Docs/ CN/htm/CN.7.htm (dostep:
28.02.2018).
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13

Ireland
Strategic
Investment
Fund (ISIF),
Irlandia
(8,5mld USD)

,,ISIF ma mandat do inwestowania na zasadach
komercyjnych w sposéb wspierajgcy rozwdj
gospodarczy i aktywizacje zarodowsq Irlandii.

ISIF rézni sie od pozostatych form zbiorowego
inwestowania. Preferuje odlegty horyzont
inwestycyjny i dlatego moze dziatac jako stabilne

i trwate zrédto dtugoterminowego kapitatu.
Znamionuje sie elastycznoscig w poziomie

i strukturze oferowanego dokapitalizowania,

a zatem jest w stanie sprostac ewoluujagcym
potrzebom i lukom finansowym [swych
beneficjentéw]. ISIF stara sie inwestowac w cele

o komercyjnym charakterze oraz korzystnym
wymiarze ogélnoekonomicznym. Fundusz ten ma za
zadanie odgrywanie roli preferowanego inwestora
wobec sponsordéw i doradcédw spdtek i projektdw
inwestycyjnych. ISIF inwestorem strategicznym

o silnych powiazaniach zaréwno w sektorze
publicznym, jak i prywatnym. Posiada wyjatkowa
pozycje, aby tworzy¢ wiezi i stymulowad innowacje
wsréd wielu kategorii przedsiebiorstw, rozwijajgc

i dostarczajgc szanse rozwoju, ktére w przeciwnym
razie mogtyby nie zostac zrealizowane. Charakter
ogdlnoekonomiczny dziatalnosci ISIF okreslany jest
mianem podwdjnego zysku (ang. double bottom line),
tj. dazenia do mozliwie najwyzszych stép zwrotu
wraz z szerszymi korzysciami gospodarczymi,
ktdérych wyznacznikiem s3: komplementarnos¢
(ang. additionality) wobec parametréw rozwoju
makroekonomicznego (np. wartos¢ dodana brutto
lub produkt krajowy brutto, zastepowalnos¢ (ang.
displacement) odnoszona do komplementarnosci
w innej czesci gospodarki [irlandzkiej] oraz
nieistotnos¢ (ang. deadweight), ktdéra zachodzi,
jesli korzysci ogélnoekonomiczne wystapityby
niezaleznie od istnienia inwestycji ISIF"”">7

rozwoj gospodarczy,
aktywizacja
zawodowa,

dtugi horyzont
inwestycyjny,
elastycznos¢,

tzw. podwdjny zysk
(ang. double bottom
line)

14

China-Africa
Development
Fund
(CADFund),
Chiny
(5,0mid USD)

,»CADFund, pionierski chiriski PFM skoncentrowany
na inwestycjach w Afryce, wspiera proces
industrializacji i modernizacji rolnictwa oraz
niezaleznego i zréwnowazonego rozwoju panstw
afrykaniskich, odwotujac sie do chirisko-
-afrykaniskiej wspdtpracy cechujacej sie uczciwoscia,
przejrzystymi wynikami inwestycyjnymi, wzajemnym
zrozumieniem i szczeroscig intencji, a takze
zasadami: rzgdowego przywddztwa, rynkowych
warunkdéw dziatania, dziatalnosci komercyjnej

i synergii operacyjnych. CADFund skupia sie

na przezwyciezaniu trzech gtéwnych barier

rozwoju gospodarek afrykarnskich: niedorozwinietej
infrastruktury, ograniczonego rozwoju zasobéw
ludzkich i luki w dostepie do finansowania.

rozwdj panistw
afrykaniskich, etyka,
przezwyciezanie
strukturalnych barier
rozwoju gospodarek-
odbiorcéw
inwestycji,
koncentracja
narozbudowie
infrastruktury,
podziatryzyka
inwestycyjnego,
partnerstwo miedzy
inwestorem a celem
inwestycji

157 Witryna internetowa Ireland Strategic Investment Fund (ISIF): http:/ /isif.ie/abouts/ (dostep:
1.03.2018) oraz http:/ /isif.ie/how-we-invest/ (dostgp: 1.03.2018).
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Projekty inwestycyjne dobierane sg zgodnie

z «strategiczng koniecznoscig inwestycji,
potencjatem stép zwrotu i trwatosci rozwoju
przedsiebiorstw» jako wyjsciowych parametréw,
przy czym priorytetowe znaczenie ma budowa
«trzech gtéwnych sieci komunikacyjnych» (tj. kolei
duzych predkosci, autostrad i drég regionalnych
oraz portéw lotniczych) w Afryce. Misja funduszu
obejmuje: a) dzielenie sie ryzykiem inwestycyjnym

z przedsiebiorstwami i poprawe jakosci kredytowej
dla odpowiednich projektéw oparta na partnerstwie
inwestycyjnym, b) swiadczenie ustug informacyjnych
i pomoc przedsiebiorstwom w analizie inwestycyjnej
otoczenia gospodarczego panistw afrykariskich,

¢) promocje wiezi miedzy chiriskimii afrykanskimi
partnerami w ramach projektéw inwestycyjnych”*®

15

Fundo
Soberano

de Angola
(FSDA), Angola
(4,6mld USD)

Wizja FSDA - promowanie spotecznego

i gospodarczego rozwoju Angoli, gromadzenie
majatku narodowego na rzecz mieszkaricéw Angoli.
Misja FSDA - koncentracja inwestycji na tworzeniu
trwatych zrédet przychoddw finansowych, ktére
sprzyjaja rozwojowi mieszkaricéw, gospodarki

i sektorowi przemystowemu Angoli. Zarzadzanie
zdywersyfikowanym portfelem inwestycji

i aktywne partnerstwo w tym obszarze. Wartosci
FSDA - fundusz ten kieruje sie zbiorem wartosci,
ktdre sa wiodace we wszystkich dziataniach

i dgzeniach FSDA: przejrzystos¢ (mozliwie wysokie
wskazania w zestawieniach Zasad z Santiago

i wskaznikéw przejrzystosci Linaburga-Maduella),
odpowiedzialnos¢ (dbatos¢ o interesy wszystkich
interesariuszy, zgodnos¢ z GAPP oraz Zasadami

z Santiago), zaangazowanie (wola wywierania
pozytywnego wptywu na wszystkich interesariuszy,
w szczegdlnosci na Angolczykdw) oraz uczciwosd
(poszanowanie intereséw i systeméw prawnych

- Angoli i panistw-celdw inwestycji)”"

rozwdj spoteczno-
ekonomiczny,
solidaryzm
miedzypokoleniowy,
dywersyfikacja
portfelowa,
wartosci etyczne

16

Utah School &
Institutional
Trust Funds
Office (SITFO),
Utah, USA
(2,0mld USD)

Misjg Utah SITFO jest odpowiedzialna maksymalizacja
zwrotu z zainwestowanego kapitatu zaktadowego
narzecz biezacych i przysztych projektéw
edukacyjnych [stanu] Utah. Utah SITFO jest
niezaleznym zespotem inwestordw, ktdrych celem
jest finansowanie placéwek oswiatowych stanu Utah.
Celem Utah SITFO jest firmowanie odpowiedzialnosci
inwestorskiej na rzecz lepszej przysztoscii bardziej
sprawiedliwego funkcjonowania publicznych placéwek
edukadji [stanu] Utah. Dla realizacji tych zamierzen
Utah SITFO opiera swe decyzje inwestycyjne

wsparcie edukacji,
finansowanie
placéwek
oswiatowych,
teoria portfelowa,
dtugoterminowa
orientacja,
profesjonalizm
inwestowania

158 Witryna internetowa China Development Bank (CDB), wytacznego zatozyciela i kapitatodawcy
CADFund: http://www.cdb.com.cn/English/ywgl/zhjryw/zftzjjyxgs/ [dostep: 10.03.2018 r.].

159 Witryna internetowa Fundo Soberano de Angola (FSDA): http://www.fundosoberano.ao/
?page_id=73 [dostep: 10.03.2018 r.].
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na badaniach empirycznych i ugruntowanej
teorii portfelowej. Przedktada dtugoterminowy
wzrost aktywodw nad krétkoterminowymi
zyskami, bezstronng analize nad intuicyjnymi
osadami i zawsze podejmuje decyzje inwestycyjne
poza wptywami politycznymi i z catkowitym
oddaniem szkotom, uniwersytetom i instytucjom
publicznym, ktérym przyszto nam stuzy¢”’1¢°
17 | Idaho ,»Misja EFIB to s$wiadczenie profesjonalnych ustug cele edukacyjne,
Endowment zarzadzania aktywami na rzecz interesariuszy ubezpieczenia,
Fund zgodnie z konstytucyjnym i ustawowym mandatem gospodarka wodna,
Investment EFIB. Kiedy Idaho dotgczyto do USA™®', amerykariski ochrona srodowiska,
Board (EFIB), Kongres nadat dobra ziemskie w celu tworzenia poprawa
Idaho, USA [przysztych] wptywdw na cele edukacyjne iinne jakosci obligacji

(2,0mid USA)

(ubezpieczenia publiczne, uzdatnianie wody
pitnej, ochrona srodowiska, a takze programdéw
wspomagania standingu kredytowego obligacji'®
emitowanych przez publiczne placéwki oswiatowe
[stanu Idaho]”®

emitowanych przez
szkoty

18

Bayelsa
Development
and Investment
Corporation
(BDIQ), Bayelsa,
Nigeria

(1,5mld USD)

Celem BDIC jest: a) skuteczne inwestowanie

i zarzadzanie aktywami przyznanymi przez rzad
stanu Bayelsa zgodnie z zapisami niniejszej ustawy,
b) uzyskiwanie mozliwie najlepszych stép zwrotu

z aktywdw, zgodnie z zapisami niniejszej ustawy,

z uwzglednieniem: potrzeby ochrony lub innego
wsparcia dtugoterminowej wartosci ekonomicznej
tych aktywdw, kosztu nabycia i obstugi tych
aktywow, koszéw operacyjnych BDIC i pozostatych,
innych czynnikéw uznawanych przez BDIC za
istotne dla osiggniecia celéw, c) inwestowad w taka
dziatalnos¢ komercyjng, rolniczg i przemystowg
lub przedsiewziecia, ktére mogtyby by¢ z zyskiem
podjete, d) prowadzenie, umacnianie i wspieranie
dziatalnosci gospodarczeji handlowej w stanie
Bayelsa, e) inicjowanie projektéw, po dogtebnej

ocenie ryzyka i zwrotu, w nastepujacych obszarach:

rafinerie ropy naftowej, przemyst petrochemiczny,
drogi ptatne, autostrady, woda, gospodarka
Sciekami, gospodarka odpadami, stuzba zdrowia,
nieruchomosci i inne dziatania, ktére moga by¢
prowadzone rentownie, f) rozwdj lub rozbudowa
zasobdw ludzkich, aby stopniowo i skutecznie
zapewnia¢ kontrole i nadzér nad gtéwnymi
branzami, w ktérych [BDIC] ma znaczgce udziaty,

efektywnos¢
inwestowania,
ochrona kapitatu,
branzowy katalog
preferencji
inwestycyjnych
(infrastruktura
materialna

i niematerialna)

160 Witryna internetowa Utah School & Institutional Trust Funds Office (SITFO): https://sitfo.
utah.gov/abouts/ (dostep: 8.03.2018).
161 'W 1890 r. (jako 43. stan), zob. historia stanu Idaho na witrynie internetowej tego stanu:
https://www.daho.gov/about-idaho/history/
162 Ang. credit enhancement programs, zob. witryna internetowa [Idaho] Endowment Fund Invest-
ment Board (EFIB): https://efib.idaho.gov/ (dostep: 15.03.2018).
163 Ihidem.
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jako wiodgcego PFM w Swiecie, uczestnictwo

w mobilizacji inwestycji na rzecz rozwoju
gospodarczego Nigerii. Wartosci — wzdr dyscypliny
fiskalnej, kultura ksztattowana przez wartosci
przewyzszajgce standardy stuzby publicznej:
dyscypline, uczciwosc i przejrzystos¢”'®

Lp. PFM Deklarowany cel Kluczowe pojecia
g) zachety i pomoc w rozwoju i dywersyfikacji
handlu i przemystu w [Stanie] Bayelsa, w tym ustug
pomocniczych i okalajacych”®*

19 | Nigerian ,»Misja — odgrywanie wiodgcej roli w umacnianiu zréwnowazony
Sovereign zréwnowazonego rozwoju gospodarczego rozwdj, pomnazanie
Investment [Nigerii] z korzyscig dla wszystkich Nigeryjczykéw oszczednosci,
Authority przez: budowe bazy oszczednosciowej, rozwdj rozwoj
(NSIA), Nigeria | infrastruktury, a takze stabilizacje w okresach infrastruktury,
(1,4mld USD) kryzysu gospodarczego. Wizja — promocja NSIA interwencja

antycykliczna,
profesjonalizm,
etyka inwestowania

20

Louisiana
Education
Quality Trust
Fund (LEQTF),
Luizjana, USA
(1,3mld USD)

,,Srodki LEQTF przeznaczone s i przydzielane
przez ustawodawce na wybrane lub wszystkie

z nastepujacych celéw edukacyjnych - w celu
poprawy rozwoju ogélnogospodarczego — na
szczeblu wyzszym: a) Scisle okreslone projekty
badawcze uniwersytetéw publicznych i prywatnych
stanu Luizjana, b) fundowanie katedr dla wybitnych
uczonych, c) poprawa jakosci akademickich,
badawczych lub rolniczych katedr lub jednostek
badawczych w ramach kolegiéw, uczelni lub
uniwersytetéw (z wytgczeniem jednostek
zajmujgcych sie sportem, d) zatrudnienie wybitnych
studentdw, a takze na szczeblu podstawowym

lub srednim: a) zapewnienie wynagrodzeri dla
kuratoriéw miejskich lub parafialnych placéwek
oswiatowych, zapewnienie najwyzszej jakosci
podrecznikdw, pozycji bibliotecznych, sprzetu

i innych pomocy edukacyjnych, c) finansowanie
flagowych programdéw nauczania szkét
podstawowych, srednich lub zawodowych, w celu
poprawy efektéw ksztatcenia podstawowego,
sredniego lub umiejetnosci zawodowych,

d) finansowanie scisle okreslonych projektéw
badawczych, w tym programdw pilotazowych,
majacych na celu poprawe efektéw ksztatcenia
podstawowego i sredniego, €) finansowanie
programéw wyréwnawczych w ramach szkét letnich
i programéw przedszkolnych, f) finansowanie
nauczania jezykéw obcych w szkotach
podstawowych i srednich, g) finansowanie kadry
pedagogicznej w ramach programoéw stypendialnych
dla przysztych nauczycieli w obszarach

szeroki katalog
mechanizmdéw
wsparcia dla
szkolnictwa
wyzszego stanu
Luizjana

164 Bayelsa Development and Investment Corporation Law, Section 5, Yenagoa 2012, s. 5-7; akt
prawny dostepny na portalu Food and Agriculture Organization (FAO) of the United Nations (Legal
Office — FAOLEX): http://extwprlegs1.fao.org/docs/pdf/nigl 51155.pdf (dostgp: 16.03.2018).

165 Witryna internetowa Nigerian Sovereign Investment Authority (NSTA): http://nsia.com.ng/
abouts/ corporate-philosophy (dostep: 19.03.2018).
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Mexicano del
Petréleo parala
Estabilizacién

y el Desarrollo
(FMP), Meksyk
(bd.)

[Meksyku], w celu zarzadzania i zapewnienia
przejrzystosci pochodzenia i przeznaczenia
dochoddw z eksploatacji ropy naftowej,
administrowania aspektami finansowymi
uméw dotyczacych poszukiwania i wydobycia
weglowodordw, a takze tworzenia i utrzymania
dtugoterminowej rezerwy oszczednosci”'®

Lp. PFM Deklarowany cel Kluczowe pojecia
akademickich, w ktérych wystepuje skrajny niedobdér
pracownikdéw’’1%¢

21 | Development brak informacji Zzrédtowych i medialnych bd.
Fund for Iraq - klasyfikacja dokonana na podstawie nazwy PFM
(DF1), Irak
(0,9mld USD)

22 | Palestine »Naszg wizjg jest promocja suwerennego i petnego inwestowanie
Investment sukcesdw panistwa palestyriskiego zbudowanego zaangazowane
Fund (PIF), na podstawach innowacyjnej gospodarki sprzyjajacej | spotecznie (ang.
Palestyna aktywizacji spoteczneji wspieranej przez prezny impact investing)
(0,8 mid USD) sektor prywatny. Nasza misja jest maksymalizacja

pozytywnych skutkdw spotecznych przez inwestycje
w innowacje i partnerstwo w strategicznych
projektach dotyczacych stabo rozwinietych

i strategicznie waznych obszaréw gospodarki
Palestyny’”'¢7

23 | West Virginia ,,Celem WVFF jest czerpanie dochodéw przeksztatcenie
Future Fund z nieodnawialnych zasobdw naturalnych, ktdére Zrédet wptywow
(WVFF), z czasem ulegna wyczerpaniu i zastgpienie ich budzetowych
Wirginia odnawialnym Zrédtem statego bogactwa dla Stanu (z odnawialnych
Zachodnia, USA | Wirginia Zachodnia. W przeciwnym razie dochody na nieodnawialne),
(bd.) z tych zasobdw zmniejszg sie nieodwracalnie. WVFF | solidaryzm

ma troszczyc sie takze o to, aby przyszte pokolenia miedzypokoleniowy,
mogty korzystac z bogactw naturalnych Stanu cele rozwojowe
[Wirginia Zachodnia], kiedy aktywa zdeponowane (edukacja,
w WVFF i zainwestowane przez WVFF i powieksza aktywnos¢
sie. Po roku podatkowym 2020 WVFF moze zaczac zawodowa,
wyptacac dywidendy lub dochody odsetkowe dywersyfikacja
w celu sfinansowania szeregu obszaréw, w tym gospodarcza, rozwdj
edukacji, rozwoju pracowniczego, gospodarczego infrastruktury)
i dywersyfikacji ekonomicznej, poprawy
infrastruktury i implementacji ulg podatkowych’'¢®

24 | Fondo ,»FMP powotano w wyniku reformy konstytucyjnej przejrzystosc

zarzadzania,
eksploracja
surowcowa,
promocja
oszczednosci

166 Chapter 35, Louisiana Constitutional Education Funds, Part I. Louisiana Education Quality
Trust Fund, hereinafter also known as the Kevin P. Reilly; Sr. Louisiana Education Quality Trust
Fund, akt prawny opublikowany na witrynie internetowej stanu Luizjana: http://legis.la.gov/legis/
Law.aspx?d=80886 (dostep: 23.03.2018).

167 'Witryna internetowa Palestine Investment Fund (PIF): http://www.pif.ps/ar/category/51/
Aswaq (dostep: 23.03.2018).

168 'Witryna internetowa West Virginia Center on Budget and Policy: http://www.wvpolicy.org/
tags/future_fund (dostgp: 31.03.2018).

169 Witryna internetowa Fondo Mexicano del Petroleo para la Estabilizacién y el Desarrollo
(FMP): http://www.fmped.orgmx/index.html (dostep: 31.03.2018).
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Lp. PFM

Deklarowany cel

Kluczowe pojecia

25 | Turkey Wealth
Fund (TWF),
Turcja (bd.)

,»,Naszg misjg jest rozwdj i wzrost wartosci
strategicznych aktywdw Turcji, a tym samym
zapewnienie zasobdw dla priorytetowych

celéw rozwojowych paristwa. Nasza wizja

to takie prowadzenie inwestycji paristwowych,
kompetencji w obszarze efektywnosci inwestycyjnej
i przejrzystego zarzadzania korporacyjnego, aby
stac sie jednym z najlepszych PFM w Swiecie. TWF
zostat utworzony z mysla o wspieraniu rozwoju

i zwiekszaniu stabilnosci gospodarczej Turcji poprzez
efektywne i produktywne zarzadzanie aktywami
publicznymi, powiekszanie wartosci istniejgcych

wzrost wartosci
strategicznych
aktywdw, realizacja
priorytetowych
celéw rozwojowych,
prymat wsréd
Swiatowych PFM,
wsparcie rozwoju

i stabilnosci
gospodarczej,
solidaryzm
miedzypokoleniowy

srodkéw publicznych w celu rozbudowy Turcji
narzecz przysztych pokole”"°

Zrédto: opracowanie wlasne.

3.4.4. Paristwowe fundusze majatkowe zabezpieczenia emerytalnego

Panstwowe fundusze majatkowe — ze wzgledu na subsydiarna rolg wobec
innych form zabezpieczenia spotecznego — wykazuja wiele podobienstw do fun-
duszy czy planéw emerytalnych. Podstawowym wyrdznikiem PFM jest w tym
wzgledzie jednak brak (formutowanego explicite) mechanizmu wiazacego wyplaty
swiadczen z gromadzonymi sktadkami emerytalnymi. Komplementarnos¢ PFM
wobec $wiadczen emerytalnych sprowadza si¢ wige do konstatacji, ze istniejace
formy oszczedzania na przyszte emerytury moga okazac si¢ niewystarczajace,
istnieje zatem potrzeba mobilizacji dodatkowych srodkow, ktére zasila portfele
przysztych emerytéw!”!. Niskie stopy zastapienia ostatnich pensji (przed przej-
Sciem na emeryture) przez pierwsze Swiadczenia emerytalne (tuz po nabyciu
praw emerytalnych'”), a takze czynniki demograficzne, medyczne, spoteczne

oraz finansowe!”

, przywotywane sa w tym kontekscie w wielu panstwach jako
istotne przestanki interwencjonizmu panstwowego w formie PFM, co uwidocz-

niono w tabeli 18.

170 Witryna internetowa Turkey Wealth Fund (TWEF): http://turkiyevarlikfonu.com.tr/ TR /ice-
rik/51/hakkimizda (dostgp: 31.03.2018).

71 Wiecej w: A. Blundell-Wignall i in., Sovereign Wealth and Pension Fund Issues, OECD Working
Papers on Insurance and Private Pensions, OECD Publishing, Paryz 2008, s. 1-17.

172 Wedtug raportu firmy konsultingowej Mercer z 2017 r. wigkszo$¢ $wiatowych systemow eme-
rytalnych nie zapewniafa postulowanej przez OECD stopy zastapienia na poziomie 70%, zob. Aus-
tralian Centre for Financial Studies, Melbourne Mercer Global Pension Index, Mercer, Melbourne 2017,
s. 1-78.

173 D.E. Bloom i in., Macroeconomic implications of population ageing and selected policy responses, “The
Lancet” 2015, vol. 385, issue 9968, s. 649-657.
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Tabela 18. Funkcje paristwowych funduszy majatkowych zabezpieczenia emerytalnego

(stan na 31.03.2018)
Lp. PFM Deklarowany cel Kluczowe pojecia
1 | National ,»NWF stanowi sktadnik aktywdw budzetu stabilizacja systemu
Welfare Fund federalnego [Federacji Rosyjskiej]. NWF emerytalnego
(NWF), Rosja skupia sie na wsparciu systemu emerytalnego w dtugim okresie,

(72,2 mlid USD)

Federacji Rosyjskiej, aby zagwarantowac jego
dtugoterminowa stabilizacje. Nadrzednymi celami
NWF sg: wspétfinansowanie dobrowolnych
sktadek emerytalnych obywateli rosyjskich oraz
réwnowazenie budzetu Funduszu Emerytalnego
Federacji Rosyjskiej”"*

réwnowaga
budzetowa

2 | New Zealand
Superannuation
Fund (NZ

Super Fund),
Nowa Zelandia
(28,5mld USD)

»W odpowiedzi na wyzwania starzenia sie
spoteczeristwa Nowej Zelandii zdecydowano

o powotaniu: New Zealand Superannuation Fund

i jego powiernikéw (ang. Guardians), ktérym
powierzono zarzgdzanie Funduszem. Rzad [Nowej
Zelandii] wykorzystuje Fundusz, aby zaoszczedzi¢
biezace srodki stuzgce pokryciu przysztych wyptat
powszechnej emerytury (ang. superannuation).

W ten sposéb Fundusz pomaga roztozy¢ w czasie
koszty emerytur miedzy obecnymi podatnikami

a przysztymi pokoleniami’”"”

pokrycie wydatkéw
zwigzanych

z tzw. powszechna
emeryturg (ang.
superannuation),
solidaryzm
miedzypokoleniowy

3 | Pension Reserve
Fund (PRF), Chile
(9,4mld USD)

,»PRF powstat w odpowiedzi na wyzwania stojace
przed Chile, cechujgce sie wydtuzeniem sredniej
dtugosci zycia i wzrostem populacji senioréw, co
skutkuje implikacjami dla polityki gospodarczej

w zakresie przysztych wydatkédw emerytalnych

i zagwarantowania podstawowych swiadczen
bytowych dla tych, ktérzy nie byli w stanie
zaoszczedzi¢ wystarczajgco duzo na swa emeryture.
Celem PRF jest wiec wspieranie finansowania
zobowigzan panstwowych wynikajacych z gwarancji
na podstawowe emerytury i renty charakterze
solidarnosciowym oraz sktadek wynikajgcych
zreformy emerytalnej. W zwiazku z tym PRF stuzy
jako Zrédto uzupetniajace finansowania przysztych,
niedoszacowanych zobowigzar emerytalnych”"7®

przeciwdziatanie
negatywnym
czynnikom
demograficznym,
podstawowe
Swiadczenia dla
0s6b o skrajnie
niskich emeryturach
irentach

Zrodto: opracowanie wlasne.

17+ 'Witryna internetowa National Welfare Fund (NWTF): https://www.minfin.ru/ru/perfomance/
nationalwealthfund/mission/ (dostep: 22.02.2018).

175 'Witryna internetowa New Zealand Superannuation Fund (NZ Super Fund): https://www.
nzsuperfund.co.nz/nz-super-fund-explained/purpose-and-mandate (dostep: 28.02.2018).

176 'Witryna internetowa Pension Reserve Fund (PRF): http://www.hacienda.cl/english/sovere-
ign-wealth-funds/pension-reserve-fund.html (dostep: 1.03.2018).
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3.4.5. Paristwowe fundusze majatkowe stabilizacji
makroekonomicznej

Stabilizacja makroeckonomiczna stanowi przedmiot zainteresowania wielu
instytucji panstwowych na szczeblu centralnym, jak tez kierunek interdyscypli-
narnych badan teoretycznych i empirycznych w skali swiatowej. Wsrod obszardw,
ktore podlegaja probom interwencji makroekonomicznej'”’, wyr6zni¢ mozna:

— polityke monetarna — zazwyczaj podporzadkowana stabilizacji poziomu
cen (t. niskiej inflacji), obejmujaca za$ narzedzia m.in. w postaci polityki:
stop procentowych, podazy pieniadza, kursu walutowego, rezerw obowiaz-
kowych oraz operacji otwartego rynku;

— polityke fiskalna — zwigzang z aktywnoscia panstwa przy wykorzystaniu
wielu instrumentow fiskalnych, takich jak: podatki i inne daniny publiczne,
wydatki, deficyty publiczne, dtug publiczny, udzielane gwarancje 1 porecze-
nia kredytowe dla podmiotéw gospodarczych;

— polityke handlowa — cz¢$ciowo powiazana z fiskalizmem (polityka celna),
aczkolwicek takze odwotujaca si¢ do innych form aktywnosci ekonomiczne;j
rzadow zmierzajacych do oddziatywania na rozmiary, kierunki oraz struk-
tur¢ obrotow w handlu zagranicznym.

Interwencjonizm gospodarczy prowadzony jest przez centralne organy admi-
nistracji (w tym w formie wyspecjalizowanych podmiotéw). Dylemat dotyczacy
racjonalizmu szeroko pojetego interwencjonizmu makroekonomicznego, w tym
powotywania i utrzymywania PFM'7, stanowi jeden z gtéwnych przedmiotéw sporu
mig¢dzy ekonomig neoklasyczna i neokeynesowska'’””. W uproszczeniu — zgodnie
z pierwszym pradem teoretycznym mechanizmy rynkowe cechuja si¢ wystarcza-
jaca efektywnoscia, ktora nie wymaga dodatkowych bodzcéw w postaci zaanga-
zowania instytucji panstwowych — witacznie z PFM. Konkurencyjna wobec tego
nurtu pozostaje mysl neokeynesowska, wedtug ktorej wolny rynek nie dysponuje
wystarczajaca gama skutecznych narzedzi, aby sprosta¢ wyzwaniom zmiennosci
makrockonomicznej, co rodzi koniecznos$¢ aktywnego zaangazowania panstwa,

177" Por. O. Blanchard 1 in., Rethinking Macroeconomic Policy, IMF Staff Position Note, SPN/10/03,
International Monetary Fund, Waszyngton 2010, s. 1-18

178 Decyzja o utworzeniu i kontynuacji dziatalnosci przez PFM to forma interwencjonizmu pan-
stwowego. Istnieja bowiem konkurencyjne wobec tego rozwigzania podmioty inwestycyjne o cha-
rakterze prywatnym (a takze juz funkcjonujace instytucje panstwowe lub publiczne).

179 Spor ten ulegt zaostrzeniu w czasie ostatniego globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2009,
ktory stat si¢ widownig energicznej interwencji panstwowej w skali globalnej. Por. rozwazania
w: O. Blanchard, L. Summers, Rethinking Stabilization Policy. Back to the Future, Peterson Institute for
International Economics, Waszyngton 2017, s. 1-24.
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w tym PFM. Spér doktrynalny pozostaje nierozstrzygniety, za$ ostatnia jego
odstona byty panstwowe inicjatywy na rzecz ratowania branz oraz poszczego6l-
nych przedsi¢gbiorstw waznych dla racji stanu (na czele z konglomeratami finan-
sowymi) w dobie globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2009'%.

Nalezy zauwazy¢, ze nauki ekonomiczne, z finansami wigcznie, nie sg natu-
ralnym polem dokonywania (nierzadko abstrakcyjnych) eksperymentéw charak-
terystycznych dla dyscyplin $cistych'®'. Irracjonalnym bytoby wi¢c oczekiwanie
testowania poszczeg6lnych teorii makroekonomicznych w oderwaniu od skutkéw
spotecznych, jakie im towarzysza. Zastrzezenie to nalezy odnies¢ do — niejedno-
krotnie krytykowanego — interwencjonizmu ekonomicznego w czasie ostatniego
kryzysu $swiatowego. Nie wiadomo bowiem, jakie skutki spoteczne przyniostoby
pozostawienie gospodarki $wiatowej bez wsparcia panstwowego. Doswiadcze-
nia poprzedniego wielkiego kryzysu moga stanowi¢ w tym wzgledzie punkt
odniesienia'®.

Stabilizacja makroekonomiczna prowadzona przez PFM zazwyczaj odnosi
si¢ do prob niwelowania zmiennosci w dochodach budzetowych w §lad za waha-
niami cen surowcow strategicznych stanowiacych zrodto aktywow, ale takze redu-
kowania pozostatych przyczyn cykliczno$ci gospodarki narodowej: koncentracji
w strukturze eksportu, inflacji, przeciwdziatania zewnetrznym szokom ekono-
micznym i ryzyku katastroficznemu.

Tabela 19 stanowi zestawienie PFM wskazujacych stabilizacj¢ makroekono-
miczng jako swéj podstawowy cel dziatalnosci.

Tabela 19. Funkcje paristwowych funduszy majatkowych stabilizacji makroekonomicznej
(stan na 31.03.2018)

Lp. PFM Deklarowany cel Kluczowe pojecia
1 | Reserve Fund ,,RF jest czescig budzetu [Federacji Rosyjskiej]. stabilizacja

(RF), Rosja RF ma za zadanie monitoring wypetniania przez | budzetowa,

(16,2 mld USD) Federacje Rosyjska zobowiazar zwigzanych rozwojowa,
z wydatkami [budzetowymi] w przypadku, walka z inflacja,
gdy spadna dochody budzetowe [pochodzace dywersyfikacja
z eksploatacji] ropy naftowej i gazu ziemnego. eksportowa
RF przyczynia sig do stabilnosci rozwoju
gospodarczego paristwa, zmniejszajac presje
inflacyjng i zaleznos¢ gospodarki narodowej

180 Por. J. Crotty, Structural causes of the global financial crisis: a critical assessment of the ‘new financial
architecture’, “Cambridge Journal of Economics” 2009, vol. 33, issue 4, s. 563-580.

181 Por. K. Binmore, Why Experiment in Economics? “The Economic Journal” 1999, vol. 109,
no. 453, s. F16-F24.

182 N. Crafts, P. Fearon, Lessons from the 19305 Great Depression, “Oxford Review of Economic
Policy” 2010, vol. 26, no. 3, s. 285-317.
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Lp.

PFM

Deklarowany cel

Kluczowe pojecia

od wahan dochoddéw z eksportu
nieodnawialnych zasobdw naturalnych”'

Economic

and Social
Stabilization

Fund (ESSF), Chile
(14,7 USD)

,» ESSF umozliwia finansowanie ewentualnych
deficytédw budzetowych i planowanie obcigzen
dtugu publicznego, przyczyniajac sie tym samym
zniwelowania wptywu fluktuacji Swiatowej
gospodarki oraz zmiennosci dochodéw
pochodzacych z podatkdw, eksploatacji miedzi
i pozostatych zrédet na wydatki budzetowe.
Na przyktad w czasie niekorzystnych cykli
gospodarczych, ktére maja wptyw na dochody
Skarbu Paristwa, wydatki budzetowe moga
by¢ czesciowo sfinansowane z zasobdw ESSF
bez potrzeby uciekania sie do [zwiekszania]
zadtuzenia”®

interwencja
antycykliczna,
stabilizacja fiskalna
ibudzetowa

Fiscal
Stabilization
Fund (FEF), Peru
(7,9mld USD)

,Generowanie oszczednosci publicznych w celu
powiekszania zdolnosci paristwa do reagowania
na scenariusze, ktére miatyby znaczny,
bezposredni wptyw na gospodarke narodows,
takie jak sytuacje kryzysowe lub okresy
powaznej recesji”'®

interwencja
antycykliczna,
przeciwdziatanie
kryzysom i recesjom

Revenue
Regulation Fund
(FRR), Algieria
(7,6mld USD)

,»FRR stworzono w 2000r., aby chronié publiczne
srodki pochodzace z réznicy miedzy podatkami
z eksploatacji ropy naftowej (na podstawie
rzeczywistej ceny eksportu) a wptywami

z opodatkowania ropy naftowej zapisanymi

w budzecie (w oparciu o cene referencyjng
barytki ropy naftowej). FRR, powstaty

w przededniu uruchomienia Programu Wsparcia
Wzrostu Gospodarczego (fr. Programme de
soutien d la croissance économique) w latach
2001-2004, pomyslany jest jako srodek
zabezpieczania wydatkéw publicznych

w srednim okresie przez zapewnienie
kontynuacji programéw inwestycji publicznych
mimo potencjalnych kryzyséw naftowych”®

stabilizacja wptywdw
budzetowych,
przeciwdziatanie
kryzysom
surowcowym

Sovereign
Fund of Brazil
(FSB), Brazylia
(7,3mld USD)

,»Misjg FSB jest takie zarzgdzanie
dtugoterminowymi oszczednosciami
publicznymi, ktére umozliwi funduszowi
skuteczne dziatanie jako instrument polityki
gospodarczej, majacy na celu tagodzenie
skutkéw cykléw koniunkturalnych gospodarki

interwencja
antycykliczna, funkcja
oszczednosciowa,
promocja inwestycji
wewnetrznych

i zewnetrznych

183 Witryna internetowa Reserve Fund (RF): https://www.minfin.ru/ru/perfomance/reserve-
fund/mission/ (dostep: 28.02.2018).
18% Witryna internetowa Economic and Social Stabilization Fund (ESSF): http://www.hacienda.

cl/fondos-soberanos/fondo-de-estabilizacion-economica.html (dostep: 1.03.2018).

185

Lineamientos de Inversion del Fondo de Estabilizacion Fiscal, Secretaria Técnica-Direccién General

de Endeudamiento y Tesoro Pablico, Ministerio de Economia y Finanzas del Pert, Lima grudzien
2015, s. 1-6.

186 Ministere des finances, République Algérienne Démocratique et Populaire, Note de présentation
du projet de la loi de finances complémentaire pour 2011, Algier 25.04.2011, s. 1-32.
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Brazylii. Wizjg strategiczna FSB jest konsolidacja
[operacyjna] do 2023 . jako efektywne
narzedzie zarzadzania majatkiem paristwowym
i tagodzenia skutkéw cykléw koniunkturalnych.
Wedtug ustawy 11887 z 2008r., FSB przypisano
nastepujace cele czastkowe: (art. 1): tagodzenie
skutkéw cyklicznosci gospodarczej, tworzenie
oszczednosci publicznych, promowanie
inwestycji w aktywa w Brazylii i za granica

oraz wspieranie zagranicznych projektéw

o strategicznym znaczeniu dla paristwa”"®’

Oil Revenues
Stabilization
Fund of Mexico
(FEIP), Meksyk
(6,0mld USD)

,»FEIP zostat stworzony jako narzedzie

polityki efektywnego zarzgdzania ryzykiem

w zakresie poboru podatkéw i dochodéw

z ropy naftowej na poziomie meksykariskiej
administracji federalnej. W szczegdInosci FEIP
wykorzystywany jest do rekompensowania
redukcji dochoddéw z ropy naftowej i innych
zrédet fiskalnych. Celem FEIP jest umozliwienie
dziatania automatycznych stabilizatoréw
fiskalnych w kontekscie zréwnowazonej reguty
budzetowej. Jezeli podatki z eksploatacji

ropy naftowejijej pochodnych sg nizsze

niz pierwotnie przewidziane w budzecie
zatwierdzonym na dany rok obrachunkowy
—-w wyniku wstrzaséw gospodarczych,
zmiennosci cen ropy naftowej lub kursu
walutowego - srodki FEIP mogg zostac
wykorzystane do zrekompensowania spadku
tych wptywow, a zatem utrzymania wydatkédw
na pierwotnie przewidzianym poziomie. FEIP
jest mechanizmem zapewniajgcym, ze coroczna,
zgodna z planem realizacje polityki fiskalnej”

zarzadzanie
ryzykiem fiskalnym,
automatyczna
stabilizacja fiskalna,
réwnowaga
budzetowa,
przeciwdziatanie
szokom surowcowym
lub walutowym

Heritage and
Stabilization
Fund (HSF),
Trynidad i Tobago
(5,5mld USD)

,,Celem HSF jest ochrona i inwestowanie
nadwyzki dochoddéw z [pozyskiwania] ropy
naftowej uzyskanej z produkcji komercyjnej,
aby: a) ztagodzi¢ skutki spoteczne lub utrzymac
mozliwosci wydatkowe w okresie spadku
wptywdw, co moze by¢ spowodowane nizszymi
cenami ropy naftowej lub gazu ziemnego,

b) stworzy¢ alternatywne zrédto dochodéw

w celu wsparcia wydatkdw publicznych

w okresach spowolnienia przychoddéw
spowodowanego przez wyczerpanie
nieodnawialnych zasobdw naturalnych,

¢) chroni¢ dziedzictwo [paristwa] na rzecz
przysztych pokoleri obywateli Trynidadu

stabilizacja dochoddw
budzetowych

wobec zmiennosci
cen surowcow,
dywersyfikacja

zrédet przychoddw,
solidaryzm
miedzypokoleniowy

187 'Witryna internetowa Sovereign Fund of Brazil (FSB): http://www.tesouro.fazenda.gov.br/
ar/web/stn/sobre-o-fsb (dostep: 3.03.2018).
188 Witryna internetowa Oil Revenues Stabilization Fund of Mexico (FEIP): http://www.apar-
tados.hacienda.gob.mx/1ifswt/feip.html (4.03.2018).
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i Tobago z uzyskanych wptywdéw z oszczednosci
iinwestycji pochodzacych z nadwyzek
eksploatacji ropy naftowej”®

8 | Colombia ,»FAE to fundusz promujacy stabilnos¢ fiskalna stabilnos¢
Savings and i makroekonomiczna przez zasade oszczednosci | fiskalna, réwnosc
Stabilization Fund | i stabilizacji, przyczyniajacy sie zarazem do miedzypokoleniowa,
(FAE), Kolumbia sprawiedliwego podziatu [spotecznego] interwencja
(3,5mld USD) wptywdw z eksploatacji nieodnawialnych budzetowa
zasobdéw naturalnych [Kolumbii]. Odbywa sie - wygtadzanie sald

to dzieki naprzemiennemu wystepowaniu funkcji | budzetowych
stabilizacyjnej (zasilania finanséw publicznych,
gdy rozporzadzalne srodki sg mniejsze)

i komponentu oszczednosciowego (tworzenia
rezerw, w okresach ponadprzecietnych
wptywdéw), aby utrzymad ciggtos¢ wydatkow
publicznych w czasie, a takze przyczyniajac sie
do réwnosci miedzypokoleniowej [podziatu
wptywdéw surowcowych], wspomagajac
antycykliczny charakter polityki gospodarczej
i zapewniajac trwate finansowanie projektéow
regionalnych powigzanych z dochodami

z optat licencyjnych [od wydobycia surowcéw
nieodnawialnych]”"°

9 | Fondo de Ahorro | ,,Celem FAP jest ustanowienie dtugoterminowych | oszczednosci

de Panama mechanizmdéw oszczednosciowych paristwowe

(FAP), Panama paristwa panamskiego przez realizacje minimalizujace ryzyko

(1,2mld USD) konserwatywnych strategii inwestycyjnych katastroficzne,
narzecz stworzenia ochrony w sytuacjach mechanizm
nadzwyczajnych spowodowanych kleskami interwencji

zywiotowymi lub spowolnieniem gospodarczym, | antycyklicznej
a takze z korzyscia dla przysztych pokolen

Panamczykow’”"!
10 | Fondo de »FEM utworzono bez [odrebnej] osobowosci réwnowaga fiskalna,
Inversién para la prawnej w Centralnym Banku Wenezueli, zas jego | walutowa i pieniezna
Estabilizacién celem jest zapewnienie, aby wahania wptywoéw

Macroecondémica | z ropy naftowej nie naruszaty wymagane;j
(FEM), Wenezuela | réwnowagi fiskalnej, walutowej i pienieznej
(0,8mlId USD) paristwa. Organizacja i funkcjonowanie FEM
podlegajg postanowieniom niniejszej ustawy i jej
aktéw wykonawczych”*?

189 Fifth Session Eighth Parliament Republic of Trinidad and Tobago, An Act to provide for the esta-
blishment and management of the Heritage and Stabilisation Fund and for matters related thereto [ Assented to 15th
March 2007], Republic of Trinidad and Tobago, Act no. 6 of 2007, Port of Spain, 15.03.2007,
s. 1-13.

190 Witryna internetowa Coolombia Savings and Stabilization Fund (FAE): http://www.min-
hacienda.gov.co/HomeMinhacienda/faces/portales/SGR/FAE/AhorroFAE?_adf.ctrl=-state-
1b19z¢jh8i_86&_afrLoop=475028690604338#! (dostep: 9.03.2018).

191 Witryna internetowa Fondo de Ahorro de Panama (FAP): http://www.fondoahorropanama.
com/ (dostep: 20.03.2018).

192 Ley del Fondo de Inversion para la Estabilizacion Macroeconémica, Decreto no. 1.478, 4.10.

2001.
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11 | Revenue ,»,Celem RERF w chwili jego powotania byto réwnowaga
Equalisation dokapitalizowanie budzetu, azeby umozliwi¢ budzetowa
Reserve Fund rzadowi finansowanie deficytéw w okresie, gdy
(RERF), Kiribati ztoza fosfatéw na Banabie (jedna z wysp) ulegna
(0,6 mld USD) wyczerpaniu. RERF petni wiec role funduszu

réwnowazgcego dochody budzetowe”

12 | Fonds national ,,Fundusz ten petnirole PFM skoncentrowanego | stabilizacja
derevenus des na realizacji celéw stabilizacji makroekonomiczna,
hydrocarbures makroekonomicznej, zas jego dtugoterminowym | akumulacja
(FNRH), zadaniem jest akumulacja oszczednoscinarzecz | oszczednosci
Mauretania przysztych pokolert Mauretariczykéw’”'% w horyzoncie
(0,3mld USD) miedzypokoleniowym

13 | Fiscal Stability ,Fundusz bedzie wykorzystywany, gdy faktyczne | réwnowaga fiskalna,
Fund (FSF), ceny gtéwnych kopalin beda nizsze niz tzw. ceny | przeciwdziatanie
Mongolia réwnowagi (ang. equilibrated prices), aby skutkom spadkdéw cen
(0,3mld USD) utrzymad stabilnos¢ pozycji fiskalnych. Kazdy surowca, stabilizacja

poziom srodkéw powyzej 10% PKB moze zostad poziomu cen
zainwestowany w okreslone obszary gospodarki,

tak aby nie wptywat negatywnie na stabilizacje

ekonomiczng, w szczegdlnosci na inflacje”"®

14 | Ghana ,»Celem GSF jest tagodzenie wptywu (lub stabilizacja dochoddéw
Stabilisation Fund | utrzymanie wydatkéw publicznych w okresach) w celu kontynuacji
(GSF), subfundusz | nieprzewidzianych spadkéw dochoddw, wydatkéw
Ghana spowodowanych spadkiem ceny ropy budzetowych
Petroleum Funds | naftowejlub niekorzystnymizmianami w jej
(GPF), Ghana eksploatacji”’

(0,45mld USD dla
obu subfunduszy
GPF196)

15 | Papua New ,,Celem PNG SWF jest wsparcie: stabilizacja
Guinea (PNG) stabilizacji makroekonomicznej, réwnosci makroekonomiczna,
Sovereign Wealth | miedzypokoleniowej (ang. inter-generational réwnosc
Fund (SWF), equity) oraz [efektywnosci] zarzadzania miedzypokoleniowa,
Papua Nowa aktywami pochodzgcymi z wptywoéw efektywnos¢
Gwinea (bd.) z eksploatacji mineratéw lub ropy naftowej”'% zarzadzania aktywami

195 'H. Van Trease (Ed.), Atoll Politics: The Republic of Kiribati, Macmillan Brown Centre for Pacific
Studies, University of Canterbury and Suva: Institute of Pacific Studies, University of the South
Pacific, Christchurch 1993, s. 184.

194 W materiatach zrédtowych dotyczacych Fonds national de revenus des hydrocarbures (FNRH)
brakuje jasnego 1 spojnego opisu stawianych mu celow, trzeba wige polegaé na doniesieniach medial-
nych: http://afrique.le360.ma/mauritanie/economie/2016/08/15/4794-mauritaniene-forte-ponc-
tion-sur-le-fonds-national-des-revenus-des-hydrocarbures-4794 (dostep: 30.03.2018).

195 R. Galindev, Impact of Fiscal Stability Law, “ERI Discussion Paper Series”, Economic and Social
Research Institute, Cabinent Office, Government of Japan, Tokio 2014, no. 3, s. 1-34.

196 Przy dokonywaniu podsumowania danych liczbowych dla poszczegélnych, zaproponowanych
kategorii PI'M, przyjeto, ze podziat aktywow GSI miedzy oba subfundusze jest rowny.

197 Ministry of Finance and Economic Planning, Petroleum Revenue Management Bill, Section 10,
punkt 2, Akra 12.07.2010.

198 The Organic Law on Sovereign Wealth Fund, “National Gazette”, Port Moresby 2014, no. G496, s. 6.
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16 | Turkmenistan ,»1SF zapewni¢ ma stabilny rozwdj spoteczny zrownowazony
Stabilization i gospodarczy paristwa, zmniejszy¢ zaleznos¢ rozwdj spoteczny,
Fund (TSF), gospodarki od sektora weglowodorowego, dywersyfikacja
Turkmenistan wptywu niekorzystnych czynnikéw gospodarcza,
(bd.) zewnetrznych i zapewni¢ prawa przysztych przeciwdziatanie
pokoleri do narodowych bogactw naturalnych”'® | egzogenicznym
szokom, solidaryzm
miedzypokoleniowy

Zrodto: opracowanie wlasne.

3.4.6. Paristwowe fundusze majatkowe inwestycji bezposrednich

Ten rodzaj misji PFM moze wydawac si¢ odlegty od zasadniczych funkcji
wypetnianych przez nie. Interpretacja taka wynikac¢ moze z podobienstwa PFM
angazujacych si¢ w inwestycje bezposrednie do stricte komercyjnych kapitato-
dawcéw (np. funduszy private equity). W tym miejscu nalezy zauwazy¢, ze wiele
panstw zainteresowanych jest rozwojem funduszy private equity, wspomaga je
(takze finansowo) 1 stwarza szereg preferencji, uznajac rozwo6j matych i srednich
firm prywatnych za zroédto przedsi¢gbiorczosci, innowacyjnosci oraz aktywiza-
cji zawodowej. Réznica PFM inwestycji bezposrednich wobec standardowych
tunduszy private equity jest struktura wiasnosciowa i odpowiedzialno$¢ w sto-
sunku do interesariuszy. Klasyczne fundusze prwate equity — zarzadzane przez
swoich komplementariuszy (ang. general partners, GPs) 1 pozyskujace srodki m.in.
ze strony instytucji finansowych spetniajacych rol¢ komandytariuszy (ang. fmi-
ted pariners, LPs) — odpowiedzialne sa wobec swoich kapitalodawcow zazwyczaj
o komercyjnym rodowodzie i zainteresowanych przede wszystkim maksymaliza-
¢ja stopy zwrotu®”. Panstwo jako zarzadzajacy PFM inwestycji bezposrednich,
czesto stawia tym podmiotom dodatkowe, strategicznie istotne cele — np. doty-
czace restrukturyzacji przedsi¢hiorstw, uczestnictwa w konsorcjach z partne-

rami zewnetrznymi®', a takze angazowania si¢ w projekty istotne dla racji stanu

199 Saxon Typrmenucmana. OF ymeepacdenuu u ssedenuu 6 deticmaue brodwcemmozo xodexca Typrmenucmana,
Cmamva 10. Cmabuausayuonnowl ghond Typraenucmana, materiat dostgpny na witrynie internetowej:
http://www.turkmenistan.gov.tm/?1d=6056 (dostgp: 30.03.2018).

200 P Gompers, What Do Private Equity Firms Say They Do? National Bureau of Economic Research
Working Paper Series, Cambridge kwiecien 2015, s. 1-63 oraz J. Gilligan, M. Wright, Private equity
demystified: An explanatory guide, Institute of Chartered Accountants in England and Wales, Londyn
2010, s. 1-155.

201 Zob. J.LA. McCahery, A. de Roode, Co-Tnvestments of Sovereign Wealth Funds in Private Equaty,
European Corporate Governance Institute (ECGI) — Law Working Paper, Bruksela 2016,
no. 334/2016, s. 1-56.
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(np. obronno$¢, zabezpieczenie eksploatacji surowcow strategicznych, promo-
wanie lideréw poszczegdlnych branz gospodarki).

Réznica pomiedzy panstwowymi funduszami majatkowymi inwestycji bez-
posrednich a funduszami deklarujacymi misj¢ efektywnego zarzadzania akty-
wami inwestycyjnymi sprowadza si¢ do wyznawanej strategii. W przypadku
podmiotéw zaangazowanych w maksymalizacj¢ efektywnosci zarzadzania akty-
wamli, podkreslana jest zaréwno potrzeba dywersyfikacji (dazenie do wzglednie
duzej liczby sktadnikow portfela), jak 1 (uwarunkowane ptynnoscia) odniesienie
do zmiennosci, bedacej podstawa pomiaru ryzyka. W przypadku PFM inwesty-
cji bezposrednich, cho¢ efektywnos$¢ ma takze kluczowe znaczenie, to jednak jej
okreslenie mozliwe jest dopiero po wyjsciu z inwestycji (ang. exif), co nastepuje
w horyzoncie wieloletnim. PFM inwestycji bezposrednich, zgodnie z klasyczng
misja funduszy private equity, angazuja si¢ w portfele o relatywnie ograniczone;j
liczbie spotek, ktorych warto$¢ powigkszania jest w wyniku aktywnego zarza-

dzania (ang. hands-on management**?)

. Wyréznikami PFM, obierajacych cele zwig-
zane z inwestycjami bezposrednimi, sa takze (wcze$niej wymienione) funkcje
pozafinansowe.

W tabeli 20 ujeto wszystkie PFM, ktére moga by¢ zaliczone do omawia-
nej kategorii — wraz z deklarowanymi przez nie celami, a takze ich syntetyczng

interpretacja.

Tabela 20. Funkcje paristwowych funduszy majatkowych inwestycji bezposrednich (stan
na 31.03.2018)

Lp. PFM Deklarowany cel Kluczowe pojecia
1 | Rusian Direct ,»RDIF realizuje bezposrednie inwestycje private equity,
Investment Fund | w czotowych i perspektywicznych rosyjskich wspdtinwestowanie
(RDIF), Rosja firmach wspdlnie z wiodgcymi inwestorami z partnerami
(13,0mld USD) na swiecie. We wszystkich transakcjach RDIF zagranicznymi
dziata jako wspdétinwestor razem z najwiekszymi (ang. co-investment),
migdzynarodowymi inwestorami, odgrywajac katalizator
role katalizatora w przycigganiu bezposrednich inwestycji
inwestycji do Rosji”’?%

202 Por. wyniki badan empirycznych w: U. Lossen, The Performance of Private Equity Funds: Does
Duversification Matter? ,,Governence and the Efficiency of Economic Systems (GESY)”, Discussion
Paper no. 192, Mannheim czerwiec 2006, s. 1-51.

203 Witryna internetowa Russian Direct Investment Fund (RDIF): https://rdif.ru/About/ (dostep:
1.03.2018).
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2 | Mumtalakat ,»Mumtalakat utworzono w celu optymalizacji restrukturyzacja
Holding Company | i wdrazania inicjatyw paristwowych oraz dazenia spétek portfelowych
(Mumtalakat), do zwiekszenia wartosci, poprawy przejrzystosci w ramach struktury
Bahrajn i wsparcia w osigganiu doskonatosci operacyjnej holdingowej,
(10,6 mld USD) w odniesieniu do aktywdéw paristwowych preferencje
niezwigzanych z ropg i gazem ziemnym. Arabska branzowe
nazwa «mumtalakat» (lub aktywa) zostata (poza sektorem
obrana w celu odzwierciedlenia znaczenia tak naftowym), aktywne
pojmowanego mandatu spétki holdingowej. Po zarzadzanie
rozpoczeciu dziatalnosci Mumtalakat przekazano portfelem, transfer
pod egida Ministerstwa Finanséw 29 podmiotéw kompetencji do
wraz z dokapitalizowaniem w wysokosci 5mlin BHD. | spétek portfelowych
W celu poprawy jakosci aktywodw i standarddw
zarzgdzania nimi, Mumtalakat wyznacza cztonkdéw
rad nadzorczych, ktérzy wspdtpracuja z zarzadami
spétek portfelowych i monitoruja ich wyniki.
Wykorzystujac bogate zasoby i zréznicowane
kompetencje, Mumtalakat dazy do odgrywania
aktywnej, wartosciowej roli w inwestycjach
portfelowych. oraz ustugach finansowych
i ogdlnych”04
3 | Fondo parala ,,FINPRO ma na celu finansowanie efektywnych finansowanie spétek
Revolucién i rentownych przedsiebiorstw paristwowych. panistwowych,
Industrial Przedsiebiorstwa, o ktérych mowa w poprzednim | rozwdéj mocy
Productiva punkcie, to spétki paristwowe lub spétki wytwdrczych
(FINPRO), Boliwia | kapitatowe z udziatem wiekszosciowym w branzach:
(1,2mld USD) paristwa, spétki typu joint venture ustanowione wydobywczej
na szczeblu centralnym, jednostki samorzadu i przemystu
terytorialnego oraz inne podmioty publiczne. spozywczego,
Projekty inwestycyjne finansowane przez FINPRO | bezpieczeristwo
nastawione s3 na rozwdéj mocy wytwdérczych zywnosciowe,
i musza odnosic sie do obszaru przemystu suwerennos¢
wydobywczego oraz spozywczego w ramach panistwa
polityki bezpieczeristwa zywnosciowego
i umacniania suwerennosci [Boliwii]”2%
4 | Fonds Souverain | ,,Misjg FONSIS jest promowanie Senegalu jako promocja inwestycji

d’Investissements
Stratégiques
(FONSIS), Senegal
(1,0mld USD)

inwestora i partnera biznesowego oraz wspieranie
sektora prywatnego w celu promocji inwestycji
bezposrednich. Wazne to jest dla przyspieszenia
gospodarczego i spotecznego rozwoju

paristwa, pomnazania bogactwa [narodowego]

i tworzenia miejsc pracy dla obecnych i przysztych
pokoleri. W dobie globalizacji, kiedy inwestorzy
poszukujg nowych rynkéw i nisz o wysokim
potencjale wzrostu i rentownosci, FONSIS
angazuje sie w efektywnie zarzadzane projekty
przy wspdtpracy z inwestorami krajowymi

i zagranicznymi.

bezposrednich,
przyspieszenie
gospodarcze

i spoteczne,
pomnazanie majatku
narodowego,
wielopokoleniowa
aktywizacja
zawodowa,
promocja rodzimego
potencjatu
gospodarczego,

204 Witryna internetowa Mumtalakat Holding Company (Mumtalakat): http://www.mumtala-
kat.bh/our-story/ (dostgp: 1.03.2018).
205 Asamblea Legislativa Plurinacional de Bolivia, Ley para el Fondo para la Revolucién Industrial Pro-
ductiva (FINPRO), Sucre 9.04. 2012, s. 1-5.
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(SCIC), Wietnam
(0,5mld USD)

i stabilne zyski z inwestycji. Misja SCIC to petnienie
funkcji inwestora strategicznego, aktywizm
inwestorskii Swiadczenie profesjonalnych

ustug finansowych. Wsréd wartosci, ktérym
hotduje SCIC, s3: dynamizm, efektywnos¢ oraz
zréwnowazony rozwao;j”’?%

Lp. PFM Deklarowany cel Kluczowe pojecia
W ramach realizacji swej misji FONSIS koncentruje | lideréw branz
sie na: bezposrednich lub posrednich inwestycjach | aktywizacja
stuzgcych przyspieszeniu rozwoju rodzimego segmentu private
potencjatu gospodarczego, rozwoju lideréw equity
w kluczowych branzach, wzrostu wartosci
powierzonego majatku parfistwowego oraz
wspomagania rozwoju segmentu private equity’?%®
5 | State Capital »Wizjg SCIC jest odgrywanie roli strategicznego strategiczne
Investment inwestora parfistwowego, ktory jest w stanie inwestycje
Corporation wypracowywac maksymalne stopy zwrotu paristwowe,

maksymalizacja

i stabilizacja stép
zwrotu, aktywizm
inwestorski,
ustugi pomocnicze
wobec procesu
inwestycyjnego,
etyka

Fonds Gabonais
d'Investissements
Stratégiques
(FGIS), Gabon
(0,4mld USD)

»Wizja - FGIS odpowiada potrzebom gospodarki
Gabonu i wykazuje dtugoterminowg, strategiczna
wizje dywersyfikacji gospodarki gaboriskiej przez
dochodowe inwestycje krajowe i zagraniczne.
Elementy tej wizji, zgodnie z racjg stanu Gabonu,
to: aktywne zarzadzanie majatkiem Gabonu,
ukierunkowanie gospodarki Gabonu na lokalng
wartos¢ dodang, zagwarantowanie dtugofalowej
niezaleznosci finansowej Gabonu, wspieranie
przedsiebiorstw gaboriskich”

strategiczna
dywersyfikacja,
inwestycje krajowe
i zagraniczne,
aktywne
zarzadzanie
aktywami, lokalna
wartosc¢ dodana,
niezaleznos¢
finansowa paristwa

Zrodto: opracowanie wlasne.

3.5. Ocena panstwowych funduszy majatkowych
jako narzedzia polityki finansowej

Rozpatrujac przydatnos¢ PFM do realizacji poszczegélnych funkcji, nalezy
wzia¢ pod uwage nast¢pujace czynniki:
— specyfike PFM (na tle innych konkurencyjnych form interwencjonizmu
panstwowego) — dyskusyjne bedzie angazowanie si¢ w projekty inwestycyjne,
jesliistnieja gotowe narzedzia polityki panstwowej obejmujace ten sam zakres

206 Witryna internetowa Fonds Souverain d’Investissements Stratégiques (FONSIS): http://www.
fonsis.org/{r/qui-sommes-nous/notre-mission (dostep: 21.03.2018).

207 Witryna internetowa State Capital Investment Corporation (SCIC): http://www.scic.vn/
index.php/intro.html (dostep: 30.03.2018).

208 Witryna internetowa Fonds Gabonais d'Investissements Stratégiques (FGIS): http://www.
fgis-gabon.com/?page_1d=55 (dostgp: 29.03.2018).
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dziatania, chyba ze PFM maja szans¢ w tym obszarze dziata¢ skuteczniej

(np. z uwagi na awersj¢ do ryzyka, czy mniejsza kompetencje tradycyjnych

instytucji panstwowych);

— prymat prywatnego zarzadzania aktywami inwestycyjnymi nad
panstwowym — generalnie nie wystgpuje potrzeba zast¢gpowania prywatnych
instytucji asset management przez panstwowe z uwagl na nizsza efektywnosé
dziatania tych ostatnich; zwiazane to jest m.in. z angazowaniem wilasnych
srodkéw przez instytucje prywatne (ang. pot. skin in the game), struktura optat
(wlacznie z prowizjami uzaleznionymi od sukcesu®”), a takze odpowiednim
doborem kadr.

Oba te czynniki brzegowe ulegaja modyfikacji wraz ze specyfika poszcze-
golnych funkcji PFM, a takze otoczenia spoteczno-gospodarczego, w jakim one
funkcjonuja, co wynika z danych empirycznych pochodzacych od samych fun-
duszy. Podsumowanie rozktadu liczby 1 sumy aktywow PFM posrod poszezegol-
nych funkcji prowadzi do ciekawych spostrzezen:

— najpotezniejsze (pod wzgledem zarzadzanych aktywow) sa PFM zaangazo-
wane w modele solidaryzmu miedzypokoleniowego, ktére nie maja
konkurentow wsréd narzedzi interwencjonizmu panstwowego, uzyteczne
sa za$ w przypadku prognozowanej epizodycznosci wpltywow dewizowych
(np. z pozyskiwania i eksportu nicodnawialnych surowcow naturalnych);

— wspomaganie bankow centralnych w efektywnym zarzadzaniu rezer-
wami walutowymi stanowi druga najwigksza pod wzgledem skali akty-
wow funkcje PFM, ktérej uzytecznos¢ wynika z konserwatywnej strategii
1 miernych wynikow inwestycyjnych tradycyjnego zarzadzania tymi rezer-
wami przez banki centralne;

— najliczniejsza (pod wzgledem liczby podmiotow) kategoria sa PEM o celach
szeroko poj¢tego rozwoju spoteczno-ekonomicznego, sa one takze trze-
cig najwazniejsza kategoria PIFM pod wzgledem wysokosci zarzadzanych
aktywow, przy tym reprezentuja bardzo szeroki katalog — czg¢stokro¢ luzno
ze soba powiazanych — aspiracji;

— PFM zabezpieczenia emerytalnego to rozwiazania niszowe na tle pozosta-
tych funkcji omawianych funduszy, sa stosowane albo przez panstwa o zaawan-
sowanej polityce zabezpieczenia spotecznego, ktore swiadome sg ograniczen
istniejacych mechanizmoéw realizacji $wiadczen 1 daza do zagwarantowania

209 Zob. dyskusje nt. czynnikbéw motywacyjnych istniejacych w funduszach hedgingowych
w: Alternative Investment Management Association, In Concert: Exploring the alignment of interests between
hedge fund managers and investors, Londyn 2016, s. 1-32.



Funkcje paristwowych funduszy majatkowych 117

obywatelom dodatkowych $rodkéw lub dochodu podstawowego (Nowa

Zelandia, Chile), albo tez maja stanowi¢ remedium na przewidywany kryzys

demograficzny, a przy tym towarzysza innym celom (Rosja);

— PIFM, ktorych strategiczna funkcja jest stabilizacja makroekonomiczna,
mimo ze sa do$¢ liczne, dysponuja relatywnie skromnag suma aktywow, co jest
zastanawiajace w zwiazku z potencjalnie wysoka uzytecznoscia tego rozwia-
zania w ograniczaniu ryzyka makroekonomicznego (niwelowanie zmienno-
sci kluczowych parametréw makroekonomicznych);

— niewielka liczba 1 nikle zasoby kapitatowe PFM inwestycji bezposrednich
moga wynikac z ograniczonej wiary ich mocodawcow w skutecznos¢ mecha-
nizmow inwestowania typu private equity pod egida panstwowa — wyjatkiem
moze by¢ tu inwestowanie w projekty o skrajnie wysokim ryzyku (np. seed
capital) lub na warunkach partnerstwa z podmiotami zewnetrznymi (,,katali-
zowanie” obecnosci kapitatu zagranicznego w rodzimej gospodarce).

W tabeli 21 zawarto dane dotyczace PFM (liczba funduszy, zarzadzane przez
nie aktywa) w podziale na poszczegdlne funkeje, a takze istniejace —wobec kazdej
z funkcji — rozwigzania konkurencyjne na szczeblu panstwowym 1 syntetyczna
oceng ich przydatnosci w polityce spoteczno-gospodarczej.

Tabela 21. Ocena racjonalizmu paristwowych funduszy majatkowych jako narzedzia polityki
finansowej, w podziale na funkcje i ich unikalnos¢ (stan na 31.03.2018)

Zarzgdzane
aktywa
(mld USD)

solidaryzmu 20 2783,24 brak wysoka
miedzypokoleniowego (ze wzgledu

na brak rozwigzan
konkurencyjnych

i wage transferu
miedzypokoleniowego
w obliczu nietrwatosci
wptywdéw walutowych
w przypadku wielu
panistw)

Liczba
podmiotéw

Rozwigzania Ocena funkcjonalnosci

Funkcja PFM konkurencyjne PEM

efektywnego 10 2511,10 banki centralne wysoka

zarzgdzania rezerwami (z uwagi na pasywnos¢
walutowymi irygoryzm alokacyjny
tradycyjnego
zarzadzania rezerwami
walutowymi przez banki
centralne, wydzielenie
tych aktywdéw w formie
PFM moze owocowac
lepszymi standardami
zarzgdzania)
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. Zarzgdzane . . . L
. Liczba Rozwigzania Ocena funkcjonalnosci
Funkcja PFM podmiotéw aktywa konkurencyjne PFM
(mld USD)
rozwoju spoteczno- 25 2078,20 fundusze umiarkowana
ekonomicznego parfistwowe, (wiele PFM deklaruje
fundusze liczne, stabo ze soba
infrastrukturalne, | powigzane cele, ktére
moga by¢ trudne do
koordynacji i weryfikacji)
zabezpieczenia 3 110,10 powszechne umiarkowana
emerytalnego towarzystwa (intuicyjnym
emerytalne, plany | rozwigzaniem bytoby
emerytalne, inne | usprawnienie dziatania
instytucjonalne istniejacych instytucji
mechanizmy - kategoria ta moze by¢
zabezpieczenia uzyteczna w zasobnych
spotecznego gospodarkach dazacych
do zapewnienia
obywatelom
bezwarunkowego
dochodu
podstawowego)
stabilizacji 16 72,13 banki centralne, wysoka
makroekonomicznej ministerstwa (cho¢ bowiem istnieje
finanséw/ wiele rozwigzan
gospodarki, konkurencyjnych, PFM
agencjerzadowe, | w tejkategorii maja
spotki celowe czesto scisle okreslone
i weryfikowalne
mechanizmy interwencji)
inwestycji 6 26,70 fundusze private | umiarkowana
bezposrednich equity (ze wzgledu
na upolitycznienie
organdw tego rodzaju
podmiotdw, ich wyniki
inwestycyjne moga by¢
nizsze od standardéw
rynkowych, jednakze
wartosciowym
pomystem s3
mechanizmy
wspdtinwestowania
(ang. co-investment)
z partnerami
zagranicznymi)
Suma 80 7581,47 nd. nd.

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Podsumowanie

Panstwowe fundusze majatkowe, alternatywna forma zarzadzania aktywami,
ktorej pojeciowe wyodrebnienie dokonato si¢ wzglednie niedawno, sa przedmio-
tem licznych kontrowersji, za$ interpretacja dziatalnosci tych podmiotow pod-
lega ciaglej ewolucji w §lad za coraz wicksza dostepnoscia danych empirycznych,
a takze modyfikacjami funkcjonowania samych PFM. Uwzgledniajac jednak
skale dziatalno$ci PI'M, mozna byloby zaktadac istnienie ugruntowane;j klasy-
fikacji tych podmiotow. Tak jednak nie jest, wypracowane za$ dotad podejscia
metodyczne do klasyfikacji PEM cechuja si¢ fragmentarycznoscia, niespojnoscia
1 brakiem odniesient do publikowanych przez nie informacji. W rozdziale tym,
procz ilustracji istniejacych metod systematyki PFM, dokonano autorskiej kla-
syfikacji tych funduszy, biorac pod uwage wskazana przez PFM ich nadrzedna
funkcje. Funkcje PFM, uporzadkowane wedtug skali zarzadzanych aktywow, to:
solidaryzm mi¢dzypokoleniowy, efektywne zarzadzanie rezerwami walutowymi,
rozwoj spoleczno-ekonomiczny, zabezpieczenie emerytalne, stabilizacja makro-
ekonomiczna 1 inwestycje bezposrednie. Uzytecznos$¢ tych funkeji jest rozna
1 zalezy od wyst¢powania innych form interwencjonizmu panstwowego, a takze
warunkoéw na to, aby PFM mogty wypetnia¢ swa role skuteczniej od pozostatych
podmiotéw (panstwowych 1 prywatnych). Istnieja obszary dziatalno$ci inwesty-
cyjnej, w ktérych PFM moga okazac si¢ konkurencyjne w stosunku do innych
form zbiorowego inwestowania czy etatyzmu.






Rozdziat 4

PRZEJRZYSTOSC | REGULACJA
DZIALALNOSCI PANSTWOWYCH
FUNDUSZY MAJATKOWYCH

Wprowadzenie

Jesli mozna wyr6zni¢ cech¢ PFM o znaczeniu pierwotnym i rudymentar-
nym wobec wszystkich innych ich p6l funkcjonowania, to cecha ta jest otwartosé
informacyjna. Prezentowany rozdziat zawiera proby zdefiniowania przejrzystosci
informacyjnej PFM, geneze skromnego zakresu danych publicznie dostepnych
na temat tych podmiotow, a takze przyktady wiodacych, swiatowych inicjatyw
badawczych, ktorych celem jest kwantyfikacja przejrzystosci dziatania funduszy.
W ramach rozdziatu podj¢to takze ocene tendencji przejrzystosci PFM w ujeciu
dynamicznym (na osi czasu) — przy uzyciu najpowszechniej 1 najkonsekwentniej
odnotowywanego miernika przejrzystosci PFM, tj. wskaznika Linaburga—Madu-
ella, w okresie uwarunkowanym dostgpnoscia obserwacji tej miary. Zakoncze-
nie rozdzialu stanowi dyskusja na temat perspektyw polepszenia przejrzystosci
1 otwartosci informacyjnej PFM — m.in. w kontekscie inicjatyw regulacyjnych
dotyczacych tych podmiotow.

4.1. Pojecie przejrzystosci paristwowych funduszy
majatkowych

Na uzytek tej publikacji przejrzysto$¢ panstwowych funduszy majatkowych jest
definiowana jako ,,taka norma praktyk informacyjnych, wedtug ktérej informacja
udoste¢pniania jest wszystkim zainteresowanym stronom i gdzie nicudost¢pnianie

informacji stanow1 wyjatek, nie za$ regute. Przejrzystos¢ to — w metaforycznym
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sensie — zdolnos¢ do przenikania wzrokiem bez ograniczen™ . W szczegdlnosci zas przej-
rzysto$¢ przeciwstawiana jest «informacji kierowanej» (ang. targeted disclosure),
w ramach ktorej zakres informacji dostosowywany jest do konkretnych intere-
sariuszy i im tylko przekazywany, nie za$ publicznie udostgpniany™?'!.

Przejrzystos¢ wywiera dyscyplinujacy wplyw na standardy zarzadzania akty-
wami, jako ze wszyscy zainteresowani interesariusze sa w stanie sprawowac jakas
form¢ nadzoru nad dziatalnoscia inwestycyjna 1 moga monitorowac to, czy fun-
dusze nie zbaczaja z wytyczonej strategicznie drogi. W tym zakresie przejrzy-
sto$¢ stanowl podstawe odpowiedzialnosci. W przypadku PFM przejrzystosc nie
sprowadza si¢ tylko do dyscypliny rynkowej, ale takze ogranicza pole do (nad-
miernej) ingerencji panstwowej. Stanowli wigc newralgiczny czynnik w budowa-
niu zaufania wéréd interesariuszy, ktore jest fundamentem otwartego srodowiska
inwestycyjnego?'?.

Przejrzystos¢ stanowi niezbywalny sktadnik funkcjonalnej struktury orga-
nizacyjnej, w ramach ktérej powinien funkcjonowac efektywnie zarzadzany
fundusz. Schemat ten powinien taczy¢ w sobie cel (¢) PFM, jego strategi¢ inwe-
stycyjna, raportowanie (tj. wiasnie przejrzysto$c), a takze jego tad korporacyjny
(rysunek 19)%".

Punktem wyjscia dyskusji o praktykach informacyjnych powinno by¢ zbadanie
przyczyn, dla ktorych PFM nie sg zainteresowane regularnym i pelnym rapor-
towaniem na temat swojej dziatalnosci. Rozwini¢ciem tej analizy jest zaréwno
wypracowanie mechanizméw poprawy standardéw otwartosci informacyjnej,
jak1—w dalszej perspektywie — rozwazenie instrumentow polityki gospodarczej
panstw-odbiorcow inwestycji tych funduszy na rzecz ograniczenia ewentualnych
negatywnych nastgpstw zaangazowania PFM.

210 Zrodtostow ten — wywodzony z angielskiego transparency lub francuskiego transparence — zacho-
wat si¢ takze w jezyku polskim. ,, Transparencja” bywa tez w tym kontekscie stosowana w rodzimych
srodkach masowego przekazu, cho¢ nie figuruje w polskiej leksykografii, por. Stownik wyrazow
obcych 1 zwrotéw obcojezycznych Wiadystawa Kopalinskiego (wersja internetowa): http://www.
slownik-online.pl/index.php (dostep: 15.08.2016).

211 A, Mehrpouya, Sovereign Wealth Funds, The IMF and Transparency. Are They All Talking About the
Same Thing? HEC School of Management, Paryz 2013, s. 4-5.

212 Commission of the European Communities, Communication fiom the Commission to the European
Parliament, the Council, the European Economic and Social Commuttee and the Commuttee of the Regions. A com-
mon European approach to Sovereign Wealth Funds, Bruksela 2008, s. 1-11.

213 W oryginale ,,governance”, co mozna takze rozumie¢ jako ,model zarzadzania” — zob. A. Al-
-Hassan 11n., op. cit., s. 8.
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Rysunek 19. Koegzystencja czynnikéw warunkujacych efektywne dziatanie paristwowego
funduszu majatkowego

Cel(e)

tad Strategia
korporacyjny inwestycyjna

Raportowanie

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie A. Al.-Hassan i in., op. cil., s. 8.

4.2. Geneza ograniczonej przejrzystosci panstwowych
funduszy majatkowych na tle innych instytucji
finansowych

Przejrzystos¢ PFM stanowi kluczowe wyzwanie dla oceny dziatalnosci tych
podmiotow. Jak juz wspomniano, charakteryzuja si¢ one relatywnie niskimi stan-
dardami informacyjnymi — nawet na tle innych instytucji zaliczanych do kategorii
inwestorow alternatywnych (funduszy private equity, funduszy hedgingowych oraz
ETF)*'*. Wynika to, jak zaznaczono na wstepie, z nastepujacych wzgledow?":
— brak odpowiedzialnos$ci wobec inwestoréw zewnetrznych — PFM

stanowia zazwyczaj sktadnik narodowych strategii rozwoju, ktore w swych

zalozeniach powinny mie¢ czytelny charakter, jednakze w praktyce odpowie-
dzialne sa wytacznie wobec suwerena (najczesciej organéw panstwowych), nie

214 Alternatywne instytucje zarzadzania aktywami cechuja si¢ zazwyczaj nizszym stopniem przej-
rzystosci od tradycyjnych zarzadzajacych, co stanowi jedna z gléwnych barier ich upowszechnienia.
Por. rozwazania na tamach “Planadviser”: http://www.planadviser.com/Transparency-Lagging-in-
the-Alternative-Investment-World/ [dostep: 20.06.2017 r.] oraz raport: Northern Trust, The Econ-
omist Intelligence Unit, The Path to Transparency in Alternatives Investing, Londyn luty 2017, s. 1-12.

215 Odniesienie do standardéw przejrzystosci PFM ujete jest w profilach poszczegolnych pod-
miotow (zataczniki 1-80).
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zas jakichkolwiek zewnetrznych kapitalodawcow, co moze sktania¢ te fundu-
sze do powsciagliwosci w informowaniu o swoich poczynaniach;
wykorzystanie srodkow krajowych — zamkniecie wszelkich kluczowych
czynnikéw operacyjnych danego PFM w obrebie jednego panstwa nie stwarza
szans na szeroki miedzynarodowy oglad i dialog na temat jego dziatalnosci
— im bardziej utomne sa praktyki informacyjne instytucji danego panstwa,
tym wystepuje mniejsza jako$¢ 1 terminowos$¢ raportowania podejmowa-
nego przez jego PFM;

niewielki zakres lub nieefektywnos$¢ sformalizowanej regulacji
—w przeciwienstwie do wigkszosci $wiatowych inwestorow instytucjonalnych
oferujacych swe produkty 1 ustugi (posrednio 1 bezposrednio) klientom deta-
licznym, PFM nie podlegaja zadnym niezaleznym organom nadzoru (wlacz-

nie z branzowymi?'®

) — jesli nawet istnieja nominalne podmioty nadzorcze
w stosunku do nich, mozna powatpiewac w rygoryzm egzekwowania przez
nie tych funkcji wobec PFM;

powiazanie z aparatem wladzy — PFM tworzone sa przez organy pan-
stwowe 1 funkcjonuja w ich sasiedztwie?’, co moze owocowac niemerytorycz-
nymi praktykami na styku PFM-suweren, a zarazem siecia nieformalnych
powiazan ograniczajaca pole do otwartosci informacyjnej wobec zewngtrz-
nych obserwatorow;

dominacja gospodarek wschodzacych — cho¢ nie brak wyjatkow od tej
reguly (co opisano w dalszej cz¢$ci niniejszego rozdziatu) — otwartos¢ infor-
macyjna PFM jest w zasadniczej mierze pochodna ogélnych standardow
przejrzystosci instytucji (m.in. finansowych) w danym panstwie; zauwazy¢
tu nalezy, ze gros PFM pochodzi z panstw o ograniczonej przejrzystosci zycia
gospodarczego sensu largo®'?;

brak reklamy — PI'M nie musza aktywnie zabiega¢ o powierzane im aktywa
(poza lobbingiem w strukturach establishmentu danego panstwa), nie ucie-
kaja sie wiec do promocji jako narzedzia akwizycji srodkéw finansowych, co
dodatkowo ogranicza informacje o dziatalnosci tych podmiotéw (przy catej

216 T, instytucjom nadzorczym zaangazowanym w regulowanie poszczegélnych segmentow
rynku finansowego. Osobna kwestia jest nikly — na tle pozostatych instytucji alternatywnego zarza-
dzania aktywami — zakres tzw. samoregulacji (ang. self regulation) PFM. W pewnym sensie przykta-
dem tego rodzaju samoregulacji sa Zasady z Santiago (omdéwione w dalszej czesci tego rozdziatu).

217 Czesto to sasiedztwo ma wreez wymiar dostowny — wicle funduszy dzieli swoja siedzibe
z Innymi organami panstwa (bankami centralnymi, ministerstwami finanséw itp.). Por. profile
poszczegolnych PFM zawarte w zatgcznikach 1-80.

218 Wigkszo§¢ pochodzi z panstw okreslanych jako gospodarki wschodzace (ang. emerging markets).

Zob.

zataczniki 1-80.
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swiadomosci ograniczonej uzytecznosci reklamy jako zrodfa wiedzy o funk-

cjonowaniu podmiotéw gospodarczych);

— niezadowalajace wyniki inwestycyjne — cho¢ wstrzemig¢zliwo$¢ w komu-
nikowaniu informacji na temat niezadowalajacych wynikow inwestycyjnych
jest nagminna wsrod instytucji finansowych?", w przypadku PFM jest ona
o tyle naturalna, ze oczekiwania zewngtrzne co do praktyk informacyjnych
tych podmiotéw sa nikte;

— pozafinansowe cele inwestycyjne — ostatnim, ale niebagatelnym, czynni-
kiem umiarkowanych standardéw otwartosci informacyjnej PFM jest wystepo-
wanie pozafinansowych (najczesciej politycznych) celéw inwestycyjnych tych
podmiotoéw — jesli cele te istnieja, PFM najczesciej nie beda sktonne dzieli¢
si¢ szczegdtami swoich politycznych dziatan z otoczeniem.
Nieprzejrzysto$¢ panstwowych funduszy majatkowych stanowi wiodace

wyzwanie teoretyczne 1 praktyczne w analizie wielostronnych skutkéw dziatal-
nosci tych instytucji. Brak lub wybiérczo$é danych na ich temat*® komplikuja
takze inicjatywy majace na celu wypracowanie mechanizméw regulacji tych fun-
duszy w celu ograniczenia ewentualnych negatywnych nastepstw spotecznych
ich funkcjonowania. Warto wigc na tym etapie zarysowac systematyke pomiaru
przejrzystosci PFM.

W przeciwienstwie do pozostatych instytucji zbiorowego inwestowania, dla
ktorych czesto zadowalajace sa miary oparte na kalkulacji stop zwrotu (absolut-
nych lub odnoszonych do réznorako kwantyfikowanego ryzyka*'), PFM reali-
zuja dodatkowo, jak juz wspomniano, szereg funkcji spoteczno-ckonomicznych,
np. stabilizacja finanséw publicznych, miedzypokoleniowy transfer bogactwa
narodowego, poprawa standardéw zarzadzania rezerwami walutowymi, zwicksze-
nie konkurencyjnosci gospodarki lub finansowanie przysztych emerytur i innych
$wiadczen spotecznych?”. Procz zadan czysto ekonomicznych przed PFM moga
by¢ postawione motywy $cisle polityczne — odpowiadajace aspiracjom wiadzy
wykonawczej lub ustawodawczej.

219 Por. empiryczne badania na temat tzw. efektu przetrwania (ang. survivorship bias) wéréd fun-
duszy inwestycyjnych: M. M. Carhart, Mutual Fund Survivorship, " The Review of Financial Studies”
2012, vol. 15, no. 5, s. 1439-1463.

220 Fragmentaryczno$¢ spojnych informacji na temat PFM mozna prze§ledzi¢ na podstawie lek-
tury profili tych podmiotéw (zataczniki 1-80).

221 Coraz wigeej instytucji stara si¢ wplata¢ do swojej polityki inwestycyjnej problematyke odpo-
wiedzialno$ci spotecznej (ang. socially responsible investing/investment, SRI): L. Woll 1 in., The Impact of
Sustainable and Responsible Investment, The US SIF Foundation (The Forum for Sustainable and Respon-
sible Investment), Waszyngton czerwiec 2016, s. 1-62.

222 Szerzej na ten temat w rozdziale 1.
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Catosciowe podejscie do problematyki przejrzystosci PFM powinno wigc sta-
nowi¢ odbicie stopnia realizacji petnego katalogu celow postawionych przed tymi
podmiotami. Skoro tak —przejrzystos¢ PFM musi wigc obejmowac zaréwno wszech-
stronne informacje na temat struktury 1 efektywnosci zarzadzania portfelowego
(klasyczny miernik dla pozostatych form zbiorowego inwestowania), jak i poziomu
wypetniania innych celow spotecznych i gospodarczych, a takze politycznych (jesl
takie istnieja). Wymagatoby to pogrupowania PFM w kategorie — odpowiadajace
specyfice tych podmiotéw — 1 zbudowania indeksow dla kazdej z kategorii (wazo-
nych percepcja ich istotnosci). Projekt taki musiatby by¢ poparty wielostronnymi
badaniami empirycznymi, w ramach ktérych PFM sktonne bytyby dokona¢ prio-
rytetyzacji sktadnikéw swoich strategii (zawierajacej komplet czynnikéw). Nie
zidentyfikowano $wiatowych studidw, w ktérych podjeto tego rodzaju metodyke.

Procz struktury tak skonstruowanych miar przejrzystosci, mierniki te powinny
podlegac statej, spojnej aktualizacji, aby mozliwe byto monitorowanie postepu
poszczegolnych PFM, jak tez ich kategorii. Kulminacja wysitkéw analitycznych
powinno by¢ zebranie danych na temat wystarczajacej liczby PFM — co umoz-
liwi kompleksowe badania ilo§ciowe na temat zaleznos$ci pomig¢dzy ich przejrzy-
sto$cig a kluczowymi cechami.

4.3. Przyktady oceny przejrzystosci informacyjne;j
panstwowych funduszy majatkowych

Jak wspomniano w tym rozdziale — nie istnieje spdjna, catoSciowa 1 obiek-
tywna metodyka pomiaru przejrzystosci PFM. Nie znaczy to, ze w literaturze
1 praktyce badawczej problem ten nie doczekat si¢ prob oceny. Kumulacja tych
wysitkow nieprzypadkowo zbiegta si¢ z poczatkiem i zaostrzeniem globalnego
kryzysu ekonomicznego w latach 20072009, kiedy to PFM energicznie anga-
zowaly si¢ w nabywanie aktywow inwestycyjnych na $wiecie.

Wisréd najbardziej uzytecznych inicjatyw tego typu wymieni¢ mozna (wraz
z rokiem ich sformutowania) nast¢pujace zestawienia®’:

1. Tablica wynikéow Trumana lub tablica wynikéow Trumana—Dawsona

(ang. Truman Scoreboard, Truman—Dawson Scoreboard) — 2007 r.***

225 W przypadku opublikowania miernikéw przejrzystosci w tych samych latach przedstawiono
je w kolejnosci alfabetyczne;.

24 A Scoreboard for Sovereign Wealth Funds (prezentacja na Conference on China’s Exchange Rate
Policy), Peterson Institute for International Economics (PIIE), materiat dostepny na witrynie PIIE:
https://piie.com/publications/papers/truman1007swt.pdf (dostep: 12.08.2016).
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2. Wskaznik przejrzystosci Linaburga—Maduella (ang. Linaburg—Maduell
Transparency Index, w skrocie LMTT lub L-M) — 2008 r.**

3. Zasady z Santiago lub (w peinej wersji) Ogolnie akceptowane zasady
1 praktyki dotyczace panstwowych funduszy majatkowych (ang. Santiago Prin-
ciples lub w petnej wersji Sovereign Wealth Funds — Generally Accepted Principles and
Practices Tub [SWF] GAPP — 2008 r.?*°
Warto podkresli¢, ze w przedstawionej tu analizie skoncentrowano si¢ na oce-

nie miernikow przejrzystosci PEM jako takich, nie za$ na ogélniejszych parame-

trach otwartosci informacyjnej ich otoczenia gospodarczego czy powiazanych

z nimi branz*’ — co jest specyfika m.in.**":

— wskaznika Kaufmanna, Kraay’a i Mastruzzi’ego (ang. Kaufmann,
Kraay & Mastruzzr, KKM, Index**’), obecnie w formie tzw. §wiatowych wskaz-
nikoéw jakosci rzadow (ang. Worldwide Governance Indicators, WGI*");

— wskaznika zarzadzania surowcami (ang. resource governance index, RGI*"),
stanowiacego probe oceny jakosci zarzadzania sektorami wydobywczymi 58
panstw na $wiecie;

— wskaznika percepcji korupcji (ang. corruption perceptions index, CPI*?),
autorstwa Transparency International, szeroko cytowanego miernika zja-
wiska korupcji poszczegolnych panstw.

225 Metodyka LMTI na witrynie SWFT: http://www.swiinstitute.org/statistics-research/linabu-
rg-maduell-transparency-index/ (dostgp: 11.08.2016).

226 H. Al Hurr Al Suwaidi, J. Caruana, Sovereign Wealth Funds. Generally Accepted Principles and Prac-
tices — “Santiago Principles”, International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG), Londyn
pazdziernik 2008 r., s. 1-52.

227 Por. wnioski: A.E. Bagnall i E.M. Truman, Progress on Sovereign Wealth Fund Transparency and
Accountability: An Updated SWFE Scoreboard, Policy Brief Number PB13-19, Peterson Institute for Inter-
national Economics, Waszyngton 2013, s. 1-29.

228 Miary te sa tu cytowane, bowiem nicktorzy badacze stosuja je takze wprost do oceny przej-
rzystosci PFM.

229 1. Aizenman, R. Glick, Sovereign Wealth Funds: Stylized Facts about their Determinants and Governance,
Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper Series, Working Paper 2008-33, San Fran-
cisco grudzien 2008, s. 1-55.

230 Opis metodyki na witrynic Banku Swiatowego poswicconej WGI: http:/ /info.worldbank.
org/governance/wgi/index.aspx#doc-methodology (dostep: 10.09.2016).

231 Metodyka na witrynie Natural Resource Governance Institute (NRGI): http://www.resour-
cegovernance.org/resource-governance-index/methodology (dostep: 11.09.2016).

232 Metodyka ostatnicgo wydania CPI na witrynie Transparency International: http://files.
transparency.org/content/download/1950/12812/file/2015_CPI_DataMethodologyZIP.zip
(dostep: 11.09.2016). Wskazania CPI uj¢te sa w profilach poszczegélnych PFM (zataczniki 1-80).
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4.3.1. Tablica wynikéw Trumana?*

Poréwnawcze analizy PFM sa komplikowane zar6wno przez niedawne wyod-
rebnienie pojeciowe tych podmiotéw, jak 1 ich funkcjonowanie w panstwach
o odmiennych systemach spotecznych, gospodarczych i politycznych?*, co powo-
duje réznorodnosc form instytucjonalno-prawnych, w jakich dziataja. Niemniej
jednak mozliwe jest nakreslenie zbioru wspélnych elementow, ktore istotne sa dla

235 Parame-

tego rodzaju podmiotéw — niezaleznie od ich szczegétowych zadan
tryzacja tak zdefiniowanych, kluczowych cech umozliwia badanie pod katem ich
wystepowania w sprawozdawczosci poszczegolnych PFM.

W tablicy wynikow Trumana®° pojecie przejrzystosci PEM rozpatrywane jest
w czterech podstawowych kategoriach: struktura, fad korporacyjny, przejrzystosé
1 odpowiedzialno$¢, a takze zachowanie. W tych grupach zadano szereg pytan,
na ktére mozna odpowiedziec ,tak” lub ,nie”. Suma tych pytan we wszystkich
kategoriach to 26. Dwie z kategorii podzielone sa na podzbiory.

Pierwsze wydanie tablicy z 2007 r.**" objeto 32 PFM w 28 panstwach, a takze
California Public Employees’ Retirement System (CalPERS) — cho¢ bedacy fun-
duszem emerytalnym — przyjety tu jako punkt odniesienia®®.

Dla kazdego z 26 pytan odpowiedz ,,tak” jest odpowiednia przynajmniej dla
jednego PIFM. Jesli odpowiedz ,tak” zostata wystawiona bez zastrzezen, przy-
pisano jej 1 punkt. Odpowiedz ,,nie”, kwalifikowano jako 0. Jednakze w przy-
padku wielu odpowiedzi uzasadnione byto przypisanie im wartosci utamkowych
(ang. partial): 0,24; 0,50 oraz 0,75, ktére wyrdzniono w opisach indeksem ,,p.”.

Przy kompletowaniu odpowiedzi skorzystano ze Zrodet systematycznie poda-
wanej informacji o charakterze publicznym. W pewnym zakresie dane zostaty

233 A Scoreboard for Sovereign Wealth Funds, op. cit. Por. ewolucje elementéw tablicy wynikéw Tru-
mana w: A.E. Bagnall, E.M. Truman, op. cit., s. 1-29.

234 Aspekty te stanowia element zatacznikow 1-80.

235 Tch zbiorcza analiza zostata przeprowadzona w rozdziale 3, za$ tto zadan stawianych PFM
widnieje w profilach poszczegolnych PIM (zataczniki 1-80).

236 E.M. Truman, amerykanski ekonomista (teoretyk akademicki i urzednik administracji USA)
specjalizujacy si¢ w tematyce migdzynarodowych instytucji finansowych, przedstawit swoja ,.tablice
wynikéw” na konferencji na temat chinskiej polityki kursu walutowego w dniu 19.10.2007 r. w Peter-
son Institute for International Economics (PIIE) w Waszyngtonie. Poszerzona biografia na witrynie
Peterson Institute for International Economics (PIIE): https://piie.com/experts/senior-research-
-staft/ edwin-m-truman (dostep: 13.09.2016).

237 A Scoreboard for Sovereign Wealth Funds, op. cit. (dostep: 15.07.2016).

238 Tstotnym kryterium w tym wzgledzie jest to, ze CalPERS (stan na 08.12.2017 r.) byt najwiek-
szym funduszem emerytalnym w USA; por. raport: https://www.calpers.ca.gov/page/newsroom/
calpers-news/2017/annual-financial-report (dostep: 15.07.2018).
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zaczerpniete z niezaleznych raportow — pochodzacych np. z MFW czy Banku

Swiatowego. Generalnie jednak oczekiwaniem tworcow metodyki byto to, aby

przeptyw opisanych informacji pochodzit od samych PFM. W konsekwencji

przeglad informacji na ich temat moégt czasem okazaé si¢ szerszy niz wyniki
punktacji; jednakze tworcom tego zestawienia przys$wiecal — jak zaznaczono

— priorytet systematycznosci 1 regularnosci w prezentowaniu informacji ze strony

PTFM, nie za$ okazjonalne kampanie medialne czy wywiady z udziatem przed-

stawicieli funduszy. Tworcy tablicy wynikéw Trumana nie odzegnuja si¢ przy

tym od pewnej dozy subiektywizmu w dokonanej przez nich interpretacji stop-
nia przejrzysto$ci PFM.

Przedstawione zestawienie, ujete w zalaczniku 81, zawiera cztery katego-
rie kryteridw, dodatkowo podzielone na podgrupy wszedzie tam, gdzie tworcy
zestawienia uznali to zasadne. Dwadzie$cia sze$¢ kryteriow ratingu opatrzono
dodatkowymi objasnieniami (jesli byto to uzasadnione). Liczba podana w nawia-
sie odnosi si¢ do maksymalnej liczby zmiennych, a zarazem maksymalnej punk-
tacji, jaka PFM moga osiagnac¢ w danej kategorii.

Cho¢ w dotychczasowej historii obserwacje tablicy wynikéw Trumana prze-
prowadzono tylko czterokrotnie (lata: 2007, 2009, 20121 2015), mozna odniesc si¢
do ogo6lnych tendencji w tym rankingu. Najwazniejsze obserwacje, jakie mozna
poczyni¢ w kontekscie dostgpnych rezultatow, to:

— rozproszenie wynikow — najwazniejsza konkluzja, jaka mozna wysnuc
po analizie wynikow tablicy, jest duze zréznicowanie wskazan miedzy poszcze-
g6lnymi PFM (cho¢ czotowe pozycje rankingu zdominowane sa przez PFM
pochodzace z panstw wysokorozwinietych 1 o duzej ogoélnej przejrzystosci
instytucjonalnej, to niektéore PFM usytuowane w gospodarkach wschodza-
cych takze osiagaja wysokie rezultaty),

— poprawa przejrzystosci — na podstawie czterech edycji tablicy mozna
zauwazy¢ postep w standardach otwartosci informacyjnej PFM (w omowie-

239

niu towarzyszacemu ostatniej edycji tablicy jej autorzy*” przypisuja sobie

w tym wzgledzie moc sprawcza, co wydaje si¢ dyskusyjne?*’),
— powiazania z pozostalymi miernikami — istnieje wyrazna zbiezno$c
miedzy pozycjami w tablicy a przyjeciem Zasad z Santiago oraz wskazni-

kiem przejrzystosci Linaburga-Maduella (stanowi to argument za rozwojem

239 Sa to: S.E. Stone oraz E.M. Truman.

240 Trudny do jednoznacznego ustalenia jest zakres wptywu istnienia i popularyzacji poszczegdl-
nych wskaznikow przejrzystosci PFM na sama przejrzystos¢ tych podmiotow (role odgrywaja takze
inne czynniki — na czele z presja odbiorcow inwestycji PEM oraz zaostrzeniem regulacji dotycza-
cych asset management w $lad za ostatnim z globalnych kryzysow).
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tego rodzaju inicjatyw, a takze $wiadectwo mierzalnosci jakiejkolwiek istotne;
poprawy otwartosci informacyjnej tych podmiotow).
W tabeli 22 zawarto wyniki tablicy Trumana z pazdziernika 2016 r., tj. ostat-

niego dostepnego zestawienia tego rankingu.

Tabela 22. Tablica wynikéw Trumana (2015)

Panstwo PFM Wynik
Norwegia Norway Government Pension Fund — Global 98
Nowa Zelandia New Zealand Superannuation Fund 94
USA Permanent Wyoming Mineral Trust Fund 93
Azerbejdzan State Oil Fund of the Republic of Azerbaijan 92
Kanada Alberta Heritage Savings Trust Fund 91
Chile Economic and Social Stabilization Fund 91
Chile Pension Reserve Fund 88
Timor Wschodni Petroleum Fund of Timor - Leste 88
USA Alaska Permanent Fund Corporation 88
Australia Future Fund 87
USA New Mexico State Investment Council 84
Irlandia Ireland Strategic Investment Fund 82
USA Alabama Trust Fund 82
Trynidad i Tobago Heritage and Stabilization Fund 81
Korea Korea Investment Corporation 78
Palestyna Palestine Investment Fund 77
Nigeria Nigeria Sovereign Investment Authority 76
Singapur Temasek Holdings 76
USA Texas Permanent School Fund 73
Chiny China Investment Corporation 70
USA (Texas) Permanent University Fund 70
Francja Caisse des Dépots et Consignations 68
Hong Kong Exchange Fund (cze$¢ Hong Kong Monetary Authority) 68
Kuwejt Kuwait Investment Authority 68
Meksyk Budgetary Income Stabilization Fund 68
ZEA Mubadala Development Company 68
Angola Fundo Soberano de Angola 67
Wrtochy Fondo Strategico Italiano 67
Francja BPIFrance Investissement 65
USA North Dakota Legacy Fund 64
Malezja Khazanah Nasional Berhad 61
Singapur GIC Private Ltd. 61
Brazylia Sovereign Fund of Brazil 60
Botswana Pula Fund 59
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Parfistwo PFM Wynik
ZEA Dubai Holding 59
ZEA Abu Dhabi Investment Authority 58
Rwanda Agaciro Development Fund 57
ZEA Investment Corporation of Dubai 55
ZEA International Petroleum Investment Company (czes¢ Mubadala) 55
Bahrajn Bahrain Mumtalakat Holding Company 52
Oman State General Reserve Fund 52
Rosja National Welfare and Reserve Fund 49
Iran National Development Fund of Iran 48
Kazachstan National Investment Corporation 48
Meksyk Fondo Mexicano del Petroléo para la Estabilizacién y el desarrollo 48
Peru Fiscal Stabilization Fund 48
Kazachstan Samruk-Kazyna JSC 47
Maroko Moroccan Fund for Tourism Development 47
Ghana Ghana Petroleum Funds 45
Wenezuela Macroeconomic Stabilization Fund 42
Katar Qatar Investment Authority 40
Wietnam State Capital Investment Corporation 39
Rosja Russian Direct Investment Fund 36
Kiribati Revenue Equalization Reserve Fund 35
ZEA Abu Dhabi Investment Council 33
Brunei Brunei Investment Agency 30
Algieria Revenue Regulation Fund 26
Libya Libyan Investment Authority 23
ZEA Istithmar World 23
Gwinea Réwnikowa | Fund for Future Generations "

Cieniem wyr6zniono podmioty, ktére nie sa kwalifikowane jako PFM w niniejszej monografii (zob. rozdz. 1).

Nazwy PFM uj¢to w formie zaprezentowanej w tablicy wynikéw Trumana.

Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie S.E. Stone, E.M. Truman, Uneven Progress on Sovereign Wealth Fund
Transparency and Accountability, “Policy Brief” 16-18, Peterson Institute for International Economics, Waszyng-
ton pazdziernik 2016, s. 1-27.

Wisrdd zalet tablicy wynikow Trumana wymieni¢ mozna:

— kompleksowos¢ — tablica cechuje si¢ najwigkszym stopniem uszczegoto-

wienia koncepcyjnego wsrod wszystkich dostepnych zestawien przejrzysto-

$ci PFM;

— zaawansowanie — jako jedyny z miernikow przejrzystosci PFM tablica

zawliera zroznicowane przedzialy dla poszczegélnych sktadnikow pomiaru;

— omowienie — tablica opatrzona jest licznymi komentarzami, ktore utatwiaja

jej zastosowanie 1 interpretacjg.

Tablica wynikow Trumana cechuje si¢ nast¢pujacymi ograniczeniami:
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— incydentalnos$¢ — od czasu opublikowania (2007 r.) zgodno$¢ PFM z regu-
tami tablicy wynikoéw Trumana zostata jedynie trzykrotnie zweryfikowana
empirycznie przez swoich tworcow (weryfikacje te odbywaty si¢ w nieregu-
larnych odstepach czasowych);

— komplikacja — niektére szczegdtowe sktadniki tablicy charakteryzuja si¢
tak wysokim stopniem komplikacji, ze utrudnia to ich jednoznaczna inter-
pretacje (takze przez same PFM);

— subiektywizm — cho¢ tablica jest bodaj najszerzej opisanym zestawieniem
przejrzystosci PFM, jej tworcom nie udato si¢ uciec od subiektywizmu dobra-
nych zmiennych.

4.3.2. Wskaznik przejrzystosci Linaburga-Maduella**

Wskaznik Linaburga-Maduella (ang. Linaburg—Maduell Transparency Index,
LMTT lub I-M) sformutowany zostat w 2008 r. przez C. Linaburga i M. Madu-
ella?*?. Jest obecnie najpowszechniej stosowanym w $wiecie miernikiem przej-
rzystosci PFM.

W tabeli 23 zawarto zmienne uzywane do pomiaru przejrzystosci PFM za
pomoca LMTT. Wskaznik obejmuje 10 kategorii o rownych wagach (1 punkt),
co przektada si¢ na wartosci tak sumowanego wskaznika (od 1 do 10). LMTI
taczy w sobie rézne aspekty raportowania ze strony PFM: od prezentacji infor-
macji finansowych do danych kontaktowych.

Na podstawie opisu metodyki LMTT satysfakcjonujacym poziomem otwarto-
$ci informacyjnej PFM jest 8 punktow na tak skonstruowanej skali***. W praktyce
znakomita wigkszo$¢ PFM osiaga znacznie nizsze wskazania***. LM'TI ma cha-
rakter dynamiczny — wyniki wskaznika sg na biezaco monitorowane 1 aktualizo-
wane przez SWFI, co stwarza pewne mozliwosci analizy ich szeregéw czasowych.
Jak zaznaczyli tworcy LM'TT, wyjsciowym benchmarkiem tego wskaznika byty
standardy przejrzystosci norweskiego Government Pension Fund Global, wciaz

uznawanego za jeden z najbardziej otwartych informacyjnie PFM w $wiecie?®.

241 Metodyka LMTT na witrynie SWFIL. W profilach poszczegolnych PFM zawarte sa dostepne
LMTI (zataczniki 1-80).

242 Tworcow SWFL

28 SWFI — metodyka LMTT, op. cit. (dostep: 11.08.2016).

24 Zob. zataczniki 1-80. Usrednione wyniki dla zbiorowos$ci PFM zaprezentowane sa w dalszej
czgscl tego rozdziatu (dotyczacej empirycznych obserwacji przejrzystosci PFM).

245 Por. komentarz do pierwszego wydania LMTT: http://www.swiinstitute.org/swi-research/
linaburg-maduell-transparency-index-released/ (dostep: 11.09.2016).
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Tabela 23. Metodyka kalkulacji wskaznika Linaburga—Maduella (LMTI)

Liczba punktéw Sktadniki LMTI

Fundusz przedstawia swoja geneze — w tym: przyczyny powstania, zrédta

1 aktywow finansowych i model zarzadzania

1 Fundusz publikuje aktualne, niezaleznie audytowane raporty roczne

Fundusz informuje o sktadnikach swego portfela inwestycyjnego iich
potozeniu geograficznym

Fundusz dostarcza danych na temat ogdlnej wartosci rynkowej portfela
inwestycyjnego, stép zwrotu i wynagrodzenia kadry kierowniczej

Fundusz publikuje wytyczne co do standarddw etyki, polityki inwestycyjnejiich
egzekwowania

1 Fundusz komunikuje jasng strategie i cele dziatania

Jeslidotyczy - fundusz czytelnie prezentuje informacje o swoich podmiotach
zaleznych oraz dane kontaktowe

Jesli dotyczy - fundusz przedstawia zaangazowanych przez siebie
zewnetrznych zarzgdzajacych

1 Fundusz zarzadza swojg strong internetowg

Fundusz wskazuje na swoja gtéwna siedzibe i dane kontaktowe, takie jak

1 numer telefonu lub faksu

Suma 1-10

Zrodto: opis metodyki LMTT na witrynie SWFI: http://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-
-maduell-transparency-index/ (dost¢p: 11.08.2016).

Zalety LMTI obejmuja:

prostote —indeks ten jest niezmiernie tatwy w interpretacjii w wielu aspek-
tach intuicyjny wobec oczekiwan analitykéw dziatalnosci form zbiorowego
Inwestowania;

syntetycznos¢ i porownywalnos¢ — indeks umozliwia jednoznaczna
oceng analizowanych PFM, a takze poréwnania migdzy nimi;
dostepnosc i aktualnos¢ — w przeciwienstwie do innych, incydentalnych
micjatyw badania standardéw raportowania PFM, LMTT jest tatwo dostepny
1 stale aktualizowany;

reprezentatywnos¢ — dzigki bazie danych SWFT (najbardziej kompletne;
w $wiecie) LMTT zawiera dane na temat wickszos$ci funduszy.

LMTT nie jest wolny od stabosci merytorycznych, wsroéd ktérych warto

podkresli¢:

— uznaniowos$¢ — mankament ten dotyczy zaréwno czynnikow wiaczonych

do wskaznika, jak opisu ich sktadowych — brak jasnych kryteriow (stopnia)
ich spetnienia lub nie;

— jednostronnos¢ — LM catkowicie abstrahuje od pozafinansowych celow

PFM (z wyjatkiem uwagi o standardach etyki),
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— 1identyczne wagi — trudno zgodzic si¢ z tym, ze istotno$¢ poszczegodlnych
zmiennych sumowanych w ramach LMTT jest tozsama®*°.

LMTI, wedtug metodyki opisanej przez SWFI, ma charakter dynamiczny,
tj. ewoluuje wraz z nowymi informacjami upublicznianymi przez poszczegolne
PFM. SWTT zastrzegto si¢, ze w ramach LMTT istnieja rézne poziomy wypelnie-
nia poszczegoélnych kryteriow przejrzystosci, przy czym ich interpretacja pozo-
staje w gestilt SWFI*.

4.3.3. Zasady z Santiago*®

Zasady z Santiago zostaty opracowane przez Migdzynarodowa Grupe Robo-
cza Panstwowych Funduszy Majatkowych (ang. International Working Group of
Sovereign Wealth Funds, IWG) 1 przyjete 11.10.2008 r. w Santiago (Chile). Ich
celem jest propagowanie przejrzystosci, wysokich standardéw zarzadzania, odpo-
wiedzialnosci 1 rozwagl w funkcjonowaniu PI'M, przy réwnoczesnym wspieraniu
otwartego dialogu 1 gtebszego zrozumienia dziatalnosci tych podmiotow. Wirod
bardziej szczegbtowych zamierzen tworcow Zasad wyrézniono®:

— wspomaganie stabilizacji globalnego systemu finansowego oraz swo-
bodny przeptyw kapitatéw 1 inwestycji;

— zgodno$¢ z wszelkimi odno$nymi wymogami regulacyjnymi i informa-
cyjnymi panstw, w ktérych dokonywane sa inwestycje;

— postulat, aby inwestycje PFFM odbywaty si¢ na podstawie przestanck ekono-
miczno-finansowych, uwzgledniajacych stope zwrotu 1 ponoszone ryzyko
(4. efektywnosci portfelowej);

— zapewnienie przejrzystego 1 bezpiecznego modelu zarzadzania, w ramach
ktorego istniatyby odpowiednie systemy kontroli operacyjnej, zarzadzania
ryzykiem 1 odpowiedzialnosci.

Zasady z Santiago stuza wykazaniu, ze PFM prowadza inwestycje jako ekono-

micznie i finansowo uwarunkowane podmioty””

—zar6wno na rynku krajowym,
jaki globalnym. Dzi¢ki tym atrybutom PFM moga przyczyniac si¢ do stabiliza-

cji globalnego systemu finansowego, redukeji barier protekcjonistycznych oraz

246 Np. trudno broni¢ tezy o identycznej randze informacyjnej danych kontaktowych PFM z fak-
tem publikowania przezen aktualnych i niezaleznie audytowanych raportéw rocznych.

247 Zob. komentarz do pierwszego wydania LMTI, op. cit. Swiadczy to o subiektywizmie tego
miernika (jw.).

248 H. Al Hurr Al Suwaidi, J. Caruana, op. cit., s. 1-52

249 Zgodno$¢ PFM z Zasadami opisana jest w zatacznikach 1-80.

250 Tj. ograniczeniu ulegaja czynniki polityczne.
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kultywowania otwartego 1 stabilnego srodowiska inwestycyjnego. Transfer wie-
dzy wsréd PFM stuzy przy tym jako narzedzie statego doskonalenia 1 innowacji.

W zataczniku 82 wymieniono wszystkie 24 Zasady z Santiago (niektére z nich
podzielono na reguty czastkowe).

Warto podkresli¢, ze IWG zdecydowato o sformalizowaniu pracy gremium
w ramach tzw. deklaracji kuwejckiej (ang. Kuwait Declaration), ktéra podpisano
w dniu 6.04.2009 r. w Kuwait City. Deklaracja ta zawiera uchwate o powotaniu
Miedzynarodowego Forum Panstwowych Funduszy Majatkowych (ang. Internatio-
nal Forum of Sovereign Wealth Funds, IFSWF). Forum to stawia sobie za cel wymiang
opinii mi¢gdzy SWF oraz innymi stronami, publikacj¢ wytycznych na temat
aplikacji Zasad z Santiago (w tym aspektow operacyjnych 1 technicznych) oraz
zacie$nianie wspotpracy z panstwami-odbiorcami inwestycji PFM, organiza-
cjami mi¢dzynarodowymi 1 organami decyzyjnymi rynkéw kapitatowych, aby
identyfikowac potencjalne czynniki ryzyka w mi¢dzynarodowych przeptywach
inwestycyjnych 1 promowac wolne od dyskryminacji, konstruktywne i wzajem-
nie korzystne srodowisko inwestycyjne. Spotkania IFSWI maja odbywac si¢ co
najmniej raz do roku®'.

W listopadzie 2014 r., podczas szostego, dorocznego spotkania IFSWF
w Dosze®? (stolicy Kataru), zebrano i opublikowano 15 studiéw przypadkow
dotyczacych stopnia wdrozenia Zasad z Santiago wsrod cztonkow IFSWE. Stu-
dia przypadkow objety tabelaryczne zestawienie poszczegolnych zasad oraz uwag
co do ich realizacji przez 15 PFM, jednakze nie uyymuja tych kryteriéw w formie
liczbowej, ktora umozliwitaby poréwnania poszczegélnych PFM*?.

Na 30.06.2018 r. 32 podmioty zadeklarowaty zgodnos¢ z Zasadami z San-
tiago®*, przy czym niektére z nich nie sa kwalifikowane jako PFM zgodnie z meto-
dyka przyjeta w tej monografii*” (kryterium wypetniania omawianych regut
to zobowiazania samych cztonkow). Sposréd badanych w tej monografii PFM,

256

wypelnianie Zasad z Santiago deklarowato 30 podmiotow®°. Dodatkowym

251 Charakterystyka ram Deklaracji Kuwejckiej na witrynie IFSWE" http://www.ifswf.org/san-
tiago-principles-landing/kuwait-declaration (dostep: 12.09.2016).

252 Wariantowa, polskoj¢zyczna nazwa tego miasta jest ,,Ad-Dauha”, zob. uwagi J. Grzeni
zawarte w Stowniku Jezyka Polskiego PWN (wersja internetowa): http://sjp.pwn.pl/poradnia/
haslo/Doha;10419.html (dostep: 12.09.2016).

253 International Forum of Sovereign Wealth Funds Santiago Principles: 15 Case Studies, International Forum
of Sovereign Wealth Funds, Londyn listopad 2014, s. 1-173.

254 Por. cztonkostwo w tym gremium na witrynie internetowej IFSWF: http://wwwifswf.org/
our-members (dostep: 14.07.2018).

235 Zob. dyskusje na temat pojecia PEM w rozdziale 1.

256 Zataczniki 1-80.
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— procz subiektywizmu metodyki — zastrzezeniem co do uzytecznosci Zasad
z Santiago jest luzny zwiazek deklaracji cztonkowskich z zakresem raportowa-
nia operacyjnego i finansowego ze strony PFM; nie zawsze koresponduja one
takze z wynikami wskaznika Linaburga-Maduella®” — uznawanego za wiodaca
metode pomiaru przejrzystosci PFM.

Wisrod zalet Zasad z Santiago mozna wyr6znic:

— spojnos¢ — zbior omawianych regut charakteryzuje si¢ konsekwencja poje-
ciowa, co nie zawsze cechuje inne zestawienia przejrzystosci PFM;

— kompleksowos¢ — tam, gdzie jest to uzasadnione, Zasady z Santiago zawie-
raja rozwini¢cie w formie regut czastkowych;

— samoregulacje — cho¢ nie mozna pomijac¢ inspirujacej roli MFW w sfor-
mutowaniu Zasad z Santiago, w istocie stanowia one przyktad samoregula-
cji srodowiska PFM.

Zasadom z Santiago przypisa¢ mozna nast¢pujace wady:

— brak kwantyfikacji — zestawienie to nie umozliwia konstrukeji czastkowych
(a tym bardziej zagregowanych) miernikéw przejrzystosci PI'M;

— ogolnikowos¢ i subiektywizm — wicle z Zasad jest na tyle generalnych
w swej wymowie, ze trudno jest jednoznacznie stwierdzi¢ ich przestrzeganie
lub nie wérdéd konkretnych PFM**, dodatkowo Zasady oparte sa na samo-
ocenie funduszy (ang. self evaluation)™;

— incydentalno$¢ — Zasady (od czasu publikacji) byty przedmiotem jedynie
dwukrotnej, sformalizowanej analizy ich twércéw, co ogranicza znacznie

ich uzytecznosc.

%7 Zakres informacji prezentowanych przez PFM w syntetycznej formie ujeto w zatacznikach
1-80. Znajduja si¢ tam takze wyniki wskaznika Linaburga—Maduella dla poszczegélnych PFM.

%58 Problemem jest np. sytuacja, gdy pewne PFM potwierdzaja zgodnos¢ z Zasadami z Santiago,
a nie przystapity do IFSWF (norweski GPIFG), inne PFM sa obiektywnie bardzo przejrzyste, ale nie
sformalizowaty cztonkostwa w IFSWYF (Temasek), zas$ jeszcze inne wykazuja niski poziom praktyk
informacyjnych, za$ zadeklarowaty si¢ jako cztonkowie IFSWE.

29 W szczegdlnoscel przy braku czestych obserwacii zgodnosci PFM z Zasadami z Santiago, co
umozliwitoby wypracowanie ram interpretacyjnych. Por. S. Behrendt, Outlook: Santiago Principles — The
Santiago Principles: what’s next? GeoEconomica — Political Risk Management, Genewa marzec 2016,
s. 1-3.
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4.4. Obserwacje empiryczne przejrzystosci paristwowych
funduszy majatkowych

Pro6cz nakreslonych wezesniej walorow merytorycznych —analiza empiryczna
przejrzystosci powinna charakteryzowac si¢ wszechstronnoscia (obejmowac moz-
liwie duza liczb¢ PFM) 1 ciagtoscia (zawiera¢ wzglednie diugie szeregi czasowe
obserwacji). Postulat ten stanowi odzwierciedlenie oczekiwan informacyjnych
ze strony PI'M — skoro same fundusze sktaniane sa do regularnosci w publikacji
kluczowych danych na swéj temat, ten sam priorytet powinien odnosi¢ si¢ do
rankingdw przejrzystosci PI'M.

Jak wykazano, nalezy pogodzi¢ si¢ w tym kontekscie z brakiem odpowiednio
reprezentatywnej bazy danych liczbowych, co wynika z krotkiej historii istnienia
niektorych funduszy, ograniczonej otwartosci informacyjnej PFM, a takze ich
niekonsekwentnego podejscia do raportowania kluczowych informacji. Indek-
sem, ktory w najwigkszym, cho¢ dalekim od ideatu stopniu, spetnia kryteria
wszechstronnosci 1 ciggtosci, jest LMTI. Ten wtasnie wskaznik zostat zastoso-
wany tu do oceny standardéw publikacji informacji przez PFM w latach 2008—
2015. W ramach tego parametru dostgpne byly dane na temat 57 funduszy,
przy czym zaledwie 37 podmiotéw mogto pochwali¢ si¢ kompletem obserwacji
za caly badany okres.

Na rysunku 20 ujeto skumulowany warstwowy wykres LM'TT w okresie
31.03.2008-31.12.2015. Obrazuje on ogélna tendencj¢ przejrzystosci swiato-
wych PFM w tym okresie. Latwo spostrzec, ze analizowane fundusze od czasu
globalnego kryzysu finansowego w latach 2007-2009 wykazywaty tendencje do
poprawy standardéw raportowania. Spowodowane to byto obustronna $wiado-
moscia: odbiorcow inwestycji PFM (ktorzy coraz silniej akcentowali potrzebe
wigkszej otwartoscl informacyjnej tych podmiotéow), a takze samych funduszy
(ktére coraz powszechniej zaczety uswiadamiac sobie pozytki ptynace z ujawnia-
nia kompleksowych informacji o swojej dziatalnosci). Istotny efekt miaty lokalne
1 migdzynarodowe rozwiazania legislacyjne wprowadzone po ostatnim kryzysie
—1ich skrocony katalog zostat opisany w dalszej czesci tego rozdziatu.



138

Rozdziat 4

Rysunek 20. Skumulowany warstwowy wykres tendencji przejrzystosci paristwowych
funduszy majatkowych (mierzonej poziomem LMTI) w okresie
31.03.2008-31.12.2015
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych transakcyjnych SWFI: http://www.swfinstitute.org/
statistics-research/Imti-transparency-ratings-time-series/ (dostep: 14.08.2016).

Osobna kwestia jest rozktad przejrzystosci w podziale na cechy PFM. Co
cickawe, §rednia arytmetyczna LM'TT wedtug stanu na 30.06.2016 1. (6,55) bli-
ska jest $redniej wazonej aktywami poszczegdlnych funduszy na t¢ date (6,39).
Wynika stad relatywnie niewielka zaleznosé standardéow raportowania PFM od

wielkosci ich aktywow, cho¢ poprawe przejrzystosci PFM warunkuje ich staz

na rynku (Swiezo zalozone fundusze albo nie sa notowane w ramach LMTI,

albo tez osiagaja niskie wskazania).
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Kluczowym aspektem przejrzystosci PFM jest jednak ustalenie zwigzkoéw
miedzy przejrzystoscia PFM a ich:

— suwerenem — mozna zaktada¢, ze PFM charakteryzujace si¢ najwyzszym
poziomem otwartosci informacyjnej pochodzi¢ beda z panstw o podobnie
przejrzystych standardach zycia gospodarczego®;

— strategia inwestycyjna — tu z kolei mozna oczekiwad, iz PFM aktywnie
angazujace si¢ w powigkszanie wartosci sktadnikoéw portfela, co wymaga
kompleksowej wspotpracy np. ze spotkami portfelowymi, cechowac sie beda
wickszym poziomem przejrzystosci od typowo pasywnych PFM.

Na rysunku 21 przedstawiono diagram Pareto uwzgledniajacy catos¢ wska-
zan LMTT za okres 1.01.2008-31.12.2015 (tj. wszelkie dostepne obserwacje
na temat poszczegélnych PFM). Interpretacja tak zebranych danych prowa-
dzi do ciekawych wnioskow. Cho¢ bowiem w przewazajacej mierze za wysokie
poziomy przejrzystosci wirod PI'M odpowiedzialne sa fundusze wywodzace si¢
z panstw o podobnie zaawansowanych standardach jakosci zycia gospodarczego
(np. Norwegia, USA, Singapur, Australia, Irlandia, Nowa Zelandia i1 Chile), to
istnieja PFM, ktore:

— pochodza z panstw notujacych niska przejrzystos¢ zycia publicznego, jed-
nakze osiagaja wysokie wyniki w rankingach LM'TT (np. azerski State Oil
Fund, Fondo de Ahorro de Panama, Nigerian Sovereign Investment Autho-
rity czy Fundo Soberano de Angola);

— roznig si¢ istotnie wynikami LMTI, cho¢ maja tego samego lub pokrew-

nego®' suwerena (np. China Investment Corporation vs SAFE Investment

Company*?, Mubadala Development Company vs Emirates Investment

Authority)*®.

Wynika stad wniosek, ze wysoka przejrzysto$¢ instytucji suwerena z reguty
przekiada si¢ na podobnie wysokie wskazania powotywanego przezen funduszu.

260 Np. mierzonych Indeksem Percepcji Korupcji (ang. Corruption Perceptions Index, CPI) — wyniki
poszczegdlnych panstw za 2015 1. na witrynie internetowej Transparency International: http://
www.transparency.org/cpi2015 (dostep: 14.08.2016).

%61 Porownania problematyczne sa w przypadku panistw o zdecentralizowanych (np. federalnych)
systemach politycznych.

262 Por. charakterystyke chinskich PFM w: I.N. Koch-Weser, O.D. Haacke, China Investment Cor-
poration: Recent Developments in Performance, Strategy, and Governance, U.S.—China Economic and Security
Review Commission, Waszyngton 13.06.2013, s. 1-65.

263 Por. tego rodzaju rdznice miedzy PFM 1 ich systemami politycznymi (jurysdykcjami) w zatacz-
nikach 1-80.
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Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie szeregow czasowych wynikéw przejrzystosci §wiatowych PFM (wskaznika Linaburga—Maduella) z bazy danych transakcyj-

Rysunek 21. Diagram Pareto skumulowanej przejrzystosci Swiatowych PFM (w %), mierzonej wskaznikiem Linaburga-Maduella w okresie
nych SWFI: http://www.swfinstitute.org/statistics-research/Imti-transparency-ratings-time-series/ (dostep: 4.08.2016).
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Istnieja jednak PI'M, ktére — dzigki odpowiednio sprofilowanej strategii — sa
w stanie sprostac¢ znacznie wyzszym standardom przejrzystosci instytucjonalnej
niz panstwa, z ktorych si¢ wywodza. Mozna przypisac to strategii formutowane;j
przez suwerenéow, ktorzy postrzegaja PFM jako swoiste ,,wehikuty” o ponadprze-
cigtnej reputacji, umozliwiajace dostep do szerszej gamy transakcji i stwarzajace
szanse na lepsza efektywnos¢ inwestycyjna®*.

Ta konstatacja, procz mankamentéw metodycznych kalkulacji samego LMTT
(podsumowanych wczesniej w tym rozdziale), obarczona jest ograniczeniami
interpretacji poj¢cia przejrzystosci spoteczno-gospodarczej w réznorakich zesta-
wieniach — wlacznie z uzytecznoscia badawcza Corruption Perceptions Index
(CPI) autorstwa Transparency International®®.

Kolejnym problemem jest to, czy strategia (lub styl) inwestycyjny PFM mozna
powiazac z otwarto$cia informacyjna funduszu. W tym zakresie ponownie poja-
wiaja si¢ liczne ograniczenia w gromadzeniu, jak i1 analizie danych empirycz-
nych. Wigkszo$¢ PFM ma bowiem wysoce heterogeniczng strategie zarzadzania
aktywami inwestycyjnymi, ktora trudno definitywnie zaklasyfikowac. Trudnosci
w jednoznacznym parametryzowaniu stylow inwestycyjnych PFM sa pochodna
zaréwno skomplikowanej struktury tych instytucji, z ktorych wiele dziata w sze-
regu odmiennych jurysdykcji 1 w formie zatomizowanych grup kapitatowych,
jakiniechecia PFM do publicznego przedstawiania tak szczegbtowych aspektow
swojego funkcjonowania (co stanowi jeden z czynnikoéw obnizajacych wskazania
LMTT). Dla uproszczenia tego zadania wystapita koniecznos¢ zawezenia bada-
nego zbioru do gtéwnych swiatowych PFM.

W celu analizy empirycznej przejrzystosci panstwowych funduszy majatko-
wych, postuzono si¢ tu — nie bez wezesniej artykutowanych zastrzezen co do samej
metodyki LMTT — wynikami dla 10 najwigkszych swiatowych PFM (sumarycz-
nie odpowiadajacych za 73,67% aktywow wszystkich globalnych PFM odnoto-
wywanych w bazach danych?®). Sg to nast¢pujace instytucje:

1) Government Pension Fund Global (GPFG) — Norwegia,
2) China Investment Corporation (CIC) — Chiny,
3) Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) — Abu Zabi,

264 T.D. Nadauld, M.S. Weisbach, Did Securitization Affect the Cost of Conporate Debt? NBER Working
Paper no. 16849, National Bureau of Economic Research, Cambridge 2011, s. 1-41. Wydzielenie
aktywow w postaci przejrzystych PFM powinno stuzy¢ poprawie wynikéw inwestycyjnych — inwe-
stycje porttelowe bardziej dostepne w sposob analogiczny do sekurytyzacji.

265 T. Thompson, A. Shah, Transparency International’s Corruption Perceptions Index: Whose Perceptions
Are They Anyway? Discussion Draft, marzec 2005, s. 1-51.

266 Dane na 30.06.2016 .
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4) SAMA TForeign Holdings (SAMA) — Arabia Saudyjska,

5) Kuwait Investment Authority (KIA) — Kuwejt,

6) SAFE Investment Company (SAFE) — Chiny,

) Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio (HKMA) — Hongkong,
)

)

~

8) Government of Singapore Investment Corporation (GIC) — Singapur,

9) Qatar Investment Authority (QIA) — Katar,

10) National Social Security Fund (NSSF) — Chiny.

Na rysunku 22 zestawiono nast¢pujace zmienne dla wymienionych funduszy:
— skale poszczegolnych PFM — ktorej obrazem jest wielko$¢ kot przedsta-

wiajacych poszczegoélne fundusze;

— stopien ich aktywnosci w zarzadzaniu aktywami — sprowadzony do
trojstopniowej skali: 1 (strategia indeksowa/pasywna), 2 (strategia mieszana)
oraz 3 (strategia aktywna);

— przejrzystos¢ — okreslana opisanym weczesniej wynikiem LMTT (w skali
od 1 do 10%7).

Poréwnujac te trzy zmienne, mozna zauwazy¢, ze — poza norweskim GPFG
(ktérego strategia oparta jest na produktach indeksowych 1 ktéry uznawany jest
przez wielu obserwatoréw za wzér przejrzystosci PFM) — najwigksze $wiatowe
PFM skoncentrowane sa wokoét srednich poziomoéw aktywizacji procesu zarza-
dzania aktywami, jak tez notuja umiarkowane wartosci przejrzystosci informacyj-
nej. Stanowi to $wiadectwo zaréwno mieszanych stylow zarzadzania, najczescie]
stosowanych przez PFM, a takze ograniczonej wagi przywiazywanej przez fun-
dusze do wszechstronnego i regularnego raportowania finansowego.

Wyjatkiem jest tu CIC*%®, ktory charakteryzuje si¢ zaréwno ponadprzeci¢tna
przejrzystoscia (w szczegblnosci na tle swojego suwerena), jak 1 preferuje aktywny
styl zarzadzania (m.in. poprzez dynamiczna realokacj¢ sktadnikow portfela).
Wisrod atrybutéw zarzadzania podkres$lanych w ramach strategii tego funduszu
sa: holistyczne podejscie do zarzadzania portfelowego (m.in. w kontekscie poszu-
kiwania jego efektywnosci), dlugoterminowa orientacja inwestycyjna (wykorzy-
stywanie premii z tytutu nieptynnosci lokat), a takze nowoczesne podejscia do
zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym (stosowanie nowoczesnych form kwanty-
fikacji ryzyka). Szersze informacje na temat filozofii inwestycyjnej CIC zawarte
sa w zataczniku 3.

267 Of rzednych zostata wydtuzona (do 12 punktow) ze wzgledéw graficznych — konieczno$é uwi-
docznienia pél oznaczajacych PFM.
268 Zatacznik 3.
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Kolejnym PFM, ktory preferuje podejscie do zarzadzania portfelem inwesty-
cyjnym, jest QIA. Fundusz ten jednak, pomimo deklarowanej zgodnosci z Zasa-
dami z Santiago (zatacznik 9), notuje Srednie poziomy przejrzystosci informacyjnej
wedtug wskaznika Linaburga—Maduella.

Podsumowujac —na podstawie dziesi¢ciu najwickszych PFM — trudno powziaé¢
przekonanie o ponadprzecig¢tnej przejrzystosci PFM aktywnie zaangazowanych
w zarzadzanie sktadnikami portfela®. Gtowne §wiatowe fundusze stosuja pota-
czenie aktywnych, jak i pasywnych form zarzadzania swymi portfelami oraz pre-
zentuja Srednie standardy raportowania informacyjnego (rysunek 22).

Rysunek 22. Poréwnanie przejrzystosci 10 najwiekszych paristwowych funduszy
majatkowych (pod wzgledem zarzadzanych aktywoéw) z charakterem
ich strategii inwestycyjnych (stan na 30.06.2016) *

GPFG

HKMA Clc

ADIA

NSSF

SAFE
SAMA

NoW S~ T O NN 0 O

Wskaznik przejrzystosci PFM Linaburga
Maduella (1-10)

0 1 2 3
Wskaznik aktywnosci zarzadzania PFM (1-3)

* wskaznik przejrzystosci inwestycyjnej Linaburga—Maduella w skali od 1 (najnizsza) do 10 (najwyzsza).
Wskaznik aktywnosci zarzadzania w skali od 1 (strategia indeksowa/pasywna), poprzez 2 (strategia mie-
szana), do 3 (strategia aktywna). Wielkos¢ punktéw oznaczajacych poszczegélne PFM odpowiada skali
zarzadzanych aktywow.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie rankingu PFM na witrynie SWFI: http://www.swfinstitute.org/
sovereign-wealth-fund-rankings/ (dostep: 5.08.2016).

269 Por. R.J. Gilson, C.J. Milhaupt, Sovereign Wealth Funds and Corporate Governance: A Minimalist
Response to the New Mercantilism, “Stanford University Law and Economics Olin Working Paper”
no. 355, Stanford 18.02.2008, s. 34 i poprzednie.



144 Rozdziat 4

4.5. Perspektywy zwiekszenia przejrzystosci
i odpowiedzialnosci spotecznej paristwowych
funduszy majatkowych

Ze wzgledu na patronat panstwowy?”", nikty stopien zrozumienia ich dziatal-
nosci, a takze specyfik¢ dokonywanych inwestycji — w znacznej mierze skupio-
nych na nieptynnych i nieprzejrzystych klasach aktywow — niewiele swiatowych
uregulowan prawnych dotyczacych sektorow finansowych adresowanych jest
szczegbtowo do PEM*!. Waskie spektrum regulacji bezposrednio zwigzanych
z PI'M nie oznacza jednak, ze nie dotykaja ich reformy regulacyjne skicrowane
ku $wiatowym instytucjom finansowym (m.in. o charakterze alternatywnym).
Wynika to z powiazania PFM z innymi instytucjami finansowymi oraz z identy-
fikowania ich dziatalnosci z innymi inwestorami instytucjonalnymi. W tabeli 24
ujeto najwazniejsze akty prawne, ktore wptywaja na dziatalnosci alternatywnych
podmiotéow inwestycyjnych (m.in. PFM). Co znamienne — erupcja inicjatyw legi-
slacyjnych nastapita po globalnym kryzysie finansowym w latach 2007-20009.
Zjawisko to jest typowe, bowiem w §lad za kazda powazna destabilizacja Swia-
towego sektora finansowego pojawia si¢ presja na wigkszy rygor prawny.

Tabela 24. GIéwne europejskie i amerykariskie regulacje prawne wptywajace na dziatalnos¢
alternatywnych instytucji inwestycyjnych (w tym PFM) po globalnym kryzysie
finansowym lat 2007-2009

Nazwa regulacji Zakres Mozliwe implikacje dla dziatalnosci
(skrét*) PFM

Dodd-Frank Wall Kompleksowa reforma regulacji PFM moga stanowi¢ zrédto
Street Reform finansowych w USA (najwieksza dodatkowej ptynnosci w nowych
and Consumer od Glass-Steagall Act/Banking warunkach regulacyjnych
Protection Act Act 21933 r.), ktérej zasadniczym - w szczegdlnosci przy zaostrzonych
(Dodd-Frank Act) celem jest ograniczenie ryzyka wymogach kapitatowych
B— strukturalnego amerykariskiego odnoszacych sie do podejmowania
— systemu finansowego akcji kredytowej przez banki*”?

270 W praktyce duzo prostsze, m.in. ze wzgled6éw politycznych, okazuje si¢ narzucanie kolejnych
wymogéw regulacyjnych niepanstwowym przedsighiorstwom finansowym.

271 Raczej mamy do czynienia z rozwiazaniami doraznymi i inicjatywami, ktérych geneza jest
przekonanie o zgubnym wptywie poszczegolnych, dokonywanych przez PFM transakcji. Por. E. Cha-
lamish, Global Investment Regulation and Sovereign Funds, “Theoretical Inquiries in Law” 2012, no. 13.2,
s. 645-682.

272 Por. R. D’Vari, Regulatory Reform and its Implications for SWF Risk Management in the “New Era”,
The Sovereign Wealth Fund Initiative — Summer 2012, The Fletcher School, Tufts University, lipiec
2012, s. 1-9.
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Nazwa regulacji
(skrot*)

Zakres

Mozliwe implikacje dla dziatalnosci
PFM

§619 (12 USC §1851)
Dodd-Frank Act
(Reguta Volckera)

Reguta ta (element Dodd-Frank Act)
stanowi ograniczenie stosowania
depozytdw klientédw w dziatalnosci
inwestycyjneji w obrocie papierami
wartosciowymi bankdw, a takze
posiadania przez banki spétek
inwestycyjnych o strategiach

typu private equity i funduszy
hedgingowych

PFM, ktdre zostang arbitralnie
zaliczone do holdingéw bankowych,
moga miec utrudniony dostep do
innych instytucji inwestycyjnych

o charakterze alternatywnym (m.in.
funduszy hedgingowych) na terenie
USAZB

Foreign Account
Tax Compliance Act
(FATCA)

Zobowiazanie oséb fizycznych

i instytucji finansowych

na catym swiecie do corocznego
raportowania aktywdw obywateli
USA (rezydentdw i nierezydentdw)
w celu ograniczenia unikania
podatkéw amerykariskich

Gtéwnym ryzykiem wynikajgcym

z aplikacji FATCA jest subiektywizm
amerykariskich wtadz podatkowych
w kwestii uznawania PFM

(i podmiotdéw w ich grupach
kapitatowych) jako organéw
rzgdowych, co (generalnie) powinno
umozliwia¢ zwolnienie podmiotowe?*

Umowa Bazylejska
Il (Bazylea IIl)

| Dyrektywa

ws. wymogow
kapitatowych IV

Bazylea Ill i wykonawcza dyrektywa
CRD IV (w Unii Europejskiej) dotyczg
Swiatowego sektora bankowego

i odnoszg sie m.in. do problematyki
ptynnosci, dzwigni finansowej,

W warunkach ograniczen
kapitatowych sektora bankowego
PFM moga stac sie Zrédtem
dodatkowej ptynnosci wobec
instytucji bankowych (m.in. poprzez

inwestowania

w zbywalne papiery
wartosciowe (ang.
Undertakings for
Collective Invest-
ments in Transferable
Securities, UCITS V)

Europejskiej (m.in. w odniesieniu
do depozytariuszy i standardéw
informacji oferowanejinwestorom
detalicznym)

(CRD1V) zabezpieczer kredytéw, a takze pozyczki papieréw wartosciowych
standardéw raportowania oraz iinne transakcje wykorzystujace

- wynagradzania kadr posiadane aktywa)?”®

DyrektywaV ws. UCITS V to kolejna nowela zasad Wiele z funduszy inwestycyjnych

przedsiebiorstw dotyczacych dziatalnosci funduszy | otwartych zaktadanych w formule

zbiorowego inwestycyjnych otwartych w Unii UCITS inspirowanych jest strategiami

inwestycyjnymi alternatywnych
inwestordw instytucjonalnych

(np. funduszy hedgingowych)

- proponowane zmiany zwieksza
koszty dystrybucji jednostek
uczestnictwa tych funduszyiich
klientdw (potencjalnie takze PFM)>®

273 Przyktady tego typu zagrozen wobec PFM na witrynie internetowej Preqin: https://www.
preqin.com/blog/0/8197/volcker-rule-sovereign-wealth (dostep: 30.06.2017). Zob. takze komentarz
J. Segal na tamach “Institutional Investor”: http://www.institutionalinvestor.com/article/ 3458500/
asset-management-regulation/Sears-after-dodd-franks-banks-dominate-more-than-ever.html#.
WbHdasjXaM8 (dostep: 30.06.2017).

27 D. Semenov i in., FATCA proposed regulations: what should asset managers do now? Ernst & Young,
Nowy Jork 2012, 5. 1-10. Zob. takze dyskusj¢ na witrynie Fairview Fund Administration: http://
fairviewfundadmin.com/what-does-fatca-mean-to-sovereign-wealth-funds/ (dostep: 30.06.2017).

275 Por. B. Robinson i in., Mastering flows. Strengthening markets. How sovereign institutions can enhance global
liquidity, The Official Monetary and Financial Institutions Forum ~BNY Mellon, Londyn 2016, s. 1-40.

276 Por. informacje o Abu Dhabi Investment Council (ADIC) wykorzystujacej formute UCITS dla
inwestycji w Afryce i regionie Zatoki Perskiej: https://www.swfinstitute.org/swf-news/adic%E2%80%
99 s-invest-ad-launchescits-funds-that-target-africa-and-the-arabian-gulf/ (dostep: 20.05.2017).
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Nazwa regulacji
(skrot*®)

Zakres

Mozliwe implikacje dla dziatalnosci
PFM

Dyrektywa ws.
zarzadzajacych
alternatywnymi
funduszami
inwestycyjnymi
(ang. Alternative
Investment Fund
Managers Directive,
AIFMD)

AIFMD stanowi zbidr nowych
wymogdw informacyjnych

w stosunku do alternatywnych
podmiotéw inwestycyjnych,
ktdre zajmuja sie zarzadzaniem,
inwestowaniem i dystrybucja
swoich produktdw i ustug w Unii
Europejskiej

Dyrektywa ta nie dotyczy
bezposrednio PFM (zostaty one z niej
wytgczone), zas posrednie skutki
AIFMD s3 dwojakie — zmniejszona
konkurencyjnos¢ alternatywnych
zarzadzajgcych (AIF) wobec PFM
oraz wyzsze koszty transakcyjne

dla PFM, ktdre alokujg swe

aktywa w instytucje zarzadzajace
podlegajgce AIFMD*”

Rozporzadzenie

w sprawie
infrastruktury rynku
europejskiego (ang.
European Market
Infrastructure
Regulation, EMIR)

Celem EMIR jest regulacja rynku
pozagietdowych instrumentéw
pochodnych w Unii Europejskiej
poprzez zapisy co do zasad

i wymogdw raportowania
bilateralnych i centralnie
rozliczanych transakgji tymi
instrumentami

Skutkami rozporzadzenia, jakie moga
miec istotne znaczenie dla dziatalnosci
PFM, jest zaréwno niejasne

pojecie kontrahenta finansowego
(ang. financial counterparty, FC)

i domniemanie objecia nim PFM,

co ma znaczenie dla wymogoéw
dokumentacyjnych i informacyjnych?s,
a takze zwiekszony popyt na ptynne
papiery instrumenty wartosciowe,
ktérych zrédtem moga by¢ PFM?7°

Podatek od
transakcji
finansowych (ang.
financial transaction
tax, FTT)

Proponowany FTT obejmowatby
10 panstw Unii Europejskiej

i obcigzatby transakcje finansowe,
np. obrét akcjami, obligacjamiiich
pochodnymi

Wprowadzenie FTT, mimo

globalnego wymiaru inwestycji PFM

i mozliwosci realokacji aktywdw,
bytoby jednoznacznie negatywne

- zwiekszenie kosztéw transakcyjnych,
ograniczenie konkurencyjnosci
rynkdéw i nizsza ptynnos¢ obrotu?®

Strukturyzowane
produkty
inwestycyjne
(ang. packaged
retail investment
products, PRIPs)

Zadaniem tej regulacji byto
zwiekszenie przejrzystosci
materiatéw informacyjnych

na temat produktéw
strukturyzowanych oferowanych
klientom detalicznym w Unii
Europejskiej (ze strony podmiotéw
zarzadzajgcych aktywami, bankdw,

Trudno zidentyfikowad jakiekolwiek
(bezposrednie lub posrednie)
zwigzki tej regulacji z dziatalnoscia
PFM, ktdra zorientowana jest

na wspétprace z inwestorami
instytucjonalnymi, zas produkty
strukturyzowane ewentualnie
nabywane przez PFM

277 Official Journal of the European Union: http://ecur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?uri=celex%3A32011L0061 (dostep: 30.06.2017).

278 European Union Emmissions Trading Scheme (EUETS): https://www.emissions-cuets.com/
internal-electricity-market-glossary/557-financial-counterparty-fc (dostgp: 30.06.2017); European
Securities and Markets Authority, Questions and Answers. Implementation of the Regulation (EU) no 648/2012
on OTC derivatives, central counterparties and trade repositories (EMIR), Paryz 10.07.2017, s. 30 1 nast.

279 Opinia L. Adamson na witrynie internetowej Sovereign Wealth Center: http://www.sovere-
ignwealthcenter.com/Article/3429891/Amid-New-Regulations-SWsse-Collateral-to-Generate-
-Profit html#.WbHGasjXaM8 (dostep: 30.06.2017).

280 Por. rozwazania dot. wprowadzenia FTT na witrynie SWFT: https://www.swiinstitute.org/
swi-article/thanks-hft-sovereign-wealth-funds-and-pensions-fear-financial-transaction-tax/ (dostep:

30.06.2017).
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Nazwa regulacji
(skrot*)

Zakres

Mozliwe implikacje dla dziatalnosci
PFM

towarzystw ubezpieczeriiinnych
instytucji finansowych)

maja charakter zindywidualizowany
(niedetaliczny)®®

Miedzynarodowe
Standardy
Sprawozdawczosci
Finansowej (MSSF)

Cho¢ MSSF maja dtuga historie,

to wiele z ich zapiséw ulegto
modyfikacji w nastepstwie
ostatniego, globalnego kryzysu
(m.in. w kontekscie zabezpieczeri
finansowych) — niektére z nich majag
znaczenie dla PFM

Wsréd zasadniczych zmian MSSF

po ostatnim kryzysie, ktére dotykaja
PFM, sa modyfikacje MSSF 10,

MSSF 12 oraz MSR 27, w zakresie
dotyczacym tzw. jednostek
inwestycyjnych (ang. investment
entities). Zmiany te dotycza (précz
PFM) innych podmiotdéw, ktérych
celem jest powiekszanie wartosci
aktywdw poprzez wzrost wartosci
lokat i ktére dotad zmuszane byty do
konsolidacji wszystkich podmiotéw
zaleznych - nawet tych o charakterze
czysto inwestycyjnym. Zgodnie ze
zmianami jednostki inwestycyjne
moga wycenia¢ owe podmioty
zalezne wg wartosci godziwej
(przez Rachunek Zyskéw i Strat).
Zmiany zawierajg réwniez wymogi
informacyjne odnoszace sie do
jednostek inwestycyjnych?®?

Retail Distribution
Review (RDR)
N LA

71 NS

RDR to nowe uregulowanie,
ktérego zakres obejmuje zalecenia
dla brytyjskich doradcéw
inwestycyjnych co do charakteru
ich relacji z klientami, a takze
standardéw ich wynagradzania

Brak jest bezposrednich wiezi

RDR z dziatalnoscig PFM

- poza faktem oczekiwanego
zwiekszenia odpowiedzialnosci

i profesjonalizacja Srodowiska
doradcdéw inwestycyjnych w tym
waznym centrum finansowym
(takze dla PFM) oraz wyzszym
poziomem przejrzystosci produktdw,
co moze przektadac sie na wzrost
popularnosci obrotu internetowego
oraz pasywnych strategii
inwestycyjnych (np. w formie ETF)*

* Postuzono si¢ stosowanymi skrotami regulacji prawnych, a takze oznaczono obszar pochodzenia regulacji
(flagi panstw 1 Unii Europejskiej).

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie World Economic Forum, Alternative Investments 2020: Regulatory
Reform and Alternative Investments, Genewa 2015, s. 1-39 oraz aktéw prawnych i analiz zewnetrznych dotycza-
cych poszczegolnych regulacji.

%81 Szerzej nt. PRIPs w materiatach European Fund and Asset Management Association: https://
www.efama.org/Lists/ Topics/form/Displtem.aspx?ID=24 (dostep: 30.06.2017).
282" Por. omdwienie na witrynie internetowej Deloitte's Centre for Financial Reporting: https://

wwwiasplus.com/en-ca/projects/ifrs/completed-projects-2/investment-entities-amendments-to-i-
frs-10-ifrs-12-and-ias-27 (dostep: 30.06.2017).

23 Por. opis RDR na witrynie brytyjskiego regulatora ustug finansowych (FSA): http://www.fsa.
gov.uk/Pages/About/What/rdr/index.shtml (dostep: 30.06.2017) oraz dyskusj¢ nt. skutkéw RDR
na witrynie internetowej “Financial Times” (IF'T) Lexicon: http://lexicon.ft.com/Term?term=re-
tail-distribution-review (dostep: 30.06.2017).
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Wigkszos¢ opisanych powyzej regulacji skutkuje rosnacym zakresem wymo-
gbw informacyjnych 1 dokumentacyjnych formutowanych w stosunku do kon-
trahentow PFM (m.in. innych instytucji finansowych) oraz luka finansowa (ktora
moga po czescl wypetnia¢ PFM). W tego rodzaju warunkach mozna spodziewac
si¢ coraz wigckszego nacisku — takze regulacyjnego —na jawnosc¢ funkcjonowania
transakcyjnego 1 inwestycyjnego PFM. Jesli to nie nastapi, mozna oczekiwad, ze
organy nadzoru nad rynkami finansowymi coraz aktywniej beda szczegélowo
rozpatrywaé adresowane wobec PI'M rozwiazania prawne zawierajace sankcje
w przypadku ich nieprzestrzegania.

Podsumowanie

Brak wszechstronnych, spojnych 1 aktualnych praktyk informacyjnych ze
strony PFM nalezy uzna¢ za najwicksza barier¢ zarowno wobec miarodajnych
analiz funkcjonowania tych podmiotow, jak 1 oceny skutkéw ich dziatalnosci.
Jesli wigc mozna zaakcentowa¢ najwazniejszy priorytet dotyczacy dziatalno-
$ci PFM, to jest nim rosnacy poziom otwartosci informacyjnej. Cho¢ bowiem
standardy informacyjne w catej populacji PFM stale si¢ poprawiaja, to wciaz
pozostaja relatywnie niskie (takze na tle pozostalych instytucji zaangazowanych
w inwestycje alternatywne).

Nie wypracowano dotad miar przejrzystosci PFM, ktére w sposéb niekon-
trowersyjny umozliwiatyby okreslenie jakosci ich praktyk informacyjnych. Pro-
blemem podstawowym pozostaje jednak niewielki zakres publikowanych przez
PFM informacji uymowanych za pomoca istniejacych miernikéw (na czele ze
wskaznikiem przejrzystosci Linaburga—Maduella), nie zas stabo$¢ miernikéw jako
takich. Migdzynarodowe inicjatywy dotyczace oceny dziatalnosci PFM 1 ewen-
tualnych prob wptywania na skutki ich inwestycji musza by¢ wige poprzedzone
zobligowaniem tych podmiotéw do szerszego informowania o swoich poczyna-
niach. To dopiero pozwoli na wywazona 1 ugruntowana merytorycznie dyskusje
co do mozliwych reakeji panstw-odbiorcéw inwestycji wobec rezultatow inwesty-
cyjnego zaangazowania PFM, ktére uznane zostana za niepozadane.

Skutecznos¢ inicjatyw regulacyjnych adresowanych do innych — niz PI'M
— inwestorow alternatywnych bedzie ograniczona w zakresie podwyzszania
poziomu przejrzystosci samych PFM. Wynika to zar6wno z fragmentaryczno-
$ci istniejacych lub projektowanych rozwiazan legislacyjnych, jak i komplikacji
(podmiotowej, przedmiotowej 1 geograficznej) $wiatowej dziatalnosci PFM.



Rozdziat 5

PRZESEANKI TWORZENIA | ZRODEA
FINANSOWANIA PANSTWOWYCH
FUNDUSZY MAJATKOWYCH

Wprowadzenie

W rozdziale tym zilustrowano najistotniejsze aspekty tworzenia i kontynuacji
dziatalnosci przez PF'M w ujeciu historycznym, biezacym, jak 1 dtugookresowym
— odpowiadajacym wieloletniemu horyzontowi ich dziatania.

Podstawowa sprawg jest ocena, czy PFM ma racje bytu z punktu widzenia
potrzeb spoteczno-gospodarczych, ktorych katalog moze by¢ dosc szeroki, jednakze
powinien by¢ skonkretyzowany 1 sformalizowany w stosunku do gtéwnego intere-
sariusza, jakim jest suweren. Warunkiem sukcesu powotywanego PFM musi wigc
by¢ a priori $wiadomosé celéw spoteczno-ekonomicznych, jakim ma on stuzy¢#*.

Kluczowym problemem s3 zrodta finansowania funduszu. Moga one wia-
zac si¢ czy to z eksploatacja 1 eksportem warto$ciowych bogactw naturalnych,
czy tez z konkurencyjnoscia eksportowa. W obu przypadkach decydujacy jest
potencjat umozliwiajacy trwate osiaganie nadwyzek rezerw walutowych w celu
uzupelniania aktywéw PFM w okresach zmiennej koniunktury ekonomiczne;j.
Istotne jest to w szczegodlnosci dla diugofalowych, kapitatochtonnych projektow
inwestycyjnych, dla ktérych PFM sa naturalnym zrédiem finansowania (porow-
naj opis globalnej dziatalnosci inwestycyjnej PFM w rozdziale 6). Perspektywy
zasilania finansowego PI'M w przyszto$ci wiaza si¢ wigc z oceng stabilnosci
naptywéw do nich srodkéw pochodzacych ze zrédet surowcowych lub niesu-
rowcowych. Ocena ta komplikowana jest z reguly przez zaktadany, dtugi okres

284 Jedli brak jest owej $wiadomosci, trudno o racjonalizm dokonywanych inwestycji.
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dziatania PFM i rosnaca zmienno$¢ uwarunkowan spotecznych, gospodarczych
1 politycznych w ostatnich latach.

W tej czesci monografii skupiono si¢ na dominujacych zrédtach pochodzenia
dewiz dla gospodarek dysponujacych PFM lub rozwazajacych powotanie tego
rodzaju podmiotow: gtéwnie weglowodorow (tj. ropy naftowej 1 gazu ziemnego)
oraz konkurencyjnosci eksportowe;.

5.1. Przestanki tworzenia paristwowych funduszy
majatkowych

Powotanie PFM stanowi strategiczng decyzj¢ o dalekosi¢znych skutkach spo-
teczno-gospodarczych — wymaga bowiem wyasygnowania znacznych $rodkow,
stuzacych wyposazeniu 1 utrzymaniu tego rodzaju podmiotu. Wynika stad koniecz-
no$c¢ racjonalnej identyfikacji pierwotnych potrzeb, ktérym stuzy¢ ma planowany
PFM*® W przeciwnym przypadku zatozenie PFM mozna przypisa¢ makroeko-
nomicznemu odpowiednikowi tzw. rachunkowosci mentalnej (ang. mental acco-
unting), ktora zdefiniowana zostata w ujeciu mikrockonomicznym jako ,,zesp6t
poznawczych funkeji stosowanych przez osoby fizyczne lub gospodarstwa domowe
w celu porzadkowania, oceny i monitorowania dziatalnosci finansowej . Wsrod
trzech gtéwnych sktadnikow rachunkowosci mentalnej, przeczacych pryncypiom

racjonalizmu ekonomicznego (na czele z zasadg zamiennos$ci®”’

), wymieniane sg:

— percepcja wynikow finansowych, a takze proces decyzyjny 1 analiza ich
skutkow — system rachunkowosci mentalnej stuzy tak dokonywanej analizie
zar6wno w ujeciu ex ante, jak 1 ex post;

— przypisanie dzialalnosci finansowej do poszczegolnych subkont
—zarowno zrodla, jak i cele finansowania wyodre¢bniane sa w ramach rachun-
kowosci rzeczywistej, przy czym kazdemu z subkont przypisywana jest inna
waga emocjonalna;

— czestotliwos$¢ oceny skutecznosci tak formutowanych subkont — przy
zalozeniu zmiennosci wyceny poszczegolnych ich zapisow, ich agregowania
w zbiory i subiektywizmu w interpretacji osiaganych wynikéw finansowych®.

285 Geneze powstania poszczegdlnych PFM oméwiono skrotowo w zatacznikach 1-80.

286 R.H. Thaler, Mental Accounting Maiters, “‘Journal of Behavioral Decision Making” 1999, no. 12,
s. 183-206.

287 J. Abeler, . Marklein, Fungibility, Labels, and Consumption, Job Market Paper, University of
Bonn &IZA Bonn 2010, s. 1-44. W ang. oryginale ,,fungibility” takze okreslana mianem ,,substytucji”.

288 Tzw. ang. choice bracketing, por. D. Read 1 in., Choice Bracketing, “Journal of Risk and Uncer-
tainty” 1999, no. 19:1-3, 5. 171-197.
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W odniesieniu do decyzji o powotaniu PFM warto zaakcentowac¢ drugi
z wymienionych elementéw rachunkowosci mentalnej na gruncie makroekono-
micznym — alokowanie rezerw dewizowych do swoistego subkonta, jakim jest
nowo tworzony PFM*?. Jego utworzenie musi wigc zosta¢ poparte spojna argu-
mentacja co do korzysci, jakie stworzy ten podmiot wobec dotychczasowego
modelu zarzadzania rezerwami dewizowymi lub pozytkéw z bezposredniego
transferu bogactwa do gospodarki (np. przez obnizenie podatkow lub sptate
zadtuzenia — krajowego lub zagranicznego).

Racjonalizm zatozenia PFM daje si¢ sprowadzi¢ do logicznej implikacji zobra-
zowanej na rysunku 23. Zgodnie z nia, aby powota¢ PFM, jego organ zatozy-
cielski — w uproszczeniu aparat panstwowy — powinien dokona¢ analizy trzech
szczebli warunkujacych zasadno$¢ przysztego funkcjonowania tego podmiotu®”:
1. Potrzeby spoleczno-ekonomiczne — picrwszym krokiem do powotania

PFM jest swiadomo$¢ ze strony politykow gospodarczych co do konkretnych
celow, jakim miatby on stuzy¢. Cele te sa zazwyczaj powiazane z wola sta-
bilizacji finanséw publicznych, migdzypokoleniowego transferu bogactwa
narodowego, polepszenia standardéw zarzadzania rezerwami walutowymi,
poprawy konkurencyjnosci gospodarki lub finansowania przysztych emery-
tur i innych $wiadczen spotecznych®'.

2. Nadwyzki walut obcych — niezaleznie od wagi potrzeb spofeczno-cko-
nomicznych, zasadniczym warunkiem utworzenia PFM jest wystgpowanie
wysokich 1 trwalych nadwyzek walut obcych. Warto zauwazy¢, iz rezerwy
walutowe panstw rozwazajacych utworzenie funduszu powinny wykraczaé
poza potrzeby wynikajace z dtugofalowej rownowagi bilansu platniczego
oraz (jesli to zasadne®”?) interwencji walutowe;j.

3. Stabilnos$¢ finansowania — decyzja co do powotania PFM nie powinna
by¢ pochopna — skuteczno$¢ dziatania PFM wiaze si¢ przeciez z wieloletnia
koniecznoscia zasilania aktywow funduszu, aby umozliwi¢ mu realizacje skrajnie
diugoterminowej polityki inwestycyjnej (w znacznej mierze opartej na nieptyn-
nych aktywach alternatywnych), w zmiennym otoczeniu makroekonomicznym.

289 Por. U.S. Das, Setting up a Sovereign Wealth Fund: Some Policy and Operational Considerations, IMF
Working Paper, no. WP/09/179, Waszyngton 2009, s. 1-21.

290 W praktyce, o czym wspomniano, bezposrednim impulsem do powotywania PFM byt gwat-
towny naptyw rezerw dewizowych. Szerzej o kontekscie tworzenia poszczegélnych PFM w zatacz-
nikach 1-80.

291 Por. klasyfikacj¢ rodzajowa 1 cele PFM opisane w rozdziale 1.

292 Uzaleznione jest to od ksztattu polityki kursowej — w przypadku reziméw kursowych wyma-
gajacych stabilizacji waluty na ustalonym poziomie, wystepuje koniecznos¢ rezerwowania wigkszej
puli walut obcych w celu podejmowania interwencji walutowe;.
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Rysunek 23. Uwarunkowania decyzji o zatozeniu i kontynuacji dziatalnosci paristwowego
funduszu majatkowego

Warunek I: Swiadomos¢ potrzeb spotecznych, czy ekonomicznych sktaniajgcych do powotania PFM
(solidaryzm miedzypokoleniowy, efektywne zarzadzanie rezerwami walutowymi, rozwdj spoteczno-
-ekonomiczny, zabezpieczenie emerytalne, stabilizacja makroekonomiczna i inwestycje bezposrednie)

Warunek II: dysponowanie przez suwerena zasobami rezerw walutowych umozliwiajgcymi spetnienie
warunku | przez konstrukcje zdywersyfikowanego (rodzajowo i geograficznie) oraz efektywnego

(w ujeciu absolutnym, jak i wobec ponoszonego ryzyka) portfela inwestycyjnego o dtugim horyzoncie
czasowym

Warunek IlI: skuteczny mechanizm finansowania powotanego PFM tak, aby umozliwi¢ mu sprawng
alokacje inwestycyjng w skrajnie dtugim okresie bez presji na przedterminowe wyptaty srodkéw

Zrodio: opracowanie wlasne.

Catosciowy przeglad wykorzystania PFM zostat dokonany w rozdziale 3.
Proba tam podje¢ta stanowi ilustracje aspektow spotecznych i ekonomicznych
wykorzystania funduszu jako narze¢dzia prowadzonej polityki finansowej na szcze-
blu centralnym.

5.2. Zrédta finansowania paristwowych funduszy
majatkowych

W ujeciu historycznym bezposrednim impulsem do tworzenia PFM byto
zazwyczaj odkrycie 1 eksploatacja warto$ciowych 1 bogatych 716z surowcow stra-
tegicznych®”. W okresie p6zniejszym coraz istotniejsza role w $wiecie zaczety
odgrywac fundusze niepowiazane z pozyskiwaniem 1 eksportem surowcow natu-
ralnych, a czerpiace §rodki z dynamicznie rosnacych wptywow eksportowych
wynikajacych z szybkiego rozwoju gospodarczego. Dychotomia w pozyskiwa-
niu $rodkéw znajduje odzwierciedlenie w pierwotnym podziale PFM na surow-
cowe (ang. commodity) 1 niesurowcowe (ang. non-commodity). Klasyfikacje t¢ mozna
uszczegodtowi¢ w obu tych kategoriach — rozpatrujac wptywy srodkow w podziale
na rodzaje surowcow oraz towaréw eksportowych?”*.

293 Poprzedzato to naptyw rezerw dewizowych. Histori¢ powstawania poszczegdlnych PFM uj¢to
w zatacznikach 1-80.
294 Zrodha finansowania dziatajacych obecnie PFM oméwiono w zatacznikach 1-80.
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Rysunek 24. Mapa swiatowych PFM opartych na wptywach ze sprzedazy ropy naftowej
i gazu ziemnego oraz pozostatych surowcéw (stan na 28.06.2017)

e
e

Dane do ap ©2017

Ropa naftowa i gaz ziemny — punkty czerwone, pozostate surowce — punkty niebieskie.

Zrédio: baza danych transakcyjnych SWFI: http://www.swftransaction.com/login/index.php (dostep:
28.06.2017) oraz Mapy Google: https://www.google.pl/maps (dostep: 28.06.2017).

Rysunek 24 zawiera mape wystepowania swiatowych PFM w podziale na fun-
dusze oparte na ropie naftowej 1 gazie ziemnym oraz pozostate. f.atwo spostrzec
koncentracje¢ najwickszych tego rodzaju instytucji finansowych na obszarach boga-
tych w ztoza weglowodorow (Norwegia 1 Rosja), Bliski Wschod, Azja Srodkowa oraz
niektore panstwa afrykanskie. Pozostate (gtownie niesurowcowe) PFM skupione
sa w panstwach regionu Azji Wschodniej 1 Oceanii, z ktérych wiele wykazywato
w minionych dziesi¢cioleciach bardzo dynamiczne tempo wzrostu gospodarczego
—z reguly oparte na konkurencyjnosci eksportowej. Uwzgledniajac obecne 1 przewi-
dywane tendencje w ksztaltowaniu si¢ cen surowcow, a takze geostrategiczne aspekty
konkurencyjnosci Azji Wschodniej, to wtasnie ta druga grupa panstw dyktowac

bedzie przyszty rozwéj omawianych form inwestowania w skali ogolno$wiatowej*”.

29 Zatozeniem jest tu kontynuacja uzaleznienia wzrostu cen czotowych surowcow strategicz-
nych od kontynuacji koniunktury makroekonomicznej (na czele ze wzrostem gospodarczym)



154 Rozdziat5

Rysunek 25. Warstwowy wykres procentowych udziatéw poszczegéinych regionéw
geograficznych* swiata w sumarycznych, globalnych aktywach PFM,
w okresie grudzier 1.12.1998-1.03.2017
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* udziaty poszczegdlnych regionéw geograficznych sumuja si¢ do 100%.

Zrédio: rankingi PFM wedtug bazy danych transakcyjnych SWFI: http://www.swfinstitute.org/sovereign-
-wealth-fund-rankings/ (dostep: 30.06.2017).

Jak mozna zaobserwowac na rysunku 25, Bliski Wschod oraz Azja maja prak-
tycznie identyczna, wiodaca pozycje wirdd obszaréw pochodzenia PFM w §wie-
cie. To jednak region azjatycki rozwijal si¢ w ostatnich latach ponadprzecigtnie
w skali Swiatowej 1 perspektywy wzrostu jego funduszy, o czym nadmieniono
w wielu miejscach tej monografii, wydaja si¢ by¢ trwate. Obszarem ckspansji PFM,
w przewazajacej mierze dzigki norweskiemu Government Pension Fund Global,
byta Europa. Na $wiatowej mapie pochodzenia PFM zaznaczyt si¢ kontynent

na tzw. wschodzgcych rynkach Azji Wschodniej (zaleznos¢ odnotowywana empirycznie w obecnym
okresie), a takze relatywnie wyzsza dynamika naptywu rezerw walutowych w wyniku ogélnej kon-
kurencyjnosci eksportowej Azji Wschodniej w stosunku do powickszania si¢ tych rezerw w rezulta-
cie eksportu surowcow naturalnych.
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afrykanski — w zwiazku z rosnaca cksploatacja bogactw naturalnych 1 umacnia-
jaca si¢ s$wiadomoscia tamtejszych spoteczenstw oraz politykow gospodarczych
co do korzysci z produktywnego zagospodarowania pozytkow, ptynacych z pozy-
skiwania nicodnawialnych bogactw naturalnych. Zaréwno Ameryka (Pétnocna
1 Potudniowa), jak i pozostate regiony pochodzenia PFM, ogrywaja sladowa rolg¢
w skali §wiatowej, co takze wydaje si¢ by¢ zjawiskiem trwatym.

Cho¢ czgstokro¢ pierwotnym impulsem powotywania PFM byto odkrycie
1 eksploatacja wartosciowych bogactw naturalnych lub gospodarowanie rosna-
cymi wptywami z eksportu, bezposrednim warunkiem utworzenia funduszu —jak
juz wspomniano — jest wystgpowanie trwatych nadwyzek dewizowych (ktérych
przeniesienie do nowo tworzonego funduszu nie zachwieje polityki pieni¢znej

prowadzonej przez banki centralne®”)

. Dane statystyczne z reguty odnosza si¢
do wszelkich aktywow rezerwowych (w dyspozycji bankéw centralnych), ktore
moga by¢ spozytkowane do rownowazenia bilansu ptatniczego®’.

Rysunek 26 to wykres Pareto panstw pogrupowanych wedtug zasobow walut
obcych oraz zlota na 31.12.2016 . Procz ogdlnej koncentracji walut 1 ztota

w kregu relatywnie niewielkiej liczby panstw?*

mozna zaobserwowac, iz ranking
ten zostal zdominowany przez Chiny — suwerena wobec pigciu** PFM (odpo-
wiadajacych okoto jednej czwartej ogdlnej sumy aktywow wszystkich swiatowych
PFM®™). Zbiezne to jest z udziatem tego panstwa w calosci swiatowych rezerw
dewizowych za 2016 r. Poza Unia Europejska, pod niektorymi wzgledami wcigz
uznawana za najwickszy swiatowy obszar gospodarczy, najistotniejsze swiatowe
rezerwy dewizowe skoncentrowane sa w innych (niz Chiny) panstwach Azji
Wschodniej, Szwajcarii®”!, Arabii Saudyjskiej, Brazylii, Ameryce Pétnocnej oraz
licznej grupie tzw. gospodarek wschodzacych.

296 Problematyka wspotzalezno$ci poziomu rezerw wobec skali aktywéw PFM wyrazana jest
przez wskaznik foreign exchange ratio (FER), jego kalkulacja 1 wynik dla poszczegélnych funduszy ujete
sa w zatacznikach 1-80. Pozostaje kwestia dyskusji na temat mozliwosci osiagania rezerw z obu zro-
det (surowcowych 1 niesurowcowych), nie zas$ jedynie o tym, jak intensywnic zostaty one zagospoda-
rowane w ramach danego (lub grupy) PFM. Ogranicza to uzyteczno$¢ tego wskaznika, ktory bywa
stosowany w ramach analiz dotyczacych dziatalnosci PFM.

297 International Monetary Fund, Revised Guidelines for Foreign Exchange Reserve Management, Waszyn-
gton 2014, s. 1-27. W przypadku zaliczania ztota do tych rezerw musi ono by¢ utrzymywane przez
bank centralny jako tzw. ztoto monectarne (ang. monetary gold).

298 Linia (krzywa) wykresu Pareto stanowi w tym aspekcie wygodna ilustracje.

299 Uwzgledniajac jeden z funduszy z siedziba w Hongkongu.

300" Rankingi PFM wedtug bazy danych transakcyjnych SWFL

301" Cho¢ nie miato to cech absolutnego uniwersalizmu, aktywa inwestycyjne denominowane we
franku szwajcarskim czgstokroc¢ stuzyly jako tzw. bezpieczne schronienie (ang. safe haven) dla wielu
globalnych przeptywoéw kapitatowych, skutkujac zaréwno przyrostem szwajcarskich rezerw walu-
towych, jak 1 presja na kurs tej jednostki monetarnej wobec wielu walut obeych. Por. C. Grisse,
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W tym miejscu warto zauwazy¢, ze znakomita wigkszo$¢ tzw. gospodarek
wschodzacych (ang. emerging markets) zdecydowata si¢ powota¢ PFM jako jeden
z elementéw prowadzonej przez siebie polityki makroekonomicznej. Wyjatki
w tym wzgledzie to czesto panstwa o demokratycznych strukturach, gdzie trudno
o ugruntowana dyscypling finanséw publicznych, a takze systemy spoteczno-
-ckonomiczne, w ktorych istnieja konkurencyjne wobec PFM strategie rozwoju
(m.in. w formie wieloletnich oraz wysokonaktadowych inwestycji panstwowych).
Panstwa europejskie, z ktorych wiele (m.in. ze wzgledu na wysoki poziom napty-
wajacych inwestycji posrednich i bezposrednich, co ma zwigzek z atrakcyjnoscia
inwestycyjna 1 bezpieczenstwem lokat) dysponuje znacznymi rezerwami walut
obcych 1 zlota, relatywnie rzadko korzystaja z PFM jako narzedzia polityki spo-
tecznej 1 gospodarczej.

Zasadniczym punktem zwrotnym w tendencjach naptywu aktywow do
swiatowych PFM byt globalny kryzys finansowy lat 2007-2009, ktory, z jedne;j
strony, spowodowat drastyczny spadek popytu na surowce strategiczne (i obnizke
ich cen®?), a z drugiej, najsilniej dotknat gospodarki krajow wysokorozwinie-
tych o ponadprzecigtnie rozwinietych sektorach ustug finansowych?”. Pomimo
weciaz widocznej dominacji PFM powiazanych z eksportem ropy naftowej 1 gazu
ziemnego tendencja rosnacej roli funduszy o charakterze niesurowcowym 1 nie-
opartych na cyklicznych surowcach wydaje si¢ trwata (rysunek 27). Wynika
to z uzaleznienia wzrostu cen czolowych surowcow od utrzymania si¢ koniunk-
tury makroekonomicznej wirod gospodarek wschodnioazjatyckich, a takze ocze-
kiwan szybszego tempa naptywu dewiz do tych gospodarek niz do eksporteréw
surowcow strategicznych®*.

T. Nitchka, On financial risk and the safe haven characteristics of Swiss franc exchange rates, Swiss National
Bank Working Papers, no. 2013-2014, Swiss National Bank, Zurich 2013, s. 1-35.

302 Por. K. Forbes, Failure to launch, wystapienie dla Banku Anglii, dost¢pne na witrynie interneto-
wej Bank of England: http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/speeches/2017/
speech985.pdf (dostep: 1.07.2017).

303 1. Crotty, Structural causes of the global financial crisis: a critical assessment of the ‘new financial architec-
ture’, “Cambridge Journal of Economics™ 2009, vol. 34, issue 4, s. 563-580.

304 Czynnikiem pierwotnym naptywu dewiz do PFM niesurowcowych, jak i surowcowych pozo-
staje wig¢c $wiatowa koniunktura gospodarcza (gtéwnie wérdéd panstw Azji Wschodniej).
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Rysunek 27. Tendencje procentowych udziatéw PFM opartych na wplywach ze sprzedazy
ropy naftowej i gazu ziemnego oraz pozostatych surowcach w okresie
1.12.1998-1.03.2017 (kwartalnie, w USD)
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Zrédto: dane bazy transakcyjnej SWFI: http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/
(dostep: 30.06.2017).

5.3. Perspektywy finansowania paristwowych
funduszy majatkowych

W slad za obecna struktura zrédet finansowania PFM, ich przyszie zasilanie

w $rodki finansowe uzaleznione bedzie od dwdch gtéwnych (nieroztacznych®®)

czynnikow:

— oplacalna eksploatacja bogactw naturalnych — dla gospodarck, kt6-
rych konkurencyjnos¢ eksportowa sprowadza si¢ w przewazajacej mierze do
sprzedazy zagranicznej surowcow, czerpanie wptywow dewizowych bedzie
pochodng wystepowania zasobéw naturalnych oraz ich prognozowanych cen;

305 Cho¢ rzadkie w ujeciu ogblnym — mozna wyrézni¢ PFM, ktérych paristwa zalozycielskie
cechujg si¢ zarowno dostepem do wartosciowych surowcéw naturalnych, jak i1 szeroko pojeta kon-
kurencyjnoscia eksportowa.
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— intensywnosc¢ eksportowa — ugruntowana zdolno$¢ gospodarcza do efek-
tywnej dziatalnosci eksportowej stanowi warunek pozyskiwania wptywow
denominowanych w walutach obcych dla panstw niedysponujacych istot-
nymi 1 konkurencyjnymi w skali swiatowej zasobami surowcéw naturalnych.
W zwiazku z wspomnianym przesuwaniem si¢ $rodka cigzkosci gospodarki

swiatowej ku panstwom Azji Wschodniej, ktore w przewazajacej mierze sa impor-

terami surowcow naturalnych, przyszty potencjat do tworzenia PFM moze wyni-
ka¢ w coraz wigkszym stopniu z konkurencyjnosci eksportowej, niz z rosnacej
konkurencyjnosci surowcowej. Nalezy w tym miejscu zastrzec, ze wszelkie uogol-
nienia dziatalno$ci PFM sa o tyle ryzykowne, ze dotycza bardzo heterogeniczne;j
populacji podmiotéw, ktorych geneza, strategia oraz biezace funkcjonowanie
stanowig pochodna zaréwno charakterystyki panstw pochodzenia, jak i miejsca

w polityce spoteczno-ckonomicznej tych panstw.

Prognozy pozyskiwania wptywow walutowych (i wyposazania w nie §wiatowych

PI'M) sa obarczone czynnikami ryzyka, ktére sklasyfikowac¢ mozna nast¢pujaco:

— podaz i popyt na surowce naturalne — procz czynnikow makroekono-
micznych dostepnos¢ surowcow oraz zapotrzebowanie na nie w skali glo-
balnej sa pochodna warunkéw geologicznych 1 technicznych pozyskiwania
tych bogactw, a takze alternatywnych ich zrédet, ktére wynikaja z tempa
postepu naukowo-technicznego, swiadomosci spotecznej co do priorytetow
zrébwnowazonego rozwoju, ochrony srodowiska naturalnego oraz regulacji
(lokalnych 1 miedzynarodowych);

— nieprzewidywalno$¢ innowacji — innowacja dotyczaca produktow i ustug,
ktora przektada si¢ na konkurencyjnos$¢ ogélnogospodarcza (w tym ekspor-

towa), ma czestokro¢ charakter burzliwy i rewolucyjny**

, co komplikuje
wszelkie dlugoterminowe prognozy przysztych wptywéw denominowanych
w walutach obcych;

— rosnaca waga rynkow wewnetrznych — wraz ze wzrostem 1 bogace-
niem si¢ gospodarek, z ktérych pochodzi wigkszos¢ PFM (a wige rynkow
wschodzacych), ich rynki wewnetrzne odgrywac beda coraz wigksza roleg
w kreacji popytu, obnizajac zarazem udziat eksportu 1 wptywéw dewizo-
wych — powigzane to bedzie z mozliwym obnizeniem ogoélnego tempa roz-
woju tych gospodarek;

306 Problem ten w jednym z pierwotnych odniesient bywat okreslany mianem , kreatywnej destruk-
cji” (niem. schopferische Zerstorung, ang. creatwe destruction lub Schumpeter’s gale). Por. J.A. Schumpeter,
Capitalism, Socialism and Democracy, Harper & Brothers, Nowy Jork 1942, s. 82-85.
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— ryzyko polityczne — cho¢ w monografii skupiono si¢ na finansowych aspek-
tach dziatalnosci PFM, nie da si¢ tu uciec od czynnikow politycznych —wola
powolywania 1 utrzymywania tego rodzaju instytucji wywodzi si¢ z decyzji
politycznych, ich istotne modyfikacje moga zawazy¢ o losie funduszy (nawet
whbrew racjonalizmowi spoleczno-gospodarczemu 1 wezesniejszym zatoze-
niom rozwoju tych podmiotow);

— presjana przedwczesne wyplaty — co prawda wiele PFM tworzonych jest
w ditugofalowych celach strategicznych (w tym dotyczacych zabezpieczenia
spotecznego), jednakze pigtrzace si¢ wyzwania demograficzne moga sktonic
wiele z panstw-zatozycieli do wyptat srodkéw przed zaktadanym terminem,
stawlajac pod znakiem zapytania wypetnienie pierwotnie zaktadanej misji.

5.3.1. Rezerwy surowcowe

Oceng przysziej eksploatacji bogactw naturalnych — z uwagi na koncentra-
cj¢ surowcowych PFM w obrebie weglowodorow — przeprowadzono w odniesie-
niu do dwdéch zasadniczych surowcow tej kategorii, tj. ropy naftowej oraz gazu
ziemnego. Stanowi to istotne uproszczenie, jednakze z uwagi na réznorodnosé
bogactw naturalnych, jakie staty u podstaw powotywania PFM, wydaje si¢ by¢
rozwiazaniem pragmatycznym. W celu oceny zasobéw ropy naftowej oraz gazu
ziemnego postuzono si¢ danymi amerykanskiej Energy Information Administra-
tion (EIA), gtéwnej agendy rzadowej USA, ktéra zajmuje si¢ badaniami iloscio-
wymi na temat kluczowych surowcow strategicznych (takze w skali swiatowej*”’).

W tabeli 25 zobrazowano stan potwierdzonych rezerw ropy naftowej dla
panstw o istotnych jej zasobach w latach 2012-2017 (w mld baryltek). Interpre-
tacja danych prowadzi do kilku wnioskow, z ktorych najistotniejsze to:

— wiezi z genezg PFM — zar6wno czotowe regiony oraz poszczegolne pan-
stwa zasobne w poktady ropy naftowej, to zarazem obszary pochodzenia
wielu PFM; mozna zauwazy¢, ze w panstwach bogatych w ztoza ropy naf-
towej, PFM to wrecz powszechny element polityki spoteczno-gospodarczej;

— stabilnos$¢ prognoz — fatwo spostrzec relatywna niezmienno$¢ prognoz
miedzy poszczegolnymi latami, co skfania ku ostroznemu przekonaniu co
do prawdopodobienstwa wystepowania surowcoéw w opisywanej skali (dla
Wenezueli, panstwa o najwickszych zasobach tego surowca, prognozy doko-
nywane w ostatnich latach wykazywaty rosnace zasoby);

307 Przeglad zasobéw informacyjnych EIA wraz z metodyka na witrynie internetowej tej agencji:
https://www.cia.gov/analysis/reports.ctm#/T214, T1255 (dostep: 30.06.2017).
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— koncentracja zasobow — 10 panstw o najwi¢ckszych ztozach ropy nafto-
wej posiada 87,08% swiatowych rezerw tego surowca, przy czym az 81,50%,
przypada cztonkom kartelu Organization of the Petroleum Exporting Coun-
tries (OPEC®®), za$§ wszyscy cztonkowie OPEC (procz Ekwadoru) to pan-
stwa dysponujace PFM.

Tabela 25. Potwierdzone rezerwy ropy naftowej dla regionéw/paristw o najwiekszych
jej zasobach w latach 2013-2017 (w mld barytek, ang. barrels, bbl)

Paristwo 2013 2014 2015 2016 2017
Wenezuela 211,17 297,57 297,74 298,35 299,95
Arabia Saudyjska 264,52 265,41 265,85 265,79 266,58
Kanada 173,11 173,20 172,48 170,86 169,71
Iran 154,58 157,30 157,80 157,53 158,40
Irak 141,35 140,30 144,21 143,07 142,50
Kuwejt 101,50 101,50 101,50 101,50 101,50
ZEA 97,80 97,80 97,80 97,80 97,80
Rosja 80,00 80,00 80,00 80,00 80,00
Libia 48,01 48,47 48,36 48,36 48,36
Nigeria 37,20 37,14 37,07 37,07 37,06
USA 33,40 36,52 39,93 35,23 bd.
Kazachstan 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00
Chiny 23,72 24,38 24,65 25,13 25,62
Katar 25,38 25,24 25,24 25,24 25,24
Brazylia 13,15 15,05 15,54 16,18 13,00
Algieria 12,20 12,20 12,20 12,20 12,20
Angola 10,47 9,06 9,01 8,42 8,27
Ekwador 8,24 8,24 8,83 8,27 8,27
Meksyk 10,26 10,07 9,81 9,71 7,64
Azerbejdzan 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Norwegia 5,37 5,83 5,50 5,14 6,61
Oman 5,50 4,97 5,15 5,31 5,37
Sudan 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Indie 5,48 5,64 5,67 4,73 4,62
Egipt 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40
Wietnam 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40
Malezja 4,00 4,00 3,80 3,60 3,60

308 Gremium to starafo si¢ ksztaltowac $§wiatowe ceny tego surowca. Zob. opis dziatalnosci OPEC

na witrynie tej organizacji: http://www.opec.org/opec_web/en/data_graphs/330.htm (dostep:
30.06.2017). Por. takze dyskusj¢ nt. realnego wptywu OPEC na $wiatowy rynek ropy naftowe;j
w: J. Colgan, The Emperor Has No Clothes: The Limits of OPEC in the Global Oil Market, “International
Organization” lipiec 2014, vol. 68, issue 3, s. 599-632.
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Paristwo 2013 2014 2015 2016 2017
Indonezja 4,03 3,74 3,74 3,69 3,23
Jemen 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Wielka Brytania 3,12 2,98 2,98 2,75 2,56
Syria 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Uganda 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Argentyna 2,81 2,82 2,35 2,38 2,18
Kolumbia 2,20 2,38 2,45 2,31 2,00
Gabon 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Australia 1,43 1,43 1,19 1,19 1,82
Republika Konga 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60
Czad 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Brunei 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Gwinea Réwnikowa 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Ghana 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66
Rumunia 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Turkmenistan 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Uzbekistan 0,59 0,59 0,59 0,59 0,59
Wtochy 0,52 0,56 0,54 0,58 0,56
Dania 0,81 0,81 0,61 0,55 0,49
Peru 0,58 0,63 0,74 0,68 0,47
Tunezja 0,43 0,43 0,43 0,43 0,43
Tajlandia 0,45 0,45 0,46 0,40 0,40
Ukraina 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
Turcja 0,27 0,29 0,30 0,31 0,39
Pakistan 0,25 0,34 0,37 0,35 0,35
Trynidad i Tobago 0,73 0,73 0,73 0,73 0,24
Boliwia 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21
Kamerun 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Biatorus 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Demokratyczna Republika Konga 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18
Albania 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
Papua-Nowa Gwinea 0,15 0,19 0,18 0,18 0,16
Chile 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Niger 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Hiszpania 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Niemcy 0,25 0,23 0,15 0,13 0,15
Birma (Myanmar) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,14
Filipiny 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14
Polska 0,16 0,15 0,14 0,14 0,14
Bahrajn 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
Kuba 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
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Paristwo 2013 2014 2015 2016 2017
Holandia 0,24 0,15 0,14 0,14 0,11
Wybrzeze Kosci Stoniowej 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Surinam 0,08 0,09 0,09 0,10 0,08
Gwatemala 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
Serbia 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
Francja 0,09 0,09 0,08 0,08 0,07
Chorwacja 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
Nowa Zelandia 0,08 0,08 0,07 0,06 0,06
Japonia 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Austria 0,05 0,05 0,05 0,05 0,04
Kirgistan 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Gruzja 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Bangladesz 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Wegry 0,03 0,03 0,02 0,03 0,03
Mauretania 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Butgaria 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Republika Czeska 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
RPA 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Izrael 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Litwa 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Tadzykistan 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Grecja 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Stowacja 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Benin 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Belize 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

Panstwa uszeregowano wedtug wskazan za 2017 r. (wyjatkiem sg tu USA, dla ktérych przyjeto szacunki za
2016 r.). Cieniem wyrdzniono panstwa, w ktorych nie funkcjonuja PFM (na dat¢ sporzadzenia zestawienia).

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie Energy Information Administration (EIA): https://www.cia.gov/
beta/international/data/browser/#/?pa=000000000000000000004&c=ruvvvvvivtvnvvlurvvvvivvvvvv
fvvvou20evvvvvvvvvnvvuvo&et=0&tl_id=3002-A&vs=INTL.3-6-AFG-TCF.A&cy=2016&vo=0&v=T&-
start=1980 (dost¢p: 10.07.2017).

Tabela 26 zawiera szacunki rezerw gazu ziemnego dla panstw o najwick-
szych jej zasobach w §wiecie, z ktorych wiele zdecydowato si¢ na powotanie PFM.
Wiele z obserwacji dotyczacych zasob6éw ropy naftowej odnie$¢ mozna takze do
gazu ziemnego (np. powiazania z16z tego surowca z decyzja o powotaniu PFM,
stabilno$¢ formutowanych prognoz i koncentracja wyst¢gpowania tych zasobéw

3()9)

w gronie niewielkiej liczby panstw™”), cho¢ eksploatacja tego surowca wykazuje

309 Chocby historyczne powiazanie z rynkiem i kwotowaniami ropy naftowej (wedtug parytetu
cenowego uwzgledniajacego kalorycznos$é). Por. uwagi na temat wigzi migdzy oboma surowcami
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cechy unikalne wobec pozostatych bogactw naturalnych — takze w stosunku do

ropy naftowej. Cechy te to:

— tzw. rewolucja lupkowa — najwazniejszym wydarzeniem ostatnich lat, jakie

diametralnie zmienito ksztatt globalnego rynku gazu ziemnego, byto odkry-
cie 1 eksploatacja zt6z gazu tupkowego (ang. shale gas) w USA?' 1 nadzieje
na komercyjne pozyskiwanie tej odmiany surowca takze w innych czesciach
$wiata (m.in. w Europie®'!), co ma znaczenie nie tylko dla cen, ale takze dla
dywersyfikacji podazy gazu ziemnego w §wiecie;

wysokie koszty transportu, przechowywania i lokalno$¢ wykorzy-
stania — ze wzgledu na utrudniony transport 1 relatywna lokalng dostep-
no$¢ tego surowca w wielu regionach $wiata, globalny, efektywny cenowo
rynek tego surowca wcigz si¢ wyksztatca, jednakze perspektywy ekspansji
tego surowca nie wydaja si¢ by¢ zagrozone;

konkurencyjnos¢ cenowa i ekologicznos¢ — przy danych parametrach
kalorycznosci gaz ziemny wykazuje niskie koszty oraz ograniczony wplyw
na $rodowisko naturalne w poréwnaniu do innych paliw kopalnych na §wia-
towym rynku’'?; te aspekty moga okaza¢ si¢ kluczowe w prognozowaniu
przysztego zapotrzebowania na surowce.

Tabela 26. Potwierdzone rezerwy gazu ziemnego dla paristw o najwigekszych jej zasobach

w latach 2013-2017 (w bIn stép szesciennych, ang. cubic feet)

Panstwo 2013 2014 2015 2016 2017
Rosja 1 688,00 1 688,00 1688,23 1688,23 1688,23
Iran 1187,00 1193,00 1201,38 1201,38 1183,02
Katar 890,00 885,29 871,59 866,29 858,10
USA 308,04 338,26 368,70 307,73 bd.
Arabia Saudyjska 287,84 290,81 294,21 300,28 303,78
Turkmenistan 265,00 265,00 265,00 265,00 265,00
ZEA 215,03 215,04 215,10 215,10 215,10

na witrynie internetowej: https://www.thebalance.com/crude-oil-versus-natural-gas-competing-e-

nergy-markets-808876 (dostep: 30.06.2017).

310 Szerzej w: Q. Wang i in., Natural gas from shale formation — The evolution, evidences and challenges of
shale gas revolution in United States, “Renewable and Sustainable Energy Reviews” 2014, vol. 30, s. 1-28.

S 1. Bellelli, The Shale gas 'revolution’ in the United States: Global implications, options for the EU, Policy
Briefing, DG EXPO/B/PolDep/Note/2013_124, Directorate-General for External Policies of the
Union, Policy Department, Bruksela kwiecien 2013, s. 1-18.

312 Walory ekologiczne nie odnosza si¢ w pierwszej mierze do gazu tupkowego — jego cksploata-
cja zwigzana jest bowiem z licznymi czynnikami ryzyka dla srodowiska naturalnego, ktérych kom-
pleksowa ocena nie zostata dotad dokonana. Zob. rozwazania w: R.D. Vidic 1 in., Impact of Shale

Gas Development on Regional Water Quality, “Science” 2013, vol. 340, s. 826-835.
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Panstwo 2013 2014 2015 2016 2017
Wenezuela 195,10 196,41 197,09 198,36 201,34
Nigeria 182,00 180,74 180,49 180,49 186,61
Chiny 141,26 155,38 163,96 174,63 183,42
Algieria 159,05 159,10 159,05 159,05 159,05
Irak 111,52 111,52 111,52 111,52 111,52
Mozambik 4,50 100,00 100,00 100,00 100,00
Indonezja 108,40 104,71 103,35 101,54 98,00
Kazachstan 85,00 85,00 85,00 85,00 85,00
Egipt 77,20 77,20 77,20 77,20 77,20
Kanada 68,17 66,72 71,79 70,48 77,07
Australia 43,04 43,04 30,40 30,40 70,23
Norwegia 73,10 73,81 72,36 67,87 65,54
Uzbekistan 65,00 65,00 65,00 65,00 65,00
Kuwejt 63,50 63,50 63,50 63,50 63,50
Libia 54,63 54,70 53,18 53,15 53,14
Indie 43,83 47,84 50,40 44,21 43,34
Malezja 83,00 83,00 38,28 41,77 41,77
Ukraina 39,00 39,00 39,00 39,00 39,00
Azerbejdzan 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00
Holandia 43,44 33,74 31,70 26,87 27,78
Wietnam 24,70 24,70 24,70 24,70 24,70
Oman 30,00 17,82 24,91 24,30 23,00
Birma (Myanmar) 10,00 10,00 10,00 10,00 22,50
Pakistan 24,00 26,65 24,70 23,64 19,16
Jemen 16,90 16,90 16,90 16,90 16,90
Brazylia 13,97 16,22 16,17 16,64 15,18
Peru 12,70 15,38 15,05 14,63 14,09
Meksyk 17,22 17,08 16,55 15,29 12,56
Argentyna 11,74 13,38 11,14 11,73 11,17
Brunei 13,80 13,80 13,80 11,00 11,00
Angola 12,93 9,71 9,71 10,88 10,88
Trynidad i Tobago 13,26 13,1 12,24 11,50 10,60
Boliwia 9,94 9,94 10,45 10,45 10,45
Syria 8,50 8,50 8,50 8,50 8,50
Wielka Brytania 8,69 8,62 8,50 7,25 7,32
Tajlandia 10,06 9,04 8,42 7,75 7,30
Bangladesz 6,49 9,34 8,50 8,23 7,25
Izrael 9,48 6,99 7,03 7,03 6,22
Papua-Nowa Gwinea 5,48 5,48 5,47 5,34 5,00
Kamerun 4,77 4,77 4,77 4,77 4,77
Kolumbia 6,00 7,01 5,51 4,76 4,36
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Paristwo 2013 2014 2015 2016 2017
Rumunia 3,73 3,73 3,73 3,73 3,73
Filipiny 3,48 3,48 3,48 3,48 3,48
Chile 3,46 3,46 3,46 3,46 3,46
Bahrajn 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
Republika Konga 3,20 3,20 3,20 3,20 3,20
Sudan 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Polska 3,25 3,14 3,02 2,88 2,88
Kuba 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Tunezja 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30
Namibia 2,20 2,20 2,20 2,20 2,20
Rwanda 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Afganistan 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
Wtochy 2,20 2,10 1,89 1,90 1,74
Serbia 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70
Niemcy 4,41 4,10 2,05 1,67 1,48
Gwinea Réwnikowa 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
Nowa Zelandia 1,04 1,00 1,36 1,30 1,27
Wybrzeze Kosci Stoniowej 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Gabon 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mauretania 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Chorwacja 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88
Etiopia 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88
Ghana 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
Japonia 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74
Turcja 0,22 0,24 0,22 0,18 0,65
Dania 1,52 1,52 1,21 1,06 0,60
Stowacja 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Uganda 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Ekwador 0,25 0,21 0,21 0,39 0,39
Irlandia 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35
Francja 0,38 0,34 0,31 0,31 0,30
Gruzja 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
Wegry 0,29 0,28 0,30 0,29 0,27
Korea Potudniowa 0,19 0,20 0,25 0,25 0,25
Austria 0,38 0,34 0,30 0,28 0,25
Tanzania 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23
Tajwan 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
Jordania 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21
Butgaria 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Kirgistan 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Somalia 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
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Panstwo 2013 2014 2015 2016 2017
Tadzykistan 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Republika Czeska 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14
Biatorus 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Hiszpania 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09
Maroko 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Benin 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Demokratyczna Republika Konga 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Gregja 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Albania 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03

Panstwa uszeregowano wedtug wskazan za 2017 r. (USA — szacunki za 2016 r.). Cieniem wyrézniono pan-
stwa, w ktorych nie funkcjonuja PFM (na datg sporzadzenia zestawienia).

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie Energy Information Administration (EIA): https://www.eia.gov/
beta/international/data/browser/#/?pa=000000000000000000004&c=ruvvvvvivtvnvvlurvvvvivvvvvv
fvvvou20evvvvvvvvvnvvuvo&et=0&tl_id=3002-A&vs=INTL.3-6-AFG-TCF.A&cy=2016&vo=0&v=T&-
start=1980 (dostep: 10.07.2017).

5.3.2. Ceny surowcow

Sporzadzanie skrajnie dtugoterminowych prognoz cen surowcow strategicz-
nych®" obarczone jest znacznym marginesem btedu. Zawodno$¢ formutowania
tak odlegtych projekcji wynika z szeregu czynnikéw, z ktorych najwazniejsze
mozna sprowadzi¢ do nast¢pujacych uwarunkowan:

— zlozonos$¢ problemu — ceny surowcow strategicznych stanowia syntez¢
swiatowej koniunktury makroekonomicznej, elementéw postepu nauko-
wo-technicznego, a takze przemian spoteczno-politycznych, ktérych dtugo-
terminowe przewidywanie nie okazywato si¢ dotad nadmiernie skuteczne;

— warunki geologiczne — przy ocenie czynnikow popytowo-podazowych
(a wigc przewidywanych cen) surowcow kluczowa jest analiza dostgpnosci
tych zasobdw;, optacalnosci ich pozyskiwania, a takze wyczerpalnosci, co
nastrecza wiele trudnos$ci — w szczegdlnosci, jesli obejmuje globalng skale
1 wieloletnie horyzonty czasowe;

— przemiany technologiczne — prace naukowo-badawcze dotyczace nowych
zrodet energii moga doprowadzi¢ do jakosciowych przewartosciowan w popycie
na surowce 1ich podazy; spektakularnym tego przyktadem jest tzw. rewolucja

313 Wtacznie z ich wzajemnymi relacjami. Por. analize wspotzaleznosci ksztattowania sie cen ropy
naftowej i gazu ziemnego w: J.A. Villar, F L. Joutz, The Relationship Between Crude Oil and Natural Gas
Prices, Energy Information Administration, Office of Oil and Gas, Waszyngton pazdziernik 2006,
s. 1-43.
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tupkowa w USA, ktora spowodowata wiele nastepstw dla swiatowych rynkow

surowcOw (m.in. gazu ziemnego 1 ropy naftowej);

— komplementarnosc i substytucyjnos$¢ bogactw naturalnych —przed-
miotem analiz teoretykéw 1 praktykow sa wzajemne relacje surowcow, wiacz-
nie z efektami komplementarnosci oraz substytucyjnosci w kontekscie postgpu
naukowo-technicznego 1 wykorzystania poszczegolnych surowcow;

— rozbieznosci czasowe — w badaniach empirycznych podnoszona jest cz¢-
stokro¢ dychotomia mi¢dzy tendencjami cenowymi 1 zmiennoscia wyceny
surowcow w roznych okresach — odmienny horyzont inwestycyjny moze skut-
kowa¢ niejednorodnymi cechami inwestycyjnymi poszczegélnych bogactw
naturalnych.

Przy $wiadomosci tych ograniczen, warto podsumowac perspektywy ten-
dencji cenowych na rynkach ropy naftowej. Rynek ten charakteryzuje si¢ seg-
mentacja, ktora wynika ze specyfiki obrotu gatunkami (ang. grades) o réznych
parametrach, co powiazane jest z umiejscowieniem poszczeg6lnych poktadow
tego surowca. Ze wzgledu na wiodaca pozycje USA jako miejsca koncentracji
obrotéw ropa naftowa, postuzono si¢ tu systemami kwotowania, jakie dominuja
na rynku amerykanskim, ale sa takze istotne w skali globalnej, tj. Brent Spot,
West Texas Intermediate Spot, a takze sredniej ceny tego paliw dla dostaw impor-
towanych do USA.

Na rysunku 28 mozna przesledzi¢ szacunki (dotyczace lat przeszlych) oraz
prognozy cenowe (wybiegajace do 2050 r.) dotyczace rynku ropy naftowej. Choc
toczy si¢ burzliwa dyskusja na temat dtugoterminowych tendencji cenowych
na rynkach surowcow energetycznych i wielu obserwatoréw prognozuje powolny
wzrost cen surowcow energetycznych (lub nawet ich spadek), skrajnie odlegte
projekcje, a te odnosza si¢ do dziatalnosci PFM, zazwyczaj oparte sa na zatoze-
niu rosnacych cen. Zgodnie z przewidywaniami amerykanskiej Energy Infor-
mation Administration ceny te wykazywacé beda wzrost, aczkolwick ich tempo
bedzie spadad (trend logarytmiczny). Précz ewidentnych aspektow relacji popy-
towo-podazowych, ktorych wyznacznikiem jest swiatowa koniunktura makro-
ekonomiczna, istotne beda warunki dostgpnosci 1 eksploatacji tego surowca,
a takze czynniki postepu naukowo-technicznego, ktore stwarzac¢ beda szanse
ekonomiczniejszego zuzycia bogactw naturalnych oraz powstawania i rozwoju
nowych (alternatywnych) zrédet energii.
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Rysunek 28. Szacunki i prognozy swiatowej ceny ropy naftowej (USD za barytke)
wedtug gtéwnych systeméw jej kwotowania* na rynkach USA
na lata 2015-2050
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* kwotowania rynkowe wedtug Brent Spot, West Texas Intermediate Spot oraz $redniej ceny importu do USA.

Zrodto: U.S. Energy Information Administration (EIA), Analysis & Projections: Annual Energy Outlook
2017, prognozy dostepne na witrynie EIA: https://www.eia.gov/analysis/projection-data.cfm#annualproj
(dostep: 30.06.2017).

Na rysunku 29 uwidoczniono szacunki (przeszie) oraz prognozy (do 2050 r.)
podazy i popytu gazu ziemnego (w bln stop szeSciennych), a takze ksztattowania
si¢ jego ceny na tzw. Henry Hub — gazociagu zlokalizowanym w Erath (USA),
ktory stuzy jako oficjalny punkt dostawy kontraktow futures na ten surowiec noto-
wanych m.in. na New York Mercantile Exchange (NYMEX?®!") oraz Intercon-
tinental Exchange (ICE?"). Na podstawie tych przewidywan mozna oczekiwac
stabilnego, trwatego wzrostu ceny surowca w okresie wieloletnim.

314 Szerzej na witrynie internetowej NYMEX (zaktadka obejmujace rozne dtugo$ci kontraktow
futures — maksymalnie — 10 lat): http://www.cmegroup.com/trading/energy/natural-gas/natural-
-gas.html (dostep: 30.06.2017).

315 Opis konstrukcji kontraktow na witrynie ICE: https://www.theice.com/products/6590258/
Henry-LD1-Fixed-Price-Future (dostep: 30.06.2017).
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Rysunek 29. Szacunki i prognozy swiatowej podazy i popytu na gaz ziemny w bilionach stép
szesciennych (ang. cubic feet) oraz ceny na Henry Hub (w USD za min Btu*)
na lata 2016-2050
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* gaz ziemny kwotowany wedtug sredniego kursu kasowego (ang. spof) w USD za milion tzw. brytyjskich jed-
nostek ciepta (ang. british thermal units, Btu). Henry Hub oznacza sposéb dostawy gazu ziemnego, a takze uje-
cia kontraktéw na amerykanskich rynkach tego surowca (m.in. NYMEX i ICE).

Zrédio: U.S. Energy Information Administration (EIA), Analysis& Projections: Annual Energy Outlook
2017, prognozy dost¢pne na witrynie EIA: https://www.eia.gov/analysis/projection-data.cfim#annualproj
(dostep: 30.06.2017).

5.3.3. Intensywnos¢ eksportowa

Jeszcze bardziej kontrowersyjna — od szacunkow przysztych wptywow ekspor-
towych w odniesieniu do pozytkowania bogactw naturalnych —jest proba oceny
ogolnej pozycji konkurencyjnej umozliwiajacej odnotowywanie danej gospodarce
trwatych nadwyzek rezerw dewizowych?'®. Wir6d wyznacznikoéw szeroko pojmo-
wanej konkurencyjnosci eksportowej, jakie sa dyskutowane w literaturze 1 stoso-
wane w praktyce analitycznej, wymieni¢ mozna nastepujace obszary pojeciowe’!”:

— intensywnos¢ — w tym ujeciu eksport odnoszony jest do wiodacych agre-
gatow makroekonomicznych (np. Produktu Krajowego Brutto, PKB), co

316 Por. C. Gaglio, Measuring Country Competitiveness: A Survey of Exporting-Based Indexes, Documents
de travail GREDEG, GREDEG Working Papers Series, GREDEG WP no. 2015-42, Université
Nice Sophia Antipolis 1 GREDEG-CNRS, Nicea 2015, s. 1-32.

317 Por. mierniki opisane na witrynie internetowej Banku Swiatowego Measuring Export Compeliti-
veness (MECQ): http://mec.worldbank.org/ (dostgp: 01.07.2017).
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pozwala na §ledzenie udziatu dziatalnosci eksportowej w catoksztalcie zda-

rzen ekonomicznych (pokazniejszy udziat eksportu w PKB daje $swiadectwo

wzglednej konkurencyjnosci);

— dynamika — zestawienie rozwoju eksportu danego panstwa np. z eksportem
$wiatowym daje obraz relatywnej, lokalnej koniunktury (np. rosnaca dyna-
mika eksportu panstwa na tle ogélnos§wiatowym stanowi dowod polepszaja-
cej si¢ konkurencyjnosci);

— struktura — w ramach tego podej$cia konkurencyjno$¢ eksportowa rozpa-
trywana jest przez pryzmat wielkosci eksportu kierowanego na dane rynki
geograficzne oraz realizowanego w danych grupach produktéw lub ustug
(powigkszanie udziatu eksportu w tych kategoriach sktania ku przekonaniu
o polepszajacej si¢ konkurencyjnosci);

— elastycznos$¢ — kolejnym sposobem oceny konkurencyjnosci jest pomiar
wrazliwosci poziomu eksportu danego panstwa na szoki zewnetrzne powo-
dowane czynnikami popytowymi 1 podazowymi, 1 ich skutki dla dziatalno-
$ci eksportowej (odpornos¢ eksportu na tego rodzaju egzogeniczne wplywy
umacnia przekonanie o konkurencyjnosci w omawianym wzgledzie).

W podjetej analizie postuzono si¢ pierwszym z miernikow, tj. intensywnoscia
eksportu. Eksport ujmowany jest tu jako wartos$¢ wszystkich dobr 1 ustug o cha-
rakterze rynkowym zbywanych na rzecz zagranicy. W szczegdlnosci pozycje
eksportowe obejmuja towary, fracht, ustugi ubezpieczeniowe, transport, sektor
turystyczny, tantiemy, optaty licencyjne 1inne rodzaje wyspecjalizowanych ustug,
4. telekomunikacje, budownictwo, ustugi finansowe, technologie¢ informacji, ustugi
biznesowe, osobiste lub kierowane do sektora rzadowego. Wytaczane s3 z tej kate-
goril wynagrodzenia pracownikéw, dochody z inwestycji (dawniej: ustugi czyn-
nikowe, ang. factor services) 1 przekazy pieni¢zne. Ograniczenia zastosowania tego
miernika konkurencyjnosci eksportowej wykraczaja poza sama watpliwo$¢ co do
,hasycenia” eksportowego PKB jako wyznacznika obecnej (lub przysziej) zdol-
nosci danego panstwa do osiagania trwatych nadwyzek dewizowych, a to prze-
ciez stanowl o wyposazeniu PFM w aktywa oraz stabilnosci jego finansowania.

Ze wzgledu na priorytet, jaki w polityce gospodarczej uzyskuje wzrost pro-
dukcji dobr i ustug, a takze z uwagi na to, ze dane dotyczace poziomu i struktury
produkcji sa w praktyce tatwiejsze do pozyskania niz dane na temat struktury
1 poziomu wydatkow, ta wlasnie metoda stanowi dominujace podejscie do kalku-
lacji PKB dla wielu panstw. W dodatku wiele z nich nie szacuje wprost wszystkich
skfadnikéw swoich wydatkéw, a w miejsce tego posrednio wyznacza ich poziom
przy zastosowaniu PKB (metoda produkcyjna, ex post). Informacje na temat dzia-
talnosci eksportowej 1 importowej agregowane s3 przy zastosowaniu deklaracji
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celnych 1 szacunkéw bilansu ptatniczego, przy czym wystepuja istotne roznice
w dokumentacji zbieranej dla obu kategorii ekonomicznych (rozbieznosci te doty-
cza metodyki wyceny dobr 1 ustug, momentu ich transgranicznego przemiesz-
czenia si¢, jak 1 przeniesienia prawa ich wtasnosci). Ograniczenia te nabraly
dodatkowego znaczenia w dobie coraz wigkszej globalizacji 1 integracji mie-
dzynarodowej (w tym europejskiej). Osobna kwestia jest nieewidencjonowanie
lub biedy w ocenie skali dziatalnosci gospodarczej tzw. szarej lub czarnej strefy.

W tabeli 27 zestawiono udziat eksportu w PKB dla wszystkich panstw, ktore
powotaly dotad PFM. Analizujac tak rozumiane ,,nasycenie eksportowe” poszcze-
gblnych panstw-suwerendow wobec PFM, mozna wysunaé nast¢pujace wnioski:

— wiodaca pozycja malych, otwartych gospodarek wschodzacych
— najwyzszym poziomem omawianej relacji charakteryzuja si¢ wzglednie
niewiclkie, silnie zorientowane na wspotprace handlowa z zagranica gospo-
darki, ktore nie maja dost¢pu do szerokich rynkéw wewnetrznych, zmuszone
sa wigc do wykorzystywaniu zewnetrznego popytu na swe dobra i ustugi;

— stabilnos$¢ rezultatéow — co interesujace, intensywnos¢ eksportowa odnie-
siona do PKB wykazuje (w omawianej puli panistw) stabilno$¢ — niezaleznie
od zmiennej koniunktury miedzynarodowej (opisywany okres to zaréwno
lata globalnego kryzysu finansowego, jak 1 faza ekspansji od 2010 r.);

— konkurencyjnos¢ ogolna i surowcowa —w omawianym zestawieniu wyso-
kie pozycje osiagaja zarowno panstwa o eksporcie opartym na surowcach,
jak 1 na ogolnej konkurencyjnosci gospodarczej, choc¢ ta pierwsza kategoria
przewaza (dla wielu gospodarek wschodzacych tatwiej jest osiagna¢ wysoka
zdolnos¢ eksportowa dzigki eksploatacji 1 sprzedazy bogactw naturalnych).

Tabela 27. Udziat eksportu w Produkcie Krajowym Brutto panstw zarzadzajacych PFM,
w latach 2007-2015*

Paristwo 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Algieria 47,07 | 47,97 | 3537 | 38,44 | 38,79 | 36,89 | 33,22 | 30,46 | 23,56
Angola 73,96 | 76,32 | 54,91 | 62,39 | 6535 | 62,31 | 55,69 | 48,00 | 33,93
Arabia Saudyjska 59,94 | 62,1 | 47,09 | 49,70 | 56,19 | 54,42 | 52,08 | 47,03 | 33,75
Australia 19,90 | 19,76 | 22,52 | 19,44 | 2114 | 21,28 | 19,83 | 20,90 | 19,80
Azerbejdzan 68,13 | 65,78 | 51,64 | 54,30 | 56,43 | 53,71 | 48,72 | 43,29 | 37,81
Bahrajn 79,68 | 82,58 | 68,47 | 69,54 | 79,74 | 74,32 | 74,46 | 72,05 | bd.
Boliwia 41,80 | 44,91 | 3572 | 41,19 | 44,09 | 47,17 | 44,09 | 43,29 | 30,87
Botswana 54,52 | 45,67 | 34,80 | 43,64 | 48,90 | 48,36 | 61,93 | 62,28 | 52,31
Brazylia 13,33 | 13,53 | 10,85 | 10,74 | 11,47 | 11,70 | 11,63 | 11,01 | 12,89
Brunei 67,85 | 78,30 | 72,78 | 6741 | 69,51 | 70,16 | 68,04 | 68,62 | 52,21
Chile 43,83 | 41,51 | 37,17 | 38,06 | 38,05 | 34,31 | 32,30 | 33,42 | 29,98
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Parstwo 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 | 2014 | 2015
Chiny 3595 | 32,02 | 24,36 | 26,27 | 26,49 | 25,41 | 24,50 | 24,08 | 21,97
Gabon 58,53 | 62,20 | 51,80 | 57,66 | 61,74 | 60,95 | 57,36 | 44,52 | 46,13
Ghana 24,53 | 25,03 | 29,29 | 29,48 | 36,94 | 40,36 | 34,19 | 39,52 | 43,85
Gwinea Réwnikowa 88,62 | 89,22 | 74,34 | 85,76 | 7510 | 71,90 | 67,65 | 66,81 | 59,69
Hongkong 203,72 | 208,78 191,23 | 219,41 | 225,45 |225,56 | 228,00 | 219,44 |201,61
Irak 45,90 | 50,33 | 39,40 | 39,42 | 44,42 | 44,51 | 39,68 | 42,41 | 34,84
Iran 29,70 | 27,42 | 23,52 | 2540 | 25,66 | 22,36 | 27,47 | 24,7 bd.
Irlandia 80,75 | 84,5 | 93,45 | 103,39 | 102,45 | 106,78 |106,09 | 113,79 | 123,99
Kanada 34,15 | 34,32 | 28,44 | 29,07 | 30,56 | 30,21 | 30,16 | 31,58 | 31,58
Katar 60,28 | 61,36 | 51,13 | 62,32 | 72,62 | 76,47 | 72,72 | 68,00 | 56,06
Kazachstan 49,31 | 5715 | 41,84 | 44,24 | 46,46 | 4411 | 38,62 | 39,34 | 28,46
Kiribati 16,97 | 1591 | 15,86 | 13,32 | 15,35 | 13,26 | 12,54 | 12,40 | 12,48
Kolumbia 16,54 | 17,79 | 16,03 | 1594 | 18,74 | 18,26 | 17,57 | 15,96 | 14,71
Korea Potudniowa 39,18 | 49,96 | 47,55 | 49,42 | 55,75 | 56,34 | 53,88 | 50,28 | 45,90
Kuwejt 63,41 | 66,76 | 59,47 | 66,67 | 73,22 | 74,73 | 70,86 | 68,51 | 54,38
Libia 72,70 | 72,51 | 59,24 | 65,60 | 54,83 bd. bd. bd. bd.
Malezja 106,17 | 99,50 | 91,42 | 86,93 | 85,26 | 79,30 | 75,63 | 73,79 | 70,90
Mauretania 44,87 | 45,95 | 40,94 | 50,74 | 56,13 | 53,02 | 49,83 | 37,68 | bd.
Meksyk 27,74 | 2790 | 27,28 | 29,87 | 31,26 | 32,64 | 31,78 | 32,31 | 35,36
Mongolia 59,61 | 54,02 | 50,28 | 46,68 | 52,55 | 43,57 | 38,89 | 52,25 | 45,68
Nigeria 33,73 | 39,88 | 30,77 | 25,26 | 31,33 | 31,44 | 18,05 | 18,44 | 10,66
Norwegia 43,30 | 45,95 | 39,22 | 39,82 | 41,34 | 40,62 | 39,20 | 38,86 | 37,39
Nowa Zelandia 29,25 | 32,04 | 28,74 | 30,26 | 30,36 | 28,79 | 28,81 | 27,97 bd.
Oman 56,48 | 58,48 | 50,64 | 5713 | 72,91 | 71,49 | 75,23 | 69,54 | 56,09
Palestyna 19,37 | 17,46 | 15,59 | 1534 | 1719 | 16,59 | 16,61 | 17,08 | 18,32
Panama 69,38 | 72,60 | 67,08 | 66,28 | 72,89 | 70,66 | 60,47 | 53,57 bd.
Papua-Nowa Gwinea bd. bd. bd. bd. bd. bd. bd. bd. bd.
Peru 31,52 | 29,73 | 26,44 | 27,83 | 30,50 | 27,45 | 24,80 | 22,58 | 21,30
Rosja 30,16 | 31,31 | 2794 | 29,22 | 28,25 | 27,38 | 26,63 | 27,05 | 28,67
Senegal 2545 | 26,15 | 24,41 | 24,90 | 26,39 | 27,95 | 28,42 | 28,11 | 29,19
Singapur 214,74 | 230,27 191,88 | 199,26 | 200,93 | 195,39 | 192,35 | 192,11 | 176,49
Timor Wschodni 10,55 9,94 9,07 9,86 8,71 9,59 7,77 5,79 bd.
Trynidad i Tobago 65,33 | 70,26 | 52,08 | 54,67 | 62,46 | 54,29 | 52,04 | 47,02 | 41,11
Turcja 22,32 | 23,91 | 23,32 | 21,21 | 23,98 | 26,30 | 25,64 | 27,88 | 27,96
Turkmenistan 75,39 | 64,06 | 74,60 | 76,32 | 74,70 | 73,26 bd. bd. bd.
USA 11,50 | 12,51 | 11,01 | 12,38 | 13,57 | 13,61 | 13,64 | 13,66 | 12,55
Wenezuela 31,13 | 30,82 | 18,07 | 28,53 | 29,94 | 26,17 | 24,76 | 16,69 bd.
Wietnam 70,52 | 70,34 | 62,97 | 72,00 | 79,39 | 80,03 | 83,63 | 86,40 | 89,78
ZEA 72,38 | 78,87 | 79,65 | 78,75 | 90,33 | 100,63 | 101,02 | 97,35 | 97,36

* panstwa zestawiono w porzadku alfabetycznym.

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego: http://data.worldbank.org/indicator/
NE.EXP.GNFS.ZS (dostep: 30.06.2017).
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Podsumowanie

Decyzja o powotaniu PFM powinna by¢ poparta racjonalnymi przestan-
kami, stanowiacymi odpowiedz na istotne wyzwania spoleczno-ckonomiczne,
ktorym nie da si¢ efektywnie sprostaé przy wykorzystaniu istniejacych narzedzi
polityki gospodarczej. Procz samego wystgpowania 1 identyfikacji tych potrzeb
wazne jest to, aby ich realizacja poparta byta wysokim poziomem rezerw walu-
towych oraz mozliwoscia stabilnego zasilania finansowego ustanowionego PFM.

W niniejszym rozdziale monografii skupiono si¢ na globalnej perspektywie
pozyskiwania wptywéw denominowanych w walutach obcych przez gospodarki
zarzadzajace PFM. Dokonano tego w dwoch zasadniczych kategoriach PFM
(surowcowych oraz niesurowcowych).

Ocena kreacji rezerw dewizowych opartych na eksporcie surowcéw natu-
ralnych, jak 1 czynnikéw ogolnej konkurencyjnosci eksportowej panstw — ich
sponsorow, sktania ku ostroznej konkluzji, 1z perspektywy kontynuacji dziatal-
nosci przez inwestoréw instytucjonalnych — jakimi sa PFM — nie wydaja si¢ by¢
zagrozone (nawet w skrajnie dtugookresowej perspektywie). Nie znaczy to, ze nie
istnieja alternatywne w stosunku do PFM rozwiazania instytucjonalne dotyczace
aktywnie prowadzonej polityki gospodarczej, ktorej podstawa jest pozytkowanie
rezerw walutowych (co zilustrowano w rozdziale 1 monografii). Decyzja co do
tworzenia 1 dziatalno$ci PFM wynika¢ musi z catoksztattu strategii spoteczno-
-ckonomicznej panstwa nakreslonej w wieloletnim okresie. W warunkach zmien-
nosci spotecznej, ekonomicznej, a takze politycznej, nie jest to proste zadanie.



Rozdziat 6

POLITYKA INWESTYCYJNA
PANSTWOWYCH FUNDUSZY
MAJATKOWYCH

Wprowadzenie

W niniejszym rozdziale, procz systematyki inwestycji PEM, zaprezentowano
dziatalno$¢ inwestycyjna funduszy w ujeciu zbiorczym (indeksowym), na tle
ogolnych procesow wplywajacych na dziatalnos¢ polegajaca na zarzadzaniu
aktywami inwestycyjnymi, w uj¢ciu rodzajowym (wedtug klas aktywow) oraz geo-
graficznym (w podziale na regiony §wiata). Szczegélowo omoéwiono inwestycje
PFM w aktywa alternatywne (private equity, nieruchomosci, infrastruktur¢ oraz
fundusze hedgingowe). Przeglad inwestycji w ujgciu rodzajowym oraz geogra-
ficznym pozwala na sformutowanie zbiorczych wnioskéw, ktore zamieszczono

na koncu rozdziatu.

6.1. Systematyka dziatalnosci inwestycyjnej pannstwowych
funduszy majatkowych

Polityka inwestycyjna PFM stanowi zasadniczy element realizacji powie-
rzonej im misji. Aby jednakze dokonac systematyki polityki inwestycyjnej PFM,
nalezy doprecyzowac typy lokat inwestycyjnych, w jakich dokonywane moga by¢
inwestycje funduszy. Wydawac by si¢ mogto, ze — biorac pod uwage powszech-
no$¢ inwestycji dokonywanych przez inwestoréw instytucjonalnych na $wiecie
— wystepuje w tej kwestii zadowalajacy poziom unifikacji. Jest to jednak mylne
przekonanie: poszczegélne rodzaje inwestycji weiaz definiowane sa nieprecyzyj-
nie. Z tej wlasnie przyczyny warto postuzy¢ si¢ najbardziej spojnym rodzajem
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metodyki umozliwiajacym rozgraniczenia poszczeg6lnych kategorii lokat inwe-
stycyjnych. Podejscie to powinno, z jednej strony, stwarzaé szans¢ na mozliwie
najbardziej szczegétowa analiz¢ alokacji inwestycyjnej PEFM — z drugiej zas, by¢
zgodne ze standardami raportowania inwestycji przez tego rodzaju fundusze.
Cho¢ przedstawiony katalog daje wzglednie kompletny obraz kategorii aktywow
podlegajacych inwestycjom przez PFM, nalezy uwzglednic liczne ograniczenia
w jego interpretacji, ktore przede wszystkim wynikaja z coraz wigkszego prze-
nikania si¢ poszczegélnych instrumentéw finansowych (hybrydyzacji) oraz ich
zestawien (m.in. w formie instrumentéw pochodnych).

W celu standaryzacji struktury portfeli PFM zastosowano tu metodyke SWFI
dotyczaca klasyfikacji lokat inwestycyjnych. Klasy aktywow inwestycyjnych podzie-
lono w sposob ujety w tabeli 28.

Tabela 28. Systematyka lokat inwestycyjnych w ujeciu rodzajowym wedtug SWFP*

Klasa aktywdéw Przyktady

Instrumenty finansowe o statym | srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne (ang. cash and cash
dochodzie (ang. fixed income) equivalents), obligacje (ang. bonds), instrumenty kredytowe
(ang. credit instruments)

Akcje spdétek publicznych/ akcje (ang. stocks), fundusze indeksowe (ang. index funds),
gietdowych (ang. public equities) | bezposrednie inwestycje na rynku publicznym (ang. direct
public equity)

Akcje spétek niepublicznych fundusze private equity (ang. private equity funds),
(ang. private equity) bezposrednie inwestycje na rynku spdtek niepublicznych (ang.
direct private equity)

Nieruchomosci (ang. real estate) | akcje i udziaty spétek nieruchomosciowych (ang. private real
estate equity), bezposrednie inwestycje w nieruchomosci (ang.
direct real estate)

Infrastruktura (ang. fundusze infrastrukturalne (ang. infrastructure funds),

infrastructure) bezposrednie inwestycje w projekty infrastrukturalne (ang.
direct infrastructure)

Inne inwestycje alternatywne towary gietdowe (ang. commodities), fundusze hedgingowe

(ang. alternative investments) (ang. hedge funds), obszary lesne (ang. timberland), papiery

wartosciowe powigzane ze wzrostem cen (ang. inflation linked
securities), inwestycje parytetu ryzyka (ang. risk parity)

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawic metodyki SWFT http://www.swfinstitute.org/statistics-research/
swii-standardized-asset-allocation/ (dostgp: 10.03.2017).

Kwalifikacja poszczegdlnych panstw do regionéw swiata podyktowana jest
metodyka wynikajaca z konstrukeji baz danych (na czele z zasobami SWFI*),

318 Systematyka SWFI zostata zastosowana, tam gdzie byto to mozliwe, do zestawien alokacji
portfeli inwestycyjnych PEM. W innych przypadkach postuzono si¢ metodyka PFM, zob. zatacz-
niki 1-80.

319 Thidem.
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a nie najbardziej ugruntowanymi kryteriami geografii politycznej $wiata. Przy-
ktadem kompromisu pojeciowego jest region Australazji (lub Azjii Pacyfiku), kto-
rego zakres nie jest jednoznaczny — wynika to m.in. z wyspiarskiego charakteru
panstw wchodzacych w sktad tego regionu. Podobne kontrowersje towarzysza
pozostalej typologii omawianych obszaréow $wiata. Ograniczeniem w formuto-
waniu og6lnych wnioskow co do dziatalnosci inwestycyjnej PFM w ujeciu regio-
nalnym, o czym wspomniano w wielu miejscach tej monografii, jest duzy stopien
koncentracji aktywow w gestii relatywnie ograniczonej liczby PEM. W niektorych
cze¢sciach $wiata moze zdarzy¢ sig, ze jeden PI'M ze wzgledu na skale swoich
aktywow dominuje w catym regionie. Skrajnym przyktadem koncentracji akty-
wow jest Europa, gdzie norweski Government Pension Fund Global odpowiada
za prawie 90,00% sumarycznych aktywow dla tej czesel Swiata.

Kolejnym, ewidentnym ograniczeniem pojeciowym, jest rozpatrywanie
funkcjonowania PFM przez pryzmat panstw-suwerenow, nie za$ odbiorcow
ich inwestycji. Ze wzgledu na anonimowos¢ 1 automatyzacj¢ obrotu, mnogos$¢
posrednikow finansowych 1 trudnosé w ustaleniu faktycznych wtascicieli kapitatow
(ang. beneficial owners) nietatwo jest oszacowac motywy inwestycji nawet najbar-
dziej przejrzystych instytucji finansowych®® (fundusze inwestycyjne i emerytalne,
firmy ubezpieczeniowe), ktore sprosta¢ musza licznym obowiazkom informa-
cyjnym. Tym bardziej zastrzezenie to dotyczy tak skapo opisanych inwestorow,
jakimi sg PFM.

Ostatnim z istotnych zastrzezen klasyfikacji geograficznej jest przyporzad-
kowanie Rosji do grupy panstw europejskich, co jest kontrowersyjne, bowiem
znaczna cz¢$¢ terytorium, ludnosei 1 majatku narodowego tego panstwa przypada
na cz¢$¢ azjatycka. Nie istnieje jednak w tym wzgledzie idealne rozwigzanie®'.

Nastepujaca lista zawiera klasyfikacje geograficzna poszczegdlnych regio-
néw Swiata — obszarow pochodzenia PFM. Wiréd panstw wyszczegdlniono
tylko te, w ktorych funkcjonuja tego typu podmioty, za$ ich porzadek ma cha-
rakter alfabetyczny:

— Afryka: Algieria, Angola, Botswana, Gabon, Ghana, Gwinea Réwnikowa,

Libia, Mauretania, Nigeria, Senegal;

— Ameryka Lacinska: Boliwia, Brazylia, Chile, Meksyk, Panama, Peru,

Wenezuela;

— Ameryka Polnocna: Kanada, Trynidad i Tobago, USA;

320 Por. M. Ayhan Kose i in., Financial globalization: a reappraisal, IMF Staff Papers, Waszyngton
kwiecien 2009, vol. 56, issue 1, s. 8-62.

321 Por. M. Bassin, Russia between Europe and Asia: The Ideological Construction of Geographical Space,
“Slavic Review” 1991, vol. 50, no. 1,s. 1-17.



178 Rozdziat 6

— Australazja (lub Azja i Pacyfik): Australia, Kiribati, Nowa Zelandia,
Papua-Nowa Gwinea, Timor Wschodni;

— Azja: Azerbejdzan, Brunei, Chiny, Kazachstan, Kirgistan, Korea, Malezja,
Mongolia, Singapur, Uzbekistan, Wietnam;

— Bliski Wschod: Arabia Saudyjska, Bahrajn, Irak, Iran, Katar, Kuwejt,
Oman, Palestyna, Turcja, Zjednoczone Emiraty Arabskie (ZEA);

— Europa: Irlandia, Norwegia, Rosja.

6.2. Indeks panstwowych funduszy majatkowych

Do wazniejszych przemian na $§wiatowych rynkach inwestycyjnych zaliczy¢
mozna upowszechnienie si¢ pasywnych strategii alokacji aktywow, na czele z pro-
duktami indeksowymi — m.in. w formie exchange traded funds (ETFs)***. Coraz czgst-
sza praktyka kreowania i wykorzystywania zaawansowanych indeksow nie omija
srodowiska zarzadzajacych aktywami PFM. I tak polityka inwestycyjna funduszy
doczekata si¢ proby kwantyfikacji w formie Sovereign Wealth Fund (SWYT) Strategic
Index (SWYT'S index). Wskaznik ten, wazony gietdowa kapitalizacja spotek (jego
skfadnikéw), zostal pomyslany jako barometr globalnych inwestycji na gietdach
akcji dokonywanych przez PFM. W zamierzeniu twércow miat on takze dostar-
cza¢ informacji na temat mi¢dzynarodowych przeptywow kapitatowych powia-
zanych z panstwami 1 inwestowanych w akeje spotek gietdowych. Dodatkowa
funkcja SWES index jest proba syntetyzacji cech polityki inwestycyjnej $wiato-
wych PFM — na czele z ich charakterystyka portfelowa w kontekscie wykazy-
wanej stopy zwrotu 1 ponoszonego ryzyka. W tabeli 29 uwidoczniono typologi¢
SWEF'S index oraz sposéb zarzadzania nim przez SWFI. Istotnym ograniczeniem
uzytecznosci tego indeksu jest to, ze ostatnie publikacje dotyczace jego kalkula-
cji pochodza z 2010 .

W momencie debiutu (1.01.2008) SWE'S index obejmowat 30 walordw, zas
do 29.10.2010 1. zostat poszerzony do 37 spotek. Dziesi¢¢ z gtownych sktadnikow
tego indeksu, a zarazem sktadnikow portfeli swiatowych PFM, ujeto w tabeli 30.
Co ciekawe, indeks ten cechowat si¢ znacznym stopniem umi¢dzynarodowienia
— wérod waloréw o najwickszym udziale w jego konstrukeji wymieni¢ mozna
akcje m.in. przedsigbiorstw chinskich, amerykanskich, brytyjskich, niemieckich
oraz szwajcarskich. Takze podstawowy benchmark koniunktury na rynku akeji

322° AN. Madhavan, Echange-Traded Funds and the New Dynamics of Investing, Oxford University
Press, Nowy Jork 2016, s. 1-271.
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USA (Standard & Poor’s 500, S&P 500) zawiera w swym skfadzie akcje wielu
przedsi¢biorstw mi¢dzynarodowych, co sktania¢ powinno do poréwnywalnosci
obu indeksow*®.

Tabela 29. Podstawowe dane na temat Sovereign Wealth Fund Strategic Index
(stan na 29.10.2010)

Poczatkowa data indeksu 1.01.2008

Zakres Wszystkie spétki publiczne (gietdowe), trusty energetyczne
oraz fundusze nieruchomosciowe typu Real Estate Investment
Trusts (REITs)

Dopasowanie struktury portfela | Co pétroku
(ang. rebalancing)

Liczba sktadnikéw 37
Typ indeksu Wazony kapitalizacjg gietdowa i denominowany w USD
Zarzadzajgcy indeksem Komitet Indeksowy Sovereign Wealth Fund Institute, SWFI

(SWFl&Park Alpha)

Zrédio: opracowanie na podstawie opisu indeksu na witrynie SWFI: https://www.swfinstitute.org/product-
s-services/sovereign-wealth-fund-strategic-index/ (dostep: 30.06.2017).

Tabela 30. Dziesie¢ gtéwnych sktadnikéw SWFS index (stan na 29.10.2010)

Nazwa spétki publicznej Udziat w SWFS index (w %)
China Construction Bank 14,2
General Electric 11,1
BP 8,3
Total 8,3
Citigroup 7,8
Bank of America 7,5
Daimler AG 4,5
Standard Chartered 4,4
Industrial and Commercial Bank of China 4,3
UBS AG 4,2
tacznie 74,6

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie Park Alpha (a division of the Sovereign Wealth Fund Institute)
— oryginalna wersja indeksu na witrynie internetowej Park Alpha: http://www.parkalpha.com/products/
sovereign-wealth-fund-strategic-index/ (dostep: 14.03.2017).

Cho¢ notowania SWFS index, jak zaznaczono, nie byly kontynuowane
po poczatkowym okresie wdrozenia, jego krotka historia daje obraz cech inwestycjt

323 Zob. sktadniki S&P 500 na witrynie internetowej S&P Dow Jones Indices: http://us.spindi-
ces.com/indices/equity/sp-500 (dostep: 30.03.2017).
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PI'M na S&P 500 w badanym okresie. Mozna zaobserwowac zaréwno general-
nie wigksza zmienno$¢ SWFE'S index — zaréwno po stronie wzrostow, jak 1 spad-
kow wokot S&P 500. Mozna wigce przyjaé, ze portfel SWES index znamionowat
si¢ — na tle szerokiego rynku akcji USA — beta wicksza od jednosci, tj. byt agre-
sywny na tle S&P 500 (rysunek 30). Swiadczyc' to moze o tolerancji $wiatowych
PI'M wobec podwyzszonego ryzyka oraz pewnej dozie niezaleznosci w selekeji
skfadnikéw portfeli PFM. Ich wszechstronna analiza — wykraczajaca poza tra-

dycyjne klasy aktywow — znajduje si¢ w dalszej czesci tego rozdziatu.

Rysunek 30. Poréwnanie ksztattowania sie wskaznikéw cenowych SWF Strategic Index
(SWFS index) wobec szerokiego indeksu gietd USA Standard & Poor’s
500 w okresie 1.01.2008-1.07.2010
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Zrodio: opracowanie na podstawie Park Alpha (a division of the Sovereign Wealth Fund Institute) — orygi-
nalna wersja indeksu na witrynie internetowej Park Alpha: http://www.parkalpha.com/products/sovereign-
-wealth-fund-strategic-index/ (dostep: 14.03.2017).

6.3. Ogolne tendencje globalnego rynku zarzadzania
aktywami i ich znaczenie dla dziatalnosci
panstwowych funduszy majatkowych

Na $wiatowym rynku zarzadzania aktywami inwestycyjnymi (ang. asset
management) obserwuje si¢ jakosciowe przemiany zwiazane z doswiadczeniami
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globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2009 i wcigz aktualnych probleméw
makro- 1 mikroekonomicznych dotykajacych kraje europejskie (wtacznie z pan-
stwami strefy euro). Ewolucja otoczenia polityczno-gospodarczego instytucji
zarzadzajacych aktywami inwestycyjnymi dotyczy takze PFM.

Wisréd zasadniczych czynnikéw sprzyjajacych rozwojowi rynku zarzadzania
aktywami wymieni¢ mozna przemiany**:

— populacyjne: populacja majaca dostep do produktow 1 ustug inwestycyjnych
staje si¢ coraz liczniejsza, starsza 1 zamozniejsza, co ma zwiazek z rosnaca,
srednia dtugoscia zycia ludzkiego oraz powigkszajaca si¢ liczba ludnosci $wiata
— przy coraz powszechniejszej swiadomosci oszczedzania 1 inwestowania;

— geopolityczne: przesunigcie bieguna rozwoju gospodarczego ku gospo-
darkom azjatyckim stanowi gwarancj¢ silnego popytu na produkty 1 ustugi
inwestycyjne — stopienl nasycenia tymi dobrami w populacjach tzw. rynkow
wschodzacych (ang. emerging markets) jest bowiem wciaz niski w poréwnaniu
do panstw wysokorozwini¢tych, za$ rosnace nadwyzki rezerw dewizowych
tych panstw sa bezposrednim impulsem do powotywania PFM;

— strukturalne: coraz wyzszy stosunek bogactwa do dochodéw ludnosci
(ang. wealth to income) jest wynikiem pozytkoéw ptynacych z liberalizacji ryn-
kow finansowych po II wojnie $wiatowej 1 towarzyszacej jej, dtugotermino-
wej zwyzce wyceny wielu aktywow inwestycyjnych.

Biorac pod uwagg obecny stan rozwoju 1 perspektywy rynkéw finansowych,
z duzym prawdopodobienstwem mozna przyjac, ze kontynuacja wymienionych
tendencji wspomagajacych rozwdj globalnego rynku zarzadzania inwestycyjnego
nie wydaje si¢ zagrozona w najblizszych latach. Wymienionym czynnikom towa-
rzysza jednak zjawiska komplikujace proces zarzadzania aktywami. Wsréd nich
sa nastepujace cechy rynkéw finansowych™:

— rosnaca skala inwestycji w aktywa alternatywne (zaréwno przez
wyspecjalizowane instytucje o nietradycyjnym charakterze, jak tez przez
inwestoréw tradycyjnych) — wymuszona koniecznoscia podnoszenia efek-
tywnosci procesu zarzadzania inwestycyjnego, m.in. w kontekscie wymo-
gow dywersyfikacji*®;

324 Por. A.G. Haldane, The age of asset management? (wyktad wygtoszony w London Business School
w dniu 4.04.2014 ), dostgpny w wersji elektronicznej na witrynie internetowej Banku Anglii: http://
www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/speeches/2014/speech723.pdf (dostep:
9.11.2016).

325 Por. thidem.

326 Konieczno$é coraz szerszej dywersyfikacji wynika przede wszystkim z rosnacej korelacji
pomic¢dzy klasami aktywow, jak 1 poszczegblnymi aktywami inwestycyjnymi. Por. macierze korelacji
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— popularyzacja inwestycji pasywnych — gtéwnie w ramach funduszy
indeksowych lub exchange traded funds, ktore stanowia kolejna efektywna kosz-
towo 1 elastyczna forme dywersyfikacji dost¢pna zaréwno inwestorom insty-
tucjonalnym, jak i indywidualnym®,

— odwroét inwestorow od strategii inwestycyjnych skupionych wokol
spolek gieldowych o duzej kapitalizacji (ang, large cap equity) 1 skarbowych
papierow wartosciowych o statym dochodzie (ang. government fixed income), co
stanowl wynik niskiej oceny wartosci dodanej tworzonej przez tego rodzaju
aktywa inwestycyjne®,

Trzy wspomniane obszary ewolucji rynkéw finansowych skutkuja rozwar-
stwieniem strategii inwestycyjnych w dwéch wymiarach:

— maksymalizacja stop zwrotu: czemu sprzyja¢ ma wykorzystanie wyspe-
cjalizowanych 1 alternatywnych instytucji 1 aktywow inwestycyjnych, ktére
stwarzajg szans¢ na wyzszy poziom efektywnosci inwestycyjnej*,

— maksymalizacja oszczednosci kosztowych: gléwnie poprzez zast¢po-
wanie strategil inwestycyjnych o niskiej wartosci dodanej pasywnymi pro-
duktami odtwarzajacymi wybrane indeksy gietdowe oraz koszyki aktywow
inwestycyjnych (rysunek 31)*%.

Ciazenie oferty produktéow inwestycyjnych ku dwém biegunom (wysokoja-
kosciowe, wysokomarzowe produkty aktywnie zarzadzane lub niskokosztowe
produkty indeksowe) bedzie miato zasadniczy wptyw na zmian¢ modeli zarza-
dzania aktywami inwestycyjnymi wykorzystywanych przez $wiatowe instytucje
finansowe —w tym PFM. Gtéwnymi kategoriami tych instytucji, ktore powstana
w nadchodzacych latach, beda:

— platformy dystrybucyjne: cho¢ rosnace wymogi regulacyjne (w szczegolno-
$ci nakierowane na ochrong interesow klientéw detalicznych) skomplikowaty
dziatalnos¢ wielu z tych instytucji, jednakze trudno oczekiwac wyeliminowa-

nia ich z branzy zarzadzania aktywami — bliskie relacje z segmentami klienta

dla gtéwnych klas aktywow i réznych okresow: http://www.assetcorrelation.com/majors (dostep:
3.03.2017).

327 Szerzej w: BlackRock Global ETP Landscape, Industry Highlights, BlackRock, Nowy Jork luty 2017,
s. 1-27.

328 Por. dyskusje teoretyczna i dane empiryczne w: G.L. Harbron, The case for low-cost index-fund
wnvesting, Vanguard Research, Valley Forge 2017, s. 1-19.

329 Szerzej w badaniach Willis Towers Watson, o§rodka zajmujacego si¢ monitorowaniem m.in.
$wiatowych tendencji zarzadzania aktywami inwestycyjnymi: Willis Towers Watson, Global Alterna-
twes Survey 2016, Londyn lipiec 2016, s. 1-99.

330 Tendencja ta przyczynia si¢ — dzi¢ki rosnacej konkurencji — do poprawy jako$ci zarzadzania
aktywami, por. rozwazania nt. funduszy inwestycyjnych: M. Cremers 1 in., Indexing and active fund
management: International evidence, “Journal of Financial Economics” 2016, vol. 120, issue 3, s. 539-560.
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podstawowego, sredniozamoznego, a takze z nicktorymi klientami zamoznymi,
powinny zapewni¢ kontynuacje funkcjonowania wielu instytucji dystrybucyj-
nych wykorzystujacych przede wszystkim oferte wtasnej grupy finansowej;

Rysunek 31. Produktowe i ekonomiczne tendencje w globalnym zarzadzaniu aktywami

Dynamika wzrostu aktywdw

wptywajace na dziatalnos¢ PFM

A
Pasywne

inwestycje/ETF:

« instrumenty
dtuzne

« akcje

- inteligentna beta

« inwestowanie
czynnikowe

- inne produkty

Y

Dynamika wzrostu marzy na produktach/ustugach

Zrodio: opracowano na podstawie G. Shub i in., Global Asset Management 2016. Doubling Down on Data, The
Boston Consulting Group, Boston 11.07.2016, s. 134.

dostarczyciele rozwiazan inwestycyjnych: koniecznos¢ coraz bardziej
wszechstronnej dywersyfikacji portfela inwestycyjnego premiowac bedzie
produkty 1 ustugi takich instytucji, ktére sa w stanie zapewni¢ dostgp do
kompleksowych rozwigzan (w znacznej mierze zewnetrznych) instytucji cha-
rakteryzujacych si¢ dopasowaniem do potrzeb klienta przy wykorzystaniu
szerokiej gamy produktow;

»fabryki bety”?!: instytucje zaangazowane w pasywne strategie zarzadza-
nia aktywami inwestycyjnymi, cho¢ wciaz stanowia mniejszo$¢ w branzy pod
wzgledem kontrolowanych aktywow, charakteryzuja si¢ wyjatkowo szybka

331 Kategoria ta obejmuje takze instytucje oferujace produkty inwestycyjne oparte na koncepcji

tzw. inteligentnej bety (ang. smart beta). Definicja 1 charakterystyka tego pojecia (m.in. w odniesieniu
do PFM) w: P. Wisniewski, Inteligentna beta (smart beta) jako nowa strategia inwestycyjna paristwowych, fun-
duszy majqtkowych (sovereign wealth funds), [w:] J. Ostaszewski (red.), O nowy tad finansowy w Polsce. Reko-
mendagje dla animatordw Zycia gospodarczego, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2015, s. 401-410.
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dynamika rozwoju, co stanowi odpowiedz na zapotrzebowanie docelowych

odbiorcow, jak 1 posrednikow w ostatnim okresie (na czele z globalnym kry-

zysem finansowym lat 2007-2009, ktory poddat w watpliwo$¢ kompetencje
wielu aktywnych fund managerw);

— ,,butiki alfy”’: pomimo migracji wielu klientow do pasywnych form zarza-
dzania aktywami inwestycyjnymi, instytucje bedace w stanie generowac
ponadprzeci¢tne (wobec ponoszonego ryzyka) stopy zwrotu, weiaz charakte-
ryzowac si¢ beda wysoka rentownoscia — na przekor spadajacemu udziatowi
w ogélnej sumie globalnych aktywow; propozycje tych podmiotow beda si¢
spotyka¢ z zainteresowaniem najbardziej wyrafinowanej klienteli detalicz-
nej, a takze odbiorcow instytucjonalnych — jako sktadnik portfeli opartych
na szerokiej gamie aktywow.

Na rysunku 32 zilustrowano opisane typy instytucji wraz z charakterem ich
dostepu do produktow inwestycyjnych (architektura otwarta lub zamknigta®™?)
oraz spektrum oferty produktowej (szeroka lub waska).

Ewolucja warunkéw dziatania instytucji finansowych wywiera wptyw na mody-
fikacje ich modeli operacyjnych (tabela 31). W tym kontekscie PFM charaktery-
zuja si¢ znacznie wigksza elastycznoscia dziatania z uwagi na specyficzne cechy
odroznigjace je od komercyjnych inwestorow instytucjonalnych o wigkszym stop-
niu komercjalizacji. Sa to:

— zwiazki z instytucjami panstwowymi — sam fakt powotywania i odpo-
wiedzialnosci PFM wobec panstwa stwarza komfort uniezaleznienia si¢ od
biezacych tendencji rynkowych (nie zawsze must si¢ to odbywac kosztem
efektywnosci inwestycyjnej — czasem mozliwo$¢ skoncentrowania si¢ na dtu-
gofalowym zarzadzaniu wrecz daje szans¢ na lepsze wyniki — m.in. dzi¢ki

eksploatowaniu premii za nieptynno$¢ aktywow™™);

332 Otwarta architektura produktowa (ang. open architecture) oznacza swobodny dostep klientow
danej grupy finansowej do produktéw spoza tej grupy. Analogicznie — zamknigta architektura (ang.
closed architecture) to zawgzenie katalogu produktow dostgpnych dla klientow wytacznie do wiasnej
oferty. Wybdr architektury produktowej (lub rozwigzan posrednich) stanowi kluczowy dylemat
strategiczny dla $wiatowych konglomeratow finansowych; por. analiz¢ empiryczng w skali euro-
pejskiej w: A Snapshot of European Platforms, Cerulli Associates 1 The Platform, Luksemburg 2013,
s. 1-45. Por. takze: P. Wisniewski, Otwarta architektura produktiw inwestycyjnych jako wyzwanze dla kon-
glomeratéw finansowych (ang Open Investment Product Architecture as a Challenge to Financial Conglomerates),
z 8.02.2017, dostepne w repozytorium SSRN: https://ssrn.com/abstract=2921596 lub http://
dx.doi.org/10.2139/ssrn.2921596 (dostep: 30.03.2017).

333 Por. ustalenia International Forum of Sovereign Wealth Funds (IFSWF): New challenges, private
markets Sovereign wealth funds’ changing investment strategies. Subcommuttee 2: Investment & Risk Management,
IFSWE, 8" Annual Meeting, Auckland listopad 2016, s. 3 i nast.
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Rysunek 32. Przewidywana ewolucja modeli zarzagdzania aktywami wptywajaca
na dziatalnos¢ PFM

Platformy dystrybucyjne

= uprzywilejowany dostep do sieci dystrybucji
iinwestoréw

= konkurencyjnos¢ rynkowa

= szeroka oferta akceptowanych produktéw

Dostarczyciele rozwiazan inwestycyjnych

= doswiadczenie w konstrukcji portfela
inwestycyjnego ztozonego z wielu aktywdéw

Szeroka = umiejetnos¢ selekcji zewnetrznych
zarzgdzajacych aktywami

= dopasowanie modelu funkcjonowania do

Oferta docelowej grupy klientéw  Fabryki bety”
produktowa = wykorzystanie efektu skali
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konkurencyjnych stép zwrotu
(wobec ryzyka)
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mopjnpoud
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie G. Shub i1in., Global Asset Management 2016. Doubling Down on Data,
The Boston Consulting Group, Boston 11.07.2016, s. 1-34.

— niewielka przejrzystos¢ i odpowiedzialnos$¢ — w wigkszosci PFM two-
rzone s3 przez tzw. gospodarki wschodzace (ang. emerging economies), w ktorych
stopien rozwoju instytucji 1 spotecznej odpowiedzialnosci jest ograniczony,
co przektada si¢ na zaakcentowane konflikty agencyjne (pomigdzy przedsta-
wicielami panstwa a zarzadzajacymi PFM**);

— potencjal i skala — PFM s3 w ograniczonym stopniu dotkni¢te wymo-
gami regulacyjnymi dotyczacymi adekwatnosci kapitatowej, korzystaja ze
wzglednie stabilnego finansowania, z reguty nie musza stosowa¢ dzwigni

33 Zob. rozwazania na tle funkcjonowania australijskiego Future Fund w: D. Neal, G. Warren,
Long-Term Investing as an Agency Problem, “Research Working Papers”, no. 063/2015 / Project no. T003,
Centre for International Finance and Regulation 1 University of Sydney, Sydney czerwiec 2015,
s. 1-12.
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finansowej, a takze — z definicji — operuja w skali mi¢dzynarodowej; sa przy
tym w stanie przyciagnac i utrzymac wysoko wykwalifikowane kadry specja-
listow 1 posiadaja zasoby umozliwiajace zakup najbardziej zaawansowanych
narzedzi informacyjnych;

— wielopokoleniowy horyzont inwestycji — mi¢dzypokoleniowy charakter
funkcjonowania PFM akcentowany jest w strategiach wielu funduszy 1 warto
ponownie zwroci¢ uwage, ze brak jest (nawet wiréd funduszy emerytalnych
czy ubezpieczeniowych, ktorych polityka inwestycyjna dostosowana jest do
wyptat przypadajacych w dtugich okresach) przyktadéw tak skrajnie wydtu-
zonego horyzontu inwestycji, ktorych pozytki w znacznej mierze przypadaja

nastgpnym generacjom®®;

3% strategii inwestycyjnej — ze wzgledu na wspomniany;,

— nonkonformizm
diugoterminowy horyzont inwestycyjny 1 brak presji na krétko- lub $rednio-
terminowa efektywnos$¢ inwestycyjna (np. w kontekscie porownywalnosci
z benchmarkami), PFM sa w stanie — 1 powinny — przejawiac nieszablono-
wos¢ w kontekscie wykorzystania aktywoéw alternatywnych 1 ponadprze-
cigtnego angazowania si¢ w cykle inwestycyjne przekraczajace mozliwa do
przewidzenia koniunktur¢ ckonomiczna.

Panstwowe fundusze majatkowe, przy catej swojej odmiennosci wobec innych
podmiotéw finansowych, nie sa uwolnione od czynnikéw wptywajacych na mody-
fikacje modeli operacyjnych stosowanych przez inwestoréow instytucjonalnych.
W tabeli 31 zawarto katalog tych czynnikéw wraz z ich charakterystyka, a takze
implikacjami dla sposobu prowadzenia dziatalnosci na rynkach finansowych.

Tabela 31. Kluczowe tendencje wptywajace na ksztatt modeli operacyjnych stosowanych
przez inwestoréw instytucjonalnych (w tym PFM)

Tendencja Charakterystyka Implikacje dla instytucji finansowych
Zmiany regulacji . Rosnacy rygor regulacyjny: np. akty . Koniecznos¢ tworzenia,
prawnych prawne inspirowane ustawa rozbudowy oraz dostosowywania

Dodda-Franka, Rozporzadzenie skali dziatania instytucji do
Parlamentu Europejskiego i Rady nowego otoczenia regulacyjnego
Unii Europejskiej nr 648/2012 (np. poprzez centralizacje

2 04.07.2012r. (ang. European Market i koordynacje systemdw rozliczer
Infrastructure Regulation, EMIR), i raportowania finansowego)
wywierajg coraz znaczniejszy wptyw

na instytucje zarzadzania aktywami

335 Por. J.C. Muysken i in., Sovereign Investors 2020. A growing force, PwC, 2016, s. 1-42.

336 W literaturze $wiatowej postawa ta bywa okre$lana mianem ,.kontrarianizmu” (ang. contraria-
nism). Por. A. Ciarlone, V. Miceli, Are Sovereign Wealth Funds Contrarian Investors? Banca d’Italia Temi
di Discussione/Working Papers no. 972, Banca d’Italia, Rzym wrzesien 2014, s. 1-40.
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iinformacyjna

nieustrukturyzowanych danych oraz
rosnace obcigzenie przetwarzaniem
informacji transakcyjnych w ramach
odmiennych systemdw
»Elektronifikacja”: coraz wiekszy
udziat obrotu elektronicznego

i zautomatyzowanego w zarzadzaniu
aktywami inwestycyjnymi

Tendencja Charakterystyka Implikacje dla instytucji finansowych
Rewolucja . Zwiekszenie liczby przetwarzanych + Koniecznos¢ postrzegania danych
cyfrowa danych: gwattowny wzrost skali jako strategicznego zasobu,

ktéry determinuje docelowg

architekture modeli biznesowych
. Preferencja wobec petnej

automatyzacji przetwarzania

danych transakcyjnych (ang.

straight-through processing,

STP) i elastycznego potaczenia

z systemami obrotu gietdowego

Rosngce
oczekiwania
inwestoréw

i preferencje dla
nietradycyjnych
aktywow

.

.

.

Coraz wieksze tempo tworzenia
produktéw inwestycyjnych

o charakterze niszowym,
wyspecjalizowanym, pasywnym
i alternatywnym

Rosnaca rola przejrzystosci
operacyjnej i niezaleznosci
zarzadzajgcych w stosunku

do pozostatych inwestoréw
instytucjonalnych

,,Nozyce marzowo-kosztowe””:
podczas gdy prowizje spadaja,
zmiany rynkowe wymuszajg zwyzke
kosztéw dziatania

Koniecznos¢ adaptacji

i skalowalnosci oferty
produktowej (w odniesieniu

do klas aktywdw, jak

i poszczegdlnych instrumentéw
finansowych)

Wymdg coraz elastyczniejszego
dostepu do biezgcych danych
transakcyjnych, jakiich
zaktualizowanych analiz
Potrzeba transformacji struktury
kosztéw (ze statych na zmienne),
aby mogta ona podazac w slad za
zmiang skali dziatania

Nowi konkurenci

Zacierajace sie réznice pomiedzy

. Koniecznos¢ adaptacji

predkosci: mate, szybko rozwijajace
sie i podatne na dynamiczne
przeptywy kapitatu rynki
wschodzace (ang. emerging markets)
i duze, stabilne i czesto stagnacyjne
ich odpowiedniki (w krajach wysoko
rozwinietych)

oferujacy instytucjami tradycyjnego i skalowalnosci oferty

dostep do i nietradycyjnego (alternatywnego) produktowej, aby sprostac
nietradycyjnych zarzgdzania aktywami innowacji i modyfikacjom
aktywow operacyjnym

Globalizacja - Rynek inwestycyjny dwdch . Modele operacyjne, ktére maja

charakter zintegrowany w skali
globalnej, jednakze mozliwe

sg do dostosowania do lokalnej
specyfiki

Zrodto: opracowano na podstawie G. Shub i in., Global Asset Management 2014. Steering the Course to Growth, The
Boston Consulting Group, Boston lipiec 2014, s. 14.

6.4. Inwestycje panstwowych funduszy majatkowych
wedtug miejsca pochodzenia funduszy

Struktura portfeli inwestycyjnych instytucji finansowych wykazuje wiasciwo-

$ci geograficzne. Cho¢ moze by¢ to poczytane za stereotyp, poszczegolne rynki

inwestycyjne 1ich uczestnicy (w tym instytucjonalni) dajg si¢ cz¢sto przypisac do

pewnych grup, w ktorych niektére instrumenty finansowe sa mniej lub bardziej

popularne. Procz wspomnianych juz cech strukturalnych rynkéw finansowych
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(skala, r6znorodnosc oferty, wigzi ze §wiatem zewnetrznym), na ksztatt portfeli
inwestycyjnych wptywaja populacyjne czynniki spoteczne 1 ekonomiczne (tole-
rancja wobec ryzyka, swiadomos$¢ samodzielnego dbania o wtasna sytuacje
finansowa), jednakze nie sposob pomina¢ czynnikéw kulturowych®’ (nawyki
aktywnego inwestowania, tradycja przedsi¢hiorczo$ci opartej na ponoszeniu
kontrolowanego ryzyka itp.). Zaryzykowa¢ mozna tezg, ze instytucje finansowe
dziatajace w okreslonych uwarunkowaniach przejawiaja sktonnos¢ do pewnych
klas aktywow. Z tego powodu warto przesledzi¢ charakterystyke inwestycyjna
PIFM w podziale na regiony $wiata, z ktoérych pochodza poszczegélne fundusze.

6.4.1. Paristwowe fundusze majatkowe Ameryki Péfnocnej

Panstwowe fundusze majatkowe wywodzace si¢ z Ameryki Pétnocnej to gtéw-
nie (pod wzgledem sumy zarzadzanych aktywow, jak 1 liczby podmiotéw) usta-
nawiane na szczeblu stanowym instytucje z USA. Biorac pod uwage federalna
strukture¢ polityczna Stanéw Zjednoczonych 1 znaczny stopien wtadztwa spra-
wowanego na szczeblu lokalnym, strategie PFM stanowia odzwierciedlenie woli
produktywnego zagospodarowania pozytkéw z bogactw naturalnych poszcze-
gdlnych stanow, a przy tym czesto zawieraja klauzule wieczystosci (ang. perma-
nence)**®, tj. zachowania kapitatu zelaznego (ang. endowment)™. Zaro6wno geneza
tych PFM (wiele z nich ma dtugi rodowdd), jak 1 wola ochrony kapitatow (przy
zagospodarowywaniu zyskow kapitatowych na rzecz wybranych projektow finan-
sowych) warunkuja sposéb dziatania, a takze strategie inwestycyjne tych PI'M;
cze¢stokro¢ akcentowane sa tam pryncypia efektywnosci portfelowej. Podobne
cele przyswiecaja kanadyjskiemu Alberta’s Heritage Fund oraz trynidadzko-to-
bagijskiemu Heritage and Stabilization Fund. Dane na temat aktywow potnoc-
noamerykanskich PFM zawarte sa w tabeli 32.

Poétocnoamerykanskie rynki finansowe (na czele z rynkami USA) wyka-

340

zuja wysoka konkurencyjno$¢ mi¢dzynarodowa’’; kultura inwestycyjna jest

337 D. Beckmann i in., Does Culture Influence Asset Managers® Views and Behavior? “Journal of Econo-
mic Behavior & Organization” 2008, vol. 64, issues 3—4, s. 1-39.

338 Realizacja tego zamierzenia moze okazac si¢ nietatwa dla wielu PFM. Por. E. Hentov, J. De
Pessemier, Nothing Lasts Forever: Imaginging the Life Cycle of a Soveretgn Wealth Fund, Official Institutions
Group, State Street Global Advisors, 19.08.2016, s. 1--8.

339 Por. R. Avendano, Sovereign Wealth Fund Investments: From Firm-level Preferences to Natural Endow-
ments, Paris School of Economics, Paryz listopad 2010, s. 1-56.

340 Por. wskazania syntetycznego miernika konkurencyjno$ci $wiatowych centrow finansowych
(ang. Global Financial Centres Index, GFCI), wydanie GFCI za marzec 2017: http://www.longfi-
nance.net/images/gfci/gfci_21.pdf oraz dane ilosciowe na temat gietd autorstwa WFI.
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ugruntowana w spoteczenstwach tego regionu®!, za$ liczne uczelnie ame-
rykanskie przoduja w mig¢dzynarodowych rankingach jakos$ci ksztalcenia**.
Przektada si¢ to na oczekiwanie wobec instytucji finansowych, aby hotdowaty
pryncypiom efektywnosci portfelowej, co w dobie wspolczesnej pociaga za
soba koniecznos$¢ zréznicowania kategorii lokat — na czele z szerokim wig-
czaniem aktywow alternatywnych. W tym wzgledzie péinocnoamerykanskie
PFM nie maja sobie réwnych w $wiecie. Na rysunku 33 zobrazowano zaan-
gazowanie tych instytucji w poszczegoélne klasy aktywow. Szerokiej dywersy-
fikacji w ramach wszystkich analizowanych klas aktywow towarzyszy duze
zaangazowanie w ryzykowne typy inwestycji (w tym w aktywa alternatywne,
wlaczajac w to kategorie stabo rozumiane 1 reprezentowane w aktywach PFM
pochodzacych z innych cz¢éci §wiata).

Tabela 32. PFM z regionu Ameryki P6tnocnej (stan na 31.03.2017)

PFM Paristwo (rﬁi(dt{lvgg) % regionu

Alaska Permanent Fund USA 54,8 32,91
Texas Permament School Fund USA 37,7 22,64
New Mexico State Investment Council USA 20,2 12,13
Permanent University Fund (Texas) USA 17,3 10,39
Alberta's Heritage Fund Kanada 13,4 8,05
Permament Wyoming Mineral Trust Fund USA 7,3 4,38
Heritage and Stabilization Fund Trynidad i Tobago 5,5 3,30
North Dakota Legacy Fund USA 4,3 2,58
Alabama Trust Fund USA 2,7 1,62
SITFOtah USA 2,0 1,20
Louisiana Education Quality Trust Fund USA 1,3 0,78
West Virginia Future Fund USA bd. bd.

Suma 166,5 100,00
Udziat regionu w $wiatowych aktywach PFM (%) 14,01

Zrodio: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych transakcyjnych SWFI: http://www.swftransaction.
com/login/index.php (dostep: 21.04.2017).

341 Zob. materiaty SelectUSA: https://www.selectusa.gov/access-capital (dostep: 1.05.2017).

342 Procz powszechnie cytowanych rankingéw MBA oraz kierunkéw finansowych uczelnie
tego obszaru $wiata zdominowaly ranking Best Business Schools for Public Institutional Investors
(autorstwa SWFI): http://www.swhinstitute.org/best-business-schools-for-public-institutional-inve-
stors-2015/ (dostep: 1.05.2017).
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Rysunek 33. Udziat pétnocnoamerykariskich PFM zaangazowanych w poszczegélne klasy
aktywéw - w % ogélnej liczby tych PFM (stan na 30.06.2015)
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Zrodto: baza danych (Research Center Premium) firmy konsultingowej Preqin oraz dane The 2015 Preqin
Sovereign Wealth Fund Review na witrynie internetowej Preqin: https://www.preqin.com/ (dostep: 20.03.2017).

6.4.2. Paristwowe fundusze majgtkowe z regionu Ameryki tacirskiej

Ameryka tacinska stanowi peryferyjny — z perspektywy ogélnoswiatowe;j
— region pochodzenia PFM. Na fundusze wywodzace si¢ z tego obszaru przy-
pada ponizej jednego procenta aktywow zarzadzanych przez swiatowe fundusze
tego typu. Istnieje po temu kilka powoddéw. Pierwszym z nich jest wymagana
skala dziatania PFM. Wigkszo§¢ panstw omawianego regionu to relatywnie
mate gospodarki**, ktére nie dysponuja takim poziomem ogdlnej skali aktyw-
nosci ekonomicznej i nadwyzek budzetowych, ktéra umozliwiataby tworzenie
1 utrzymanie PFM o konkurencyjnej wielkosci zarzadzanych aktywow. Nastep-
nym warunkiem, ktérego spetnienie nie jest mozliwe dla wielu latynoamerykan-
skich gospodarek, to stopien konkurencyjnosci gospodarczej*** lub wystepowania
wyjatkowo warto§ciowych w eksploatacji bogactw naturalnych®®, ktéry dawatby

343 H. Escaith, The small economies of Latin America and the Caribbean, “CEPAL Review” 2001, no. 74,
s. 67-81.

3% Por. niskie lokaty i uwarunkowania konkurencyjnoséci panstw latynoamerykanskich
w: K. Schwab (red.), The Global Competitiveness Report 2016-2017, World Economic Forum, Genewa
2016, s. 1-383.

345 Zob. dyskusje nt. cyklicznosci pozyskiwania surowcéw w tym regionie w: E. Sinnott i in., Natu-
ral Resources in Latin America and the Caribbean: Beyond Booms and Busts? World Bank Latin American and
Caribbean Studies, Waszyngton 2011, s. 1-86.
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rekojmi¢ wyposazenia w aktywa 1 statego zasilania PFM. Kolejna, kluczowa
przyczyna tkwi w $wiadomosci spotecznej 1 politycznej panstw regionu. Pan-
stwowe fundusze majatkowe zaktadane sa w krajach, ktorych spoteczenstwa
sa gotowe zrezygnowac z biezacej konsumpcji na rzecz pomnazania majatku
narodowego w dtugoterminowym horyzoncie. Populizm rzadéw wielu z panstw
opisywanego regionu stanowi ewidentna przeszkode na drodze realizacji tego
typu zamierzen®*.

W tabeli 33 ujeto zestawienie PFM majacych siedzibe na terenie Ameryki
Yacinskiej (stan na 31.03.2017). Na szczycie tego rankingu znalazty si¢ chilijskie
PIFM, co nie dziwi w kontekscie wzglednie wysokiego poziomu stabilizacji makro-
ekonomicznej, konkurencyjnosci mi¢dzynarodowej, a takze wystgpowania war-
toSciowych zasobow surowcowych. Dla pozostatych panstw Ameryki facinskiej
PI'M stanowia probe osiagni¢cia wycinkowych celéw polityki makrockonomicz-
nej, jednakze nie cechuja si¢ one wielkoscia, ktéra dawataby szans¢ komplek-
sowego sprostania wyzwaniom cywilizacyjnym panstw latynoamerykanskich.
Szczegodlnie uderzajace jest to w przypadku PI'M dziatajacych w Meksyku oraz
Brazylii — krajéw o znacznym wplywie na gospodarke miedzynarodowa 1 o wie-
lomilionowej populacji.

Tabela 33. PFM z regionu Ameryki tacirskiej (stan na 31.03.2017)

PFM Paristwo (n/ill(;{gg) % regionu

Social and Economic Stabilization Fund Chile 14,7 35,25
Pension Reserve Fund Chile 9,4 22,54
Fiscal Stabilization Fund Peru 7,9 18,94
Oil Revenues Stabilization Fund of Mexico Meksyk 6,0 14,39
Fondo de Ahorro de Panamd Panama 1,2 2,88
FINPRO Boliwia 1,2 2,88
FEM Wenezuela 0,8 1,92
Sovereign Fund of Brazil Brazylia 0,5 1,20
Fondo Mexicano del Petroleo Meksyk bd. bd.

Suma 11,7 100,00
Udziat regionu w swiatowych aktywach PFM (%) 0,57

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych transakcyjnych SWFI: http://www.swftransaction.
com/login/index.php (dostep: 21.04.2017).

346 Np. wedtug syntetycznej bazy danych ryzyka politycznego Euromoney Country Risk: https://
www.euromoneycountryrisk.com/Home (dostep: 1.05.2017) lub zbiorczych danych A. Damoda-
rana: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html (dostep:
1.05.2017).
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Ze wzgledu na niski stopien rozwoju rynkéw finansowych 1 brak doswiad-
czenia instytucji finansowych w zarzadzaniu aktywami inwestycyjnymi, PFM
pochodzace z Ameryki Facinskiej znamionuja si¢ zaréwno niskim poziomem
dywersyfikacji ogdlnej, niktym zaangazowaniem funduszy w kategorie lokat
kojarzone z ponadprzecigtnym ryzykiem, jak i niewielka wola wykorzystywa-
nia aktywow alternatywnych. Wsrdd wszystkich klas aktywow dominuje udziat
instrumentow o statym dochodzie. Zupetnie nieobecne wsrdd latynoamerykan-
skich PFM sa inwestycje w akcje lub udziaty w spoétkach niepublicznych, tytuty
uczestnictwa w funduszach hedgingowych oraz niepublicznych instrumentach
diuznych. Bardzo niskie zaangazowanie mozna zaohserwowac takze w nierucho-
mosciach 1 infrastrukturze — w kategoriach zazwyczaj interesujacych dla PFFM
o konserwatywnej polityce inwestycyjnej oraz pochodzacych z rynkéw wscho-
dzacych (rysunek 34).

Rysunek 34. Udzial latynoamerykariskich i karaibskich PFM zaangazowanych
w poszczegolne klasy aktywow - w % ogélnej liczby tych PFM
(stan na 30.06.2015)

100

90

80

70

60 56

50

40 33
30

20

10

89

Udziat PFM

-
jury
-
jury

o
Akcje
Instrumenty
o statym
dochodzie
Akcje spotek o
niepublicznych ' 8
Nieruchomosci .
Infrastruktura .
Fundusze ©
hedgingowe 3
Niepubliczne |
instrumenty ‘8
dtuzne
Pozostate

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych (Research Center Premium) firmy konsultingowe;j
Preqin oraz dane The 2015 Preqin Sovereign Wealth Fund Review na witrynie internetowej Preqin: https://
www.preqin.com/ (dostep: 20.03.2017).

6.4.3. Paristwowe fundusze majatkowe z regionu Europy

Panstwowe fundusze majatkowe zlokalizowane w Europie zdominowane

sa przez norweski Government Pension Fund Global, ktory jest zarazem
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najwickszym pod wzgledem zarzadzanych aktywoéw PFM na $wiecie®™ (tabela 34).
Pozostate europejskie PFM zlokalizowane sa na terenie Federacji Rosyjskiej
1— o czym wspomniano w dalszej czg¢sécl tej monografii — poddane sa presjom
wynikajacym zaréwno z niestabilnosci naptywu nowych srodkow, jak 1 konieczno-
$c1 wspomagania rodzimej gospodarki. Najmniejszy z europejskich PFM (Ireland

Strategic Investment Fund) ma dychotomiczna (tzw. ang. double bottom line**®)

misj¢
osiagania konkurencyjnych stop zwrotu — potaczona z realizacja celow spotecz-
nych 1 gospodarczych (wspomaganie wzrostu gospodarczego oraz zatrudnienia).

Tabela 34. PFM z regionu Europy (stan na 31.03.2017)

PFM Paristwo (2:(;)8/;%) % regionu
Government Pension Fund Global Norwegia 922,11 89,00
National Welfare Fund Rosja 72,20 7,00
Reserve Fund Rosja 16,20 1,57
Russian Direct Investment Fund Rosja 13,00 1,26
Ireland Strategic Investment Fund Irlandia 8,50 0,82
Suma 1032,01 100,00
Udziat regionu w $wiatowych aktywach PFM (%) 14,01

Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych transakcyjnych SWFI: http://www.switransaction.
com/login/index.php (dostep: 21.04.2017).

Europa, pomimo heterogenicznos$ci politycznej, spotecznej 1 kulturowe;j,
a takze licznych biezacych wyzwan, pozostaje jednym z najwickszych, wzgled-
nie zintegrowanych obszaréw ekonomicznych w skali ogélnoswiatowej**. Jest
to takze obszar, gdzie usytuowane sa konkurencyjne w $wiecie centra finansowe,
jak 1 maja swa siedzibe¢ wiodace mi¢dzynarodowe instytucje finansowe™’. R6zno-
rodno$¢ Europy 1 zaawansowane kwalifikacje lokalnych specjalistow przektadaja
si¢ na wysoka jakos$¢ ustug towarzyszacych zarzadzaniu aktywami inwestycyjnymi

37 Ranking SWFI: http://www.swiinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ (dostep:

1.05.2017).

348 Geneza i zastosowanie pojecia w $wiatowych finansach w: W. Rosenzweig i in., Double Bottom
Line Project Report: Assessing Soctal Impact In Double Bottom Line Ventures, UC Berkeley: Center for Respon-
sible Business, Berkley 2004, s. 1-72.

349 Zgodnie z szacunkami amerykanskiej Central Intelligence Agency (CIA) za 2016 r. w zestawie-
niu (,, The World Factbook”) najwigkszych swiatowych gospodarek pod wzgledem PKB wedtug pary-
tetu sity nabywczej (ujetego w USD) Europa zajeta druga pozycje po Chinskiej Republice Ludowe;:
https://www.cia.gov/library/publications/ the-world-factbook/rankorder/2001rank.html (dostep:
1.05.2017).

330 GFCI, op. cit. oraz WFE, op. cit.
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(ustugi rachunkowe, audyt, analizy, doradztwo prawne, strategiczne, organiza-
cyjne, branzowe 1.in.), co powinno skutkowaé wysokim stopniem wyrafinowania
praktyki zarzadzania aktywami inwestycyjnymi. Cho¢ widoczny jest symetryczny
podziat zaangazowania europejskich PFM pomie¢dzy akcjami spotek gietdowych
1instrumentami o statym dochodzie, pozostate klasy aktywéw —istotne w alokacji
tych podmiotéw — nie osiagaja poziomoéw poréwnywalnych w tymi dwoma tra-
dycyjnymi typami inwestycji. Relatywnie widoczna na tym tle jest pozycja pro-
jektow infrastrukturalnych, cho¢ nie jest to poziom wyjatkowy na tle swiatowych
PFM. Biorac pod uwage jako$¢ otoczenia inwestycyjnego, mozna uznac tego
rodzaju alokacje¢ aktywow europejskich PFM za dos¢ konserwatywna w porow-
naniu z ogblnoswiatowymi trendami (rysunek 35).

Rysunek 35. Udziat europejskich PFM zaangazowanych w poszczegdlne klasy aktywoéw
- w % og6lnej liczby tych PFM (stan na 30.06.2015)
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych (Research Center Premium) firmy konsultingowej
Preqin oraz dane The 2015 Preqin Sovereign Wealth Fund Review na witrynie internetowej Preqin: https://
www.preqin.com/ (dostep: 20.03.2017).

6.4.4. Panistwowe fundusze majatkowe z regionu Bliskiego Wschodu

Pomimo rosnacego znaczenia azjatyckich PFM, region Bliskiego Wschodu
pozostaje pierwszoplanowy dla dziatalnosci tego rodzaju instytucji w skali ogo6l-
noswiatowej. Z tego regionu wciaz bowiem pochodzi wigkszo$¢ znaczacych
PI'M w $wiecie, ktore odpowiadaja za ok. 41,01% catosci aktywow zarzadza-
nych przez te podmioty w skali swiatowej. Prymat Bliskiego Wschodu wynika
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z genezy PFM, z ktorych wigkszo$¢ czerpata swe aktywa z eksportu surowcow
naturalnych — glownie weglowodoréw™!. Co ciekawe, cztery najwigksze PFM
posiadaja ponad trzy czwarte cato$ci aktywow regionu, co wskazuje, jak wysoka
jest tam koncentracja aktywnosci PFM (tabela 35).

Tabela 35. PFM z regionu Bliskiego Wschodu (stan na 31.03.2017)

PFM Parfistwo (Qll(dt{g?)) % regionu
Abu Dhabi Investment Authority ZEA 828,00 27,41
Kuwait Investment Authority Kuwejt 592,00 19,60
SAMA Foreign Holdings Arabia Saudyjska 514,00 17,01
Qatar Investment Authority Katar 335,00 11,00
Investment Corporation of Dubai ZEA 200,50 6,64
Public Investment Fund Arabia Saudyjska 183,00 6,06
Mubadala Investment Company ZEA 125,00 4,14
Abu Dhabi Investment Council ZEA 110,00 3,64
National Development Fund of Iran Iran 62,00 2,05
Emirates Investment Authority ZEA 34,00 1,13
State General Reserve Fund Oman 18,00 0,60
Mumtalakat Holding Company Bahrajn 10,60 0,35
Oman Investment Fund Oman 6,00 0,20
RAK Investment Authority ZEA 1,20 0,04
Development Fund for Iraq Irak 0,90 0,03
Palestine Investment Fund Palestyna 0,80 0,03
Sharjah Asset Management ZEA bd. 0,00
Turkey Wealth Fund Turcja bd. 0,00
Suma 3 021,00 100,00
Udziat regionu w $wiatowych aktywach PFM (%) 41,01

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych transakcyjnych SWFI: http://www.switransaction.

com/login/index.php (dostep: 21.04.2017).

Jak wspomniano, Bliski Wschéd, z uwagi na wystgpowanie znacznych zaso-
bow bogactw naturalnych 1 ugruntowana histori¢ istnienia wiodacych w $wie-
cie PFM*?, zalicza si¢ do gtéwnych obszaréw pochodzenia tych instytucji. Przy

351 Wedtug danych Organization of the Petroleum Exporting Countries (OPEC) udziat regionu
Bliskiego Wschodu w $wiatowych rezerwach (konwencjonalnej) ropy naftowej utrzymywat si¢
w latach 2011-2015 na poziomie 54,38-53,79% (wykazujac $sladowa tendencje¢ spadkowa). Por.
O.S. Abdul-Hamid (Ed.), OPEC Annual Statistical Bulletin Organization of the Petrolewm Exporting Coun-
tries, Wieden [Austria] 2016, s. 24.

352 Por. ranking SWFT (op. cit.).
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wysokiej skali zarzadzanych aktywéw bliskowschodnie PFM byly kojarzone
zazwyczaj z konserwatyzmem inwestycyjnym (niewielka roznorodnoscia podej-
mowanych lokat, niskim zaangazowaniem w ryzykowne klasy aktywow 1 bardzo
ograniczonym zainteresowaniem lokatami alternatywnymi). W rzeczywistosci
bliskowschodnie PFM dokonaty znacznego postepu w dywersyfikacji portfelo-
wej, coraz chetniej angazuja si¢ w klasy aktywoéw obarczone ryzykiem 1 coraz
$mielej wykorzystuja inwestycje alternatywne, cho¢ wsrod tych ostatnich rela-
tywnie niskim powodzeniem wciaz ciesza si¢ tytuty uczestnictwa w funduszach
hedgingowych oraz niepubliczne instrumenty dtuzne (rysunek 36).

Rysunek 36. Udzial bliskowschodnich PFM zaangazowanych w poszczegdlne klasy
aktywéw - w % ogélnej liczby tych PFM (stan na 30.06.2015)
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Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych (Research Center Premium) firmy konsultingo-
wej Preqin oraz danych The 2015 Preqin Sovereign Wealth Fund Review na witrynie internetowej Preqin:
https://www.preqin.com/ (dostep: 20.03.2017).

6.4.5. Paristwowe fundusze majatkowe z regionu Afryki

Afryka — mimo ogromnego potencjatu surowcowego i rozwojowego™” — pozo-
staje peryferyjnym obszarem z punktu widzenia pochodzenia PFM. Zwiazane
jest to z etapem rozwoju wickszosci panstw afrykanskich, ktére — cho¢ niepo-
zbawione bogactw naturalnych 1 szans rozwojowych — wciaz znajduja si¢ w fazie

353 K. Aloko, Africa, the next investment Frontier. Trends and themes driving Aftican equity markets, White
Paper — January 2016, Robeco — The Investment Engineers, Rotterdam 2016, s. 1-26.
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poczatkowego wzrostu gospodarczego, kiedy to brak jest najczesciej rozporzadzal-
nych §rodkéw budzetowych lub tez dyscypliny do tworzenia podmiotow, ktore
musza by¢ wyposazone w Srodki wykraczajace poza biezace zarzadzanie rezer-
wami dewizowymi. Aktywa PI'M tego regionu zdominowane sa przez Libyan
Investment Authority, ktora stanowi przyktad otwarcia si¢ tego panstwa na glo-
balne przeplywy kapitatowe po zniesieniu mi¢gdzynarodowych sankcji na zagra-
niczne inwestycje w tym panstwie®*. Reszta afrykanskich PFM nie cechuje si¢
znaczniejsza pozycja regionalng, a tym bardziej miedzynarodowa (tabela 36).

Tabela 36. PFM z regionu Afryki (stan na 31.03.2017)

PFM Paristwo (QTJ{JV;aD) % regionu

Libyan Investment Authority Libia 66,00 74,13
Revenue Regulation Fund Algieria 7,60 8,54
Pula Fund Botswana 5,70 6,40
Fundo Soberano de Angola Angola 4,60 5,17
Ez{sfsatDiz\;elopment and Investment Nigeria 1,50 1,68
Nigerian Sovereign Investment Authority Nigeria 1,40 1,57
Senegal FONSIS Senegal 1,00 1,12
Gabon Sovereign Wealth Fund Gabon 0,40 0,45
Ghana Petroleum Funds Ghana 0,45 0,51
National Fund for Hydrocarbon Reserves Mauretania 0,30 0,34
Fund for Future Generations Gwinea Réwnikowa 0,08 0,09
Suma 89,03 100,0

Udziat regionu w $wiatowych aktywach PFM (%) 1,21

Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych transakcyjnych SWFI: http://www.switransaction.
com/login/index.php (dostep: 21.04.2017).

Kontynent afrykanski, cho¢ postrzegany jako coraz bardziej obiecujacy region
rozwoju ustug finansowych, wciaz wykazuje relatywnie niski (na tle ogélnoswia-
towym) stopien zaawansowania branzy zarzadzania aktywami inwestycyjnymi.
Niskiej popularyzacji produktéw inwestycyjnych, marginalnemu znaczeniu wigk-
szosci afrykanskich centréow finansowych™, brakowi wystarczajacego wsparcia
ze strony profesjonalnych ustug i infrastruktury towarzysza ryzyko polityczne
1 mato doswiadczone rodzime instytucje finansowe. W konsekwencji afrykanskie

354 Zob. komunikat Organizacji Narodéw Zjednoczonych w tej sprawie: http://www.un.org/
press/en/2003/s¢7868.doc.htm (dostep: 2.05.2017).
335 Szerzej w rankingach Global Financial Centres Index (GFCI).



198 Rozdziat 6

PI'M wyrdzniaja si¢ na tle ogdlnoswiatowym awersja do ryzyka, niska dywersy-
fikacja w ramach klas aktywow oraz ograniczonym wykorzystaniem aktywow
alternatywnych (rysunek 37).

Rysunek 37. Udziat afrykariskich PFM zaangazowanych w poszczegélne klasy aktywoéw
- w % og6lnej liczby tych PFM (stan na 30.06.2015)
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Zrodto: opracowanic wtasne na podstawie bazy danych (Research Center Premium) firmy konsultingowej
Preqin oraz dane The 2015 Preqin Sovereign Wealth Fund Review na witrynie internetowej Preqin: https://
www.preqin.com/ (dostep: 20.03.2017).

6.4.6. Paristwowe fundusze majatkowe z regionu Azji

Panstwa azjatyckie, cho¢ wciaz zajmujace druga pozycje (po Bliskim Wscho-
dzie) wéréd skali zarzadzanych przez PFM aktywow, to najbardziej dynamicz-
nie rozwijajacy si¢ obszar pochodzenia $wiatowych PFM. Coraz cz¢sciej wptywy
eksportowe zaleza bowiem od konkurencyjnosci gospodarczej, nie za$ lokalne;j
dostepnoscl surowcow. Nalezy przy tym zauwazyc¢, ze panstwa azjatyckie zain-
teresowane sa w coraz wickszym stopniu zrownowazonym rozwojem 1 (co za
tym idzie) migdzypokoleniowym transferem bogactwa narodowego, co stanowi
odzwierciedlenie rosnacej zamoznosci ich spofeczenstw, a zarazem $wiadomo-
$ci wagl mobilizowania majatku narodowego na czas, kiedy konkurencyjnosc
gospodarek azjatyckich moze ulec zmniejszeniu (tabela 37).

Azja, wraz z Bliskim Wschodem, jest wiodacym regionem pochodze-
nia 1 powstawania PI'M 1 docelowo — wraz z przesuni¢ciem gospodarki $wia-
towej ku temu obszarowi 1 spadkiem znaczenia eksportu surowcoéw wobec
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wysokoprzetworzonych dobr 1 ustug — stanowic¢ bedzie w coraz wigkszym stop-

niu o $wiatowych tendencjach wiréd omawianych funduszy. Poréwnujac zaan-

gazowanie inwestycyjne azjatyckich PFM w podziale na rézne klasy aktywow,

trudno oprze¢ si¢ wrazeniu dywersyfikacji, apetytu na ryzyko oraz wysokiego

zaangazowania w wybrane klasy aktywoéw alternatywnych (rysunek 38). Azja-

tyckie PFM stale profesjonalizuja swoja dziatalno$¢, w coraz wigkszym stop-

niu korzystaja z zaawansowanych metod pomiaru efektywnosci inwestycyjnej,

a takze otwieraja si¢ na wspoétprace z innymi instytucjami finansowymi na §wie-

cie 1 zatrudnianie zagranicznych specjalistow. Azjatyckie centra finansowe stale

umacniaja swoja pozycje w Swiecie®".

Tabela 37. PFM z regionu Azji (stan na 31.03.2017)

PFM Paristwo (QE{J\ZE) % regionu

China Investment Corporation Chiny 813,80 28,20
vestment rortiota Chiny 456,60 1582
SAFE Investment Company Chiny 441,00 15,28
Sg:s(r)r::;ieor;t of Singapore Investment Singapur 350,00 12,13
National Social Security Fund Chiny 295,00 10,22
Temasek Holdings Singapur 180,00 6,24
Korea Investment Corporation Korea Potudniowa 108,00 3,74
Kazakhstan National Fund Kazachstan 64,70 2,24
Samruk-Kazyna JSC Kazachstan 60,90 2,11
Brunei Investment Agency Brunei 40,00 1,39
Khazanah Nasional Malezja 34,90 1,21
State Oil Fund Azerbejdzan 33,10 1,15
China Africa Development Fund Chiny 5,00 0,17
National Investment Corporation Kazachstan 2,00 0,07
State Capital Investment Corporation Wietnam 0,50 0,02
Fiscal Stability Fund Mongolia 0,30 0,01
Turkmenistan Stabilization Fund Turkmenistan bd. bd.

Suma 2 885,80 100,00
Udziat regionu w swiatowych aktywach PFM (%) 39,17

Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych transakcyjnych SWFT: http://www.switransaction.

com/login/index.php (dostep: 21.04.2017).

336 Jest to przyktad regionu $wiata, gdzie globalnie konkurencyjne centra finansowe rozwijaja si¢

najbardziej dynamicznie.
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Rysunek 38. Udziat azjatyckich PFM zaangazowanych w poszczegélne klasy aktywoéw
- w % ogolnej liczby tych PFM (stan na 30.06.2015)
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Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych (Research Center Premium) firmy konsultingo-
wej Preqin oraz danych The 2015 Preqin Sovereign Wealth Fund Review na witrynie internetowej Preqin:
https://www.preqin.com/ (dostep: 20.03.2017).

6.4.7. Paristwowe fundusze majatkowe z regionu Australazji

Region Australazji cechuje si¢ niska ogélna skala aktywéw PFM na tle
swiatowym. Obszar ten zdominowany jest przez dziatalno$¢ Australian Future
Fund oraz New Zealand Superannuation FFund, ktérych geneza zwiazana byta
ze $wiadomoscia finansowania przysztych swiadczen emerytalnych 1 komplika-
¢ji tendencji demograficznych®”. Trzeci najwigkszy PFM regionu, Timor-Leste
Petroleum Fund, powstat jako mechanizm zréwnowazonego rozwoju timorskiej
gospodarki, opartego na wptywach z eksportu ropy naftowej**. W dziatalnosci
australazjatyckich PFM widoczny jest, ze wszech miar zrozumiaty, brak doswiad-
czenia — procz funduszu z Kiribati wszystkie pozostate utworzone zostaly od
poczatku XXI wicku (tabela 38).

Jak wspomniano, region Australii 1 Pacyfiku zajmuje peryferyjna pozycje
w §wiatowych zestawieniach PFM. Sledzac rozktad inwestycji PFM na tym

357 SWFTI, op. cit.
358 Informacje Ministerstwa Finanséw Timoru Wschodniego nt. tego funduszu: https://www.
mot.gov.tl/budget-spending/petroleum-fund/ (dostep: 2.05.2017).
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terytorium, mozna zaobserwowac¢ duzy nacisk na alokacj¢ wsrdd tradycyjnych
klas aktywow 1 pewien schematyzm w wykorzystaniu lokat alternatywnych (rowny
ich udziat w wyodr¢bnionych pojeciowo typach aktywéw alternatywnych, co
spostrzec mozna na rysunku 39).

Tabela 38. PFM z regionu Australazji (stan na 31.03.2017)

PFM Paristwo (n’i:((?llJV;aD) % regionu

Australian Future Fund Australia 91,10 69,38
New Zealand Superannuation Fund Nowa Zelandia 22,70 17,29
Timor-Leste Petroleum Fund Timor Wschodni 16,60 12,64
Revenue Equalization Reserve Fund Kiribati 0,60 0,46
Western Australian Future Fund Australia 0,30 0,23
Papua New Guinea Sovereign Wealth Papua Nowa

Fund Gwinea bd. 0,00
Suma 131,30 100,00
Udziat regionu w $wiatowych aktywach PFM 1,78

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych transakcyjnych SWFI: http://www.swftransaction.
com/login/index.php (dostep: 21.04.2017).

Rysunek 39. Udzial australazjatyckich PFM zaangazowanych w poszczegdlne klasy

aktywéw - w % ogélnej liczby tych PFM (stan na 30.06.2015)
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Preqin oraz danych The 2015 Preqin Sovereign Wealth Fund Review https://www.preqin.com/ (dostep:
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6.5. Inwestycje paristwowych funduszy majatkowych
w ujeciu rodzajowym

Niewiele jest miarodajnych danych empirycznych na temat charakterystyki
dziatalnosci inwestycyjnej $wiatowych PFM. Wsrdd nielicznych zrodet, ktore mozna
przywotac¢ w kontekscie wzglednie calosciowej analizy inwestycyjnej $wiatowych
PFM, sa bazy danych Sovereign Wealth Fund Institute®”, czotowego miedzyna-
rodowego osrodka badawczego w zakresie PFM, oraz Preqin®®, ktérego domena
sa badania na temat aktywoéw alternatywnych. W tym miejscu nalezy zastrzec sig,
ze oba zrodta informacji wykazuja istotne roznice — w szczegolnosci w odniesieniu
do tak nieprzejrzystych podmiotow, jakimi sa PEM. Réznice wynikaja z reprezen-
tatywnoscl 1 sposobu przeprowadzenia badan ankietowych wirod PFM, a takze
z przyjetej metodyki badawczej. Podczas gdy SWFI koncentruje si¢ na struk-
turze portfeli PFM w podziale na poszczegdlne klasy aktywow (przedstawiajac
alokacje aktywow sumujaca si¢ do stu procent), Preqin stara si¢ opisaé stopien
zaangazowania PFFM w klasy aktywow (nie wykluczajac rownoczesnej obecnosci
PFM w innych rodzajach aktywow). Obie organizacje moga, co wspomniano,
otrzymywac¢ rézne wyniki ankietowe od poszczegolnych PFM. Dodatkowa roz-
nica wynika z odmiennych okresoéw objetych szacunkami. Ze wzgledu na frag-
mentarycznos¢ pozyskanych danych zbiorczych pomini¢to w tym rozdziale dane
kolejnego osrodka zajmujacego si¢ analizami na temat PFM — Sovereign Wealth
Center (SWC)*'. Przy tych zastrzezeniach warto odnie$¢ si¢ do charakterystyki
inwestycyjnej PFM w podziale na kategorie lokat.

6.5.1. Struktura portfeli Swiatowych parnstwowych funduszy
majatkowych wedtug klas aktywoéw

Inwestycje PFM — na tle pozostatych instytucji zarzadzania aktywami inwe-
stycyjnymi, ktore nie maja zadeklarowanej koncentracji na wybranej klasie akty-
wow — generalnie charakteryzuja si¢ niskim poziomem dywersyfikacji**?. Na

3% Baza danych transakcyjnych SWFTI: http://www.swiinstitute.org/ tag/sovereign-wealth-fun-
d-transaction-database/ (dostep: 30.04.2017).

360 Baza danych Preqin: https://www.preqin.com/user/my/my.aspx (dostep: 30.04.2017).

361 Baza danych SWC: http://www.sovereignwealthcenter.com/investment-data-nl.html?Retur-
nUrl="%2finvestment-data.html (dostgp: 30.04.2017).

362 Np. w poréwnaniu do $wiatowych powszechnych towarzystw emerytalnych, towarzystw
ubezpieczen 1 reasekuracji oraz towarzystw funduszy inwestycyjnych. Por. raporty nt. firm ubezpie-
czeniowych, BlackRock: https://www.blackrock.com/institutions/en-ch/literature/whitepaper/
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rysunkach 40 1 41 zaprezentowano zaangazowanie inwestycyjne (w ujgciu pro-
centowym) w odniesieniu do zasadniczych klas aktywow dostgpnych PI'M, tj.:
— akcji spolek publicznych (gietdowych®®),

— instrumentow o stalym dochodzie,

— inwestycji typu private equity,

— nieruchomosci,

— infrastruktury,

— pozostalych (innych®*) aktywow alternatywnych®®.

Z uwagi na réznice w skali (glownie pomie¢dzy aktywami tradycyjnymi i alter-
natywnymi) obie te kategorie klas aktywow ujeto odre¢bnie.

Procz samej koncentracji wokot dwoch gtownych klas aktywow (akeji spotek
publicznych oraz instrumentéw o stalym dochodzie), w analizowanym okresie
mozna zaobserwowac¢ przewartosciowanie, jakie dokonato si¢ pomiedzy tymi
kategoriami inwestycji. Od ostatniego globalnego kryzysu finansowego zazna-
czylo si¢ — poki co trwale — przesunigcie aktywéw PFM od instrumentéw o sta-
tym dochodzie, ku akcjom spétek publicznych. Tendencja ta nie byta unikalna
na tle struktury aktywow pozostatych inwestoréw instytucjonalnych i okreslano
ja w $rodowisku inwestycyjnym mianem ,,wielkiej rotacji” (ang. great rotation)*®.
Rosnacy poziom zaangazowania PFM w akcje (wobec mniejszego zainteresowa-
nia instrumentami o stalym dochodzie) wynikat z ewolucji srodowiska inwesty-
cyjnego — m.in. w kontekscie spadajacych stop procentowych (dtugoterminowy
spadek realnych stop procentowych w USA zostat zainicjowany jeszcze w 1981 r.,

co przypadato na poczatek administracji R. Reagana®’).

global-insurance-research-2016-en-zz.pdf (dostgp: 30.04.2017), funduszy emerytalnych: Willis
Towers Watson, https://www.willistowerswatson.com/~/media/WTW/PDF/Insights/2016/02/
Global-Pensions-Asset-Study-2016.pdf?la=en (dostep: 30.04.2017) oraz OECD, http://www.
oecd.org/finance/private-pensions/globalpensionstatistics.htm (dostep: 30.04.2017), a takze fun-
duszy inwestycyjnych w USA: ICI, http://wwwicifactbook.org/ (dostep: 30.04.2017) i Europie:
EFAMA, http://www.efama.org/statistics/sitepages/asset%20management%20report.aspx (dostep:
30.04.2017).

363 Ewolucja rynkéw (m.in. powstawanie pozagietdowych rynkéw regulowanych) oraz platform
obrotu elektronicznego stanowi tu interpretacyjne ograniczenie, jednakze nie sposob je wyelimino-
wac na potrzeby tej publikacji.

364 Niz infrastruktura.

365 Alokacja aktywow PFM ujeta jest w przypadkach, w ktorych byty dostgpne miarodajne dane
liczbowe, w zatacznikach 1-80.

366 Wielu obserwatoréw twierdzi, ze tendencja ta jest trwata, por. szacunki Bloomberg global-
nej kapitalizacji spotek gietdowych 1 wartosci swiatowych obligacji: https://www.bloomberg.com/
news/articles/2017-01-11/the-great-rotation-thesis-splits-analysts-eyeing-stocks-bonds (dostep:
7.05.2017).

367 Powiazane bylo to zarazem z 6wczesna doktryna spoteczna i ekonomiczna — tzw. ekono-
mig podazy lub ekonomia strony podazowej — (ang. suppy side economics), potocznie okreslang jako
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Nalezy zaznaczy¢, ze ponadprzeci¢tne angazowanie si¢ PFM w aktywa niepo-
wigzane z instrumentami o statym dochodzie jest zrozumiate ze wzgledu na dtu-
goterminowy horyzont inwestycyjny PFM, ich wysoka tolerancj¢ wobec ryzyka
1 mozliwo$¢ nabywania nieptynnych aktywow. Dodatkowo trzeba podkreslié, ze
strategiczna decyzja o powotaniu PFM 1 wyposazeniu go w $rodki (stanowigce
cz¢$¢ szeroko pojetych finanséw publicznych) powinna sktania¢ do alokacji tych
zasob6w w inne (niz klasyczne dla finansowania budzetowego) instrumenty finan-
sowe, a klasycznymi sa przeciez obligacje skarbowe™®.

Rysunek 40. Kierunki inwestowania PFM zaangazowanych w tradycyjne klasy aktywoéw
w okresie 01.03.2000-01.09.2016 (w % og6lnej liczby PFM)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych transakcyjnych SWFI: http://www.switransaction.
com/login/index.php (dostep: 25.03.2017).

Kolejnym z czynnikow istotnych w kontekscie celow inwestycyjnych swia-
towych PIM jest wymog odpowiedniej skali lokat. Ze wzgledu na wielko$é

reaganomika” (ang. reaganomics). Zob. wykres historycznych tendencji amerykanskiej Fffective Federal
Funds Rate na witrynie internetowej Banku Rezerwy Federalnej Saint Louis: https://fred.stlouisfed.
org/series/ FEDFUNDS (dostep: 6.05.2017).

368 Nabywanie przez paistwowe podmioty obligacji skarbowych (a wigc takze panstwowych)
bywa krytykowane jako realokacja tych samych zasobow bez tworzenia zadnej wartosci dodane;.
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1 koncentracj¢ aktywow w gronie wzglednie niewielkiej liczby PFM, zmuszone
one sa poszukiwac takich projektow inwestycyjnych, ktére znamionuja si¢ odpo-
wiednim putapem. Wiele z migdzynarodowych spétek notowanych na czotowych
parkietach gietdowych spetnia te kryteria®®.

W kategorii lokat alternatywnych widoczne jest rosnace zaangazowanie PFM
w projekty typu private equity (nabywanie akcji 1 udziatéw spoétek niedopuszczo-
nych do obrotu na rynku regulowanym). W skali globalnej PFM staja si¢ coraz
silniejszym partnerem, a zarazem konkurentem w stosunku do funduszy private
equity. Warto w tym miejscu wspomnie¢, ze fundusze private equity sa zywotnie
zainteresowane przyciaganiem zewngetrznych inwestorow instytucjonalnych (ang;
limated partners, LPs) do kolejnych rund finansowania projektow 1 rolg t¢ z powo-
dzeniem wypetia¢ moga PFM?”’. Précz posredniego zaangazowania w inwe-
stycje private equity, PFM angazuja si¢ w udzialy 1 akcje spotek niepublicznych
takze w sposob bezposredni — stanowiac woéwczas konkurencje dla klasycznych
tunduszy private equity.

Znaczenie nieruchomosci w portfelach inwestycyjnych PFM ulegto stopnio-
wemu obnizeniu, co bylo zwiazane z reperkusjami ostatniego globalnego kry-
zysu ckonomicznego, ktory dotkliwie obnizyt wyceny nieruchomosci na catym
$wiecie (na czele z USA)*"'. Rynek nieruchomosci jest powszechnie uwazany za
ten segment $wiatowego rynku inwestycyjnego, ktéry w znacznej mierze przy-
czynit si¢ do wystapienia ostatniego kryzysu 1 jego zaostrzenia.

Na stabilnym poziomie — przy zauwazalnej zwyzce od poczatku 2013 r.
—utrzymywat si¢ w opisywanym okresie poziom zaangazowani PIF'M w inwesty-
cje infrastrukturalne. W tym miejscu warto zaznaczy¢, ze (ze wzgledu na uzy-
tecznos¢ spoleczna, skrajnie wydtuzony okres inwestycyjny 1 odlegta mozliwos¢
zwrotu dokonanych inwestycji) dziatalno$¢ inwestycyjna PFM wykazuje wyjat-
kowa zbiezno$¢ z wymogami finansowymi projektow infrastrukturalnych. Dodat-
kowym aspektem zaangazowania PFM w infrastruktur¢ sa uwarunkowania
polityczne dotyczace zaréwno jakosci wspotpracy panstwa-suwerena PFM, jak

369 Zob. dane statystyczne dotyczace obrotow na poszczegdlnych §wiatowych parkietach, a takze
wiodacych spotkach publicznych, w elektronicznej bazie World Federation of Exchanges (WFE):
https://www.world-exchanges.org/home/index.php/files/52/Annual®20Statistics%020Guide/439/
WFE%20Annual%20Statistics%20Guide%202016.xlsx (dostep: 5.05.2017).

370 Dyskusja dotyczaca roli PFM jako pasywnych inwestoréw instytucjonalnych w funduszach
private equity 1 wzajemnych relacji obu kategorii instytucji finansowych w: PricewaterhouseCoopers
LLP, An ever-changing relationship SWFEs and PEs, Londyn 2014, s. 1-4.

371 Tendencje cenowe na globalnym rynku nieruchomosci od poczatku XXIw. ujete np. w formie
Global Real House Price Index w bazie danych Mi¢dzynarodowego Funduszu Walutowego: http://
www.imf.org/external/research/housing/data/GlobalHousePriceIndex.csv (dostep: 7.05.2017).
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1 panstwa-odbiorcy inwestycji. Wspolpraca ta cz¢stokro¢ determinuje dostep do
inwestycji PFM w projekty infrastrukturalne, z ktérych wiele moze miec strate-
giczne znaczenie 1 podlega¢ ograniczeniom formalnym (regulacyjnym) lub niefor-
malnym (dotyczacym praktyki gospodarczej). Kolejnym, précz upolitycznienia,
czynnikiem wptywajacym na portfel inwestycji infrastrukturalnych jest stopien
wspolfinansowania tych projektow ze zrodet zewnetrznych — w tym migdzyna-
rodowych. Skrajnymi przyktadami otwartosci na doptyw kapitatu zewnetrznego
sa prywatyzacje oraz pierwsze oferty publiczne (ang. wmitial public offerings, IPOs).
Strategie polityczno-ekonomiczne, ktore dopuszczaja wspotfinansowanie infra-
struktury ze Zrodet pochodzacych z zewnatrz (w tym kapitatéw miedzynarodo-
wych), stanowia naturalne utatwienie wobec PFM poszukujacych tego rodzaju
projektow inwestycyjnych. W przeciwnym przypadku — gdy infrastruktura finan-
sowana jest wylacznie ze zrodet wewnatrzpanstwowych — nie ma miejsca dla
aktywow pochodzacych z obcych PFM?7,

Rysunek 41. Kierunki inwestowania PFM zaangazowanych w alternatywne klasy aktywoéw
w okresie 01.03.2000-30.09.2016 (w % ogélnej liczby PFM)
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych transakcyjnych SWFI: http://www.swftransaction.
com/login/index.php (dostep: 25.03.2017).

572 Na potrzeby podjetej tu analizy pomijamy inwestycje PFM na rodzimym gruncie, gdyz
(pomimo zwickszajacej si¢ istotnosci) welaz stanowla one marginalny udziat w skali $wiatowe;j.
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Na tle omoéwionych dotad aktywoéw alternatywnych, udziat kategorii obje-
tych terminem ,,pozostate” (tj. m.in. tytuly uczestnictwa w funduszach hedgin-
gowych, instrumenty o statym dochodzie niedopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym) cho¢ zauwazalny, ulegat stopniowemu zmniejszeniu w analizo-
wanym okresie.

Rysunek 41 zawiera zaangazowanie procentowe $wiatowych PFM w omo-
wione, gtéwne kategorie aktywoéw alternatywnych. W podsumowaniu ogdél-
nych tendencji stwierdzi¢ nalezy, ze PFM cechuja si¢ wciaz zachowawczo$cia
w odniesieniu do dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych — wykorzystanie przez
nie alternatywnych klas aktywow pozostaje niskie na tle innych instytucji zbio-
rowego zarzadzania 1 dtugoterminowe tendencje w poszczegolnych kategoriach
lokat nietradycyjnych pozostaja nieugruntowane (z wyjatkiem zaangazowania
W private equity).

6.5.2. Zaangazowanie swiatowych panstwowych funduszy
majatkowych w poszczegélne klasy aktywow

Dane Preqin za lata 2014-2016 co do zaangazowania $wiatowych PFM
w poszczegdlne klasy aktywow, stanowia potwierdzenie koncentracji portfeli
PFM na tradycyjnych klasach aktywoéw (akcje spotek publicznych oraz instru-
menty o statym dochodzie). Cho¢ bowiem obie te kategorie aktywéw w oma-
wianych latach obejmowaty nieco zmniejszajaca si¢ pule, ich dominacja jest
wyrazna. Mimo tej koncentracji mozna zaohserwowac rosnacy udziat obecnosci
inwestycyjnej PFM we wszystkich objetych badaniami Preqin klasami aktywéw
alternatywnych (private equity, niepubliczne instrumenty dtuzne, nieruchomosci,
infrastruktura, surowce naturalne oraz fundusze hedgingowe). Dowodzi to coraz
powszechniejszego przekonania ze strony PI'M co do korzysci wynikajacych z efek-
tywnej dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych — w szczegdlnosci w obrebie klas
aktywow, ktore wykazuja niska korelacje z tradycyjnymi lokatami. Na rysunku 42
uwidoczniono zaangazowanie swiatowych PFM w réznorodne klasy aktywow
w latach 2013—-2017. Pr6écz wymienionych spostrzezen, warto podkresli¢ rela-
tywnie niewielkie zmiany udziatu poszczegélnych kategorii aktywow w badanych
latach — bodaj najwicksza z nich odnotowato private equity, o czym w kontekscie
dziatalnosci inwestycyjnej PFM juz wspomniano w niniejszej pracy. Stabilnos¢
zaangazowania PFM w poszczegoélne typy aktywow alternatywnych uprawdopo-
dabnia przypuszczenie co do relatywnie niezmiennej struktury wewnatrz kazdej
z kategorii, co zanalizowano w dalszej cz¢$ci tego rozdziatu.
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Rysunek 42. Zaangazowanie populacji Swiatowych paristwowych funduszy majatkowych
w inwestycje w poszczegdlne klasy aktywow w latach 2013-2017 (w % og6lnej
liczby PFM)
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Dane na temat zaangazowania $wiatowych PFM w niepubliczne instrumenty dtuzne dostepne wytacznie za
lata 2015-2016, za$ zaangazowania w surowce naturalne jedynie za 2016 r. Przedstawione dane nie sumujq
si¢ do 100%, odnosza si¢ bowiem do proporcji swiatowych PFM, ktére dokonaty inwestycji w dana klase
aktywow, nie za$ wazonej aktywami struktury portfeli inwestycyjnych PFM.

Zrodio: opracowanie wtasne na podstawie Preqin Sovereign Wealth Fund Reviews 2013-2017: https://www.
preqin.com/ (dostep: 30.04.2017).

6.6. Inwestycje paristwowych funduszy majatkowych
w aktywa alternatywne

Procz tendencji geograficznych interesujaca jest charakterystyka inwestycji
swiatowych PFM w ujeciu rodzajowym, w podziale na poszczegodlne kategorie
aktywow alternatywnych. Analiza tak szczegétowych danych — przy zastrzeze-
niach do ich reprezentatywnosci zgloszonych w wielu miejscach tej monografii
— stwarza mozliwo$¢ gigbszego wnikniecia w motywy kierujace zarzadzajacymi
PFM, przyjmowane przez PFM strategie, ich aspekty spoteczno-gospodarcze,
a takze potencjat do realizowania postawionych celow (wlacznie, a czg¢stokro¢
na czele, z efektywnoscia inwestycyjna).
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6.6.1. Inwestycje panistwowych funduszy majatkowych
w private equity

Obecnie odnotowywane jest coraz wigksze zainteresowanie PFM inwesty-
cjami w akcje lub udziaty przedsi¢biorstw niegietdowych. Przedmiotem debat
teoretykow 1 praktykow branzy inwestycyjnej sa zarazem aspekty konkurencyj-
nosci mi¢gdzy PFM a funduszami private equity, jak 1 synergie dziatalnosci obu seg-
mentow inwestycyjnych®”?. W tym miejscu warto ponownie podkresli¢ zbieznos¢
obu typow inwestorow — PFM oraz funduszy private equity. Obie kategorie inwe-
storow instytucjonalnych obieraja diugi horyzont inwestycyjny. Sa takze kon-
frontowane w swoich inwestycjach ze znaczna asymetria informacji — nabywane
przez nie aktywa charakteryzuja si¢ roznym (czgsto niskim) poziomem przejrzy-
stosci. Zaréwno PIFM, jak 1 fundusze private equity, akceptuja zarazem wysokie
ryzyko podejmowanej dziatalnosci inwestycyjnej 1 nieptynnosc, jaka towarzyszy
dokonywanym lokatom.

Jednakze zwrécié trzeba takze uwage na odmiennosci obu typow funduszy.
Pierwsza z ewidentnych réznic jest ogélna skala dziatania. Jak wspomniano juz
w monografii, to PFM kwalifikowane sa jako najwigkszy segment alternatyw-
nych instytucji zarzadzania zbiorowego. Réznice skali wynikaja z rezerw walu-
towych znajdujacych si¢ w gestii panstw 1 skupianych w tworzonych przez nie
PFM wobec aktywow funduszy private equity — w znacznej mierze komercyjnych,
czesto chwiejnych 1 podazajacych w §lad za koniunktura®*. Dysparytetowi skali
towarzyszy stopien upolitycznienia. Cho¢ fundusze private equity nie sa wolne od
politycznych naciskow (chocby dlatego, ze stale zabiega¢ musza o $rodki inwesto-
réw instytucjonalnych — czesto o rzadowej proweniencji), dla PFM zwiazki z pan-
stwem sg istota bytu. To przeciez panstwa decyduja o powotaniu PFM, nakreslaja
ich strategi¢ 1 monitoruja jej wykonanie. Kolejny wyréznik dotyczy wyznawane;j
strategil inwestycyjnej. Cho¢ bowiem obecnie zacieraja si¢ ostre granice w alo-
kacji aktywow funduszy private equity — np. angazuja si¢ one coraz powszechniej
w nabywanie akcji 1 udziatéw w niektorych (choc¢by nieptynnych) spétkach giet-
dowych, czy tez obligacjach emitowanych przez przedsi¢biorstwa niepubliczne
— to poziom ich dywersyfikacji nie moze upodabniac si¢ do struktury aktywow
PFM. Wynika to, procz skali 1 zwigzanych z tym ograniczen ptynnosciowych,

373 Por. PJ. Schena, Financing the expansion of global energy: the role of SWF investment as strategic pri-
vate equity, Sovereign Wealth Funds, Fletcher School, Tufts University, Medford 2013, issue 2013,
s. 76-85.

37% P. Gompers, J. Lerner, The Venture Capital Cycle, Second Edition, MIT Press, Cambridge 2006,
s. 1-582.
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z wezszej strategli inwestycyjnej 1 relatywnie $cistego mandatu do zarzadzania
aktywami spotek niepublicznych funduszy private equity.

Inwestycje w niegietdowe akcje 1 udzialy przedsigbiorstw sa dos¢ popularne
wérod PFM, aczkolwiek przyttaczajaca wigkszos¢ tych inwestycji dokonywana jest
za poSrednictwem funduszy private equily, a wigc opiera si¢ na wspotpracy i zasila-
niu finansowym tych podmiotow, jako tzw. fimated partners (rysunck 43). Wigkszos¢
PFM aktywna w private equity jest juz obecna w tej klasie aktywow (zas niewielka
czes$¢ populacji PFM rozwaza zaangazowanie w te klase aktywow).

Rysunek 43. Struktura liczby PFM wedtug ich zaangazowania w inwestycje w private equity
w 2014 r. (W %)
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Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych (Research Center Premium) firmy konsultingowej
Preqin oraz danych The 2014 Pregin Sovereign Wealth Fund Review: https://www.preqin.com/ (dostep: 20.03.2017).

Znacznie wigcej spostrzezen dostarcza analiza szczegétowych strategii inwe-
stycyjnych realizowanych przez PFM zaangazowanych w private equity. Przeglad
obecnoscl inwestycyjnej PFM w obrebie private equity dowodzi spotecznej uzy-
tecznoscl tej formy finansowania. Zauwazalny jest bowiem bardzo duzy nacisk
na wykupy menedzerskie, ktore sa swiadectwem przeksztalcen wiasnosciowych
spotek portfelowych private equity, co przyczynia si¢ do poprawy zarzadzania
przedsi¢biorstwami (w szczegdlnosci odnost si¢ to do rynkoéw wschodzacych
o zetatyzowanej gospodarce oraz licznych konglomeratach charakteryzujacych
si¢ dysfunkcjami organizacyjno-ckonomicznymi).

Kolejnym argumentem na rzecz spotecznej uzytecznosci PFM w dome-
nie private equity sa inwestycje tych funduszy w faze venture capital, w ktérej inno-
wacyjne projekty z reguty nie wykazuja zyskéw 1 sa deficytowe na poziomie
operacyjnych przeptywoéw pienigznych. Takze inne, rozwojowe etapy finanso-
wania przedsi¢hiorstw (spotki wzrostowe 1 stadia ekspansji) przyciagaja uwage
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swiatowych PFM. Marginalne znaczenie w inwestycjach PM maja obligacje
przedsi¢hiorstw wysokiego ryzyka (ang. junk/ high-yield bonds), gdzie procz dywer-
syfikacji wazne jest pozafinansowe zaangazowanie inwestorow, a takze rynek
wtorny private equity, gdzie jest wymagana Scista wspotpraca z funduszami private

equity oraz pozostatymi instytucjami finansowymi, co nie zawsze lezy w kompe-
tencjach PFM (rysunek 44).

Rysunek 44. Strategie inwestycyjne reprezentowane przez PFM zaangazowane w private
equity w 2014 r. (w % ogdlnej liczby tych PFM)

Rynek wtsrny NI 57
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych (Research Center Premium) Preqin oraz danych 7#e
2014 Pregin Sovereign Wealth Fund Review: https://www.preqin.com/ (dostep: 20.03.2017).

6.6.2. Inwestycje paristwowych funduszy majatkowych
w nieruchomosci

Branza nieruchomosci to wregcz naturalny obszar inwestycji PEM. Wiele
z nich pochodzi bowiem z Bliskiego Wchodu 1 Azji Wschodniej, gdzie nierucho-
mosci stanowig intuicyjny krok na drodze konstrukeji portfela inwestycyjnego
(postrzegane sa jako klasyczny symbol statusu spotecznego). Wigkszo$¢ inwestycji
na tym polu dokonywana jest przez PFM samodzielnie, za$ decyzja o zaintere-
sowaniu (lub nie) tym segmentem rynku inwestycyjnego wydaje si¢ by¢ trwata,
co stanowi odbicie przyjetej na poczatku 1 konsckwentnie wdrazanej strategii
dziatania PFM (rysunck 45).
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Rysunek 45. Struktura liczby PFM wedtug ich zaangazowania w inwestycje w sektorze
nieruchomosci w 2014 r. (w %)

Bd. [ ©
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Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych (Research Center Premium) Preqin oraz danych 7he
2014 Pregin Sovereign Wealth Fund: https://www.preqin.com/ (dostep: 20.03.2017).

Przeglad struktury inwestycji podejmowanych przez PFM w branzy nieru-
chomos$ciowej napawa przekonaniem o samodzielnej roli tych funduszy w pro-
cesie inwestycyjnym (rysunek 46). W przewazajacej mierze PFFM angazujace
si¢ w nieruchomosci czynig to bezposrednio, w dalszym rzedzie wykorzystujac
posrednictwo prywatnych funduszy nieruchomosciowych. Marginesem dziatal-
nosci PF'M w tej branzy sa inwestycje dokonywane przez podmioty notowane
na gietdach — czg¢stokro¢ w postaci wyspecjalizowanych funduszy (ang. real estate
investment trusts, REI'Ts)*7.

Rysunek 46. Sposoby inwestowania PFM angazujacych sie w sektorze nieruchomosci
w 2014 r. (w % ogolnej liczby tych PFM)
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Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych (Research Center Premium) Preqin oraz danych 7#e
2014 Pregin Sovereign Wealth Fund Review: https://www.preqin.com/ (dostep: 20.03.2017).

375 D.M. Geltner i in., Commercial Real Estate Analysis and Investments, Second Edition, Cengage
Learning, Boston 2010, s. 1-880.
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Najistotniejsza pod wzgledem zaangazowania PIF'M w branz¢ nierucho-

moéci®’®

jest strategia oportunistyczna (tj. wysokiego ryzyka — ang. opportunistic
lub opportunity)*”’. Inwestycje te cechuja si¢ skrajnie podwyzszonym poziomem
ryzyka, ktore zazwyczaj wynika z ich wyjatkowo krotkiej historii, towarzysza-
cych im probleméw finansowych, obciazenia dzwignia finansowa lub usytu-
owania w panstwach ocenianych jako niestabilne z perspektywy inwestycyjnej.
Z reguly tego rodzaju projekty nie przynosza poczatkowych zyskow 1 wykazuja
ujemne przeplywy pieni¢zne.

Kolejna pod wzgledem istotnosci kategoria zaangazowania PFM w rynek
nieruchomosci sg inwestycje wartosci dodanej (aktywnego zarzadzania) — ang.
value added®™. 7.godnie z definicja inwestorzy w tego typu nieruchomosci staraja
si¢ podnies¢ ich warto$¢ poprzez restrukturyzacje. Moze to wigzac si¢ z doko-
nanymi remontami, podniesieniem efektywnosci wykorzystania nieruchomosci
(zwigkszeniem powierzchni uzytkowanej lub wynajmowanej) lub innymi posu-
ni¢ciami, ktorych celem jest poprawa zarzadzania nieruchomosciami. Z reguty
ta kategoria inwestycyjna powiazana jest z wykorzystaniem kredytowania, co przy-
czynia si¢ do poprawy stopy zwrotu — jesli restrukturyzacja okazuje si¢ skuteczna.

Segment zagrozonych aktywow (ang. distressed)*”, takze wazny obszar aktyw-
no$ci PFM, z reguty wiaze si¢ z inwestowaniem w warunkach zajecia obciazonej
hipoteki lub jej wymuszonej odsprzedazy, co daje sposobnos¢ do zakupu po znacz-
nie obnizonej cenie. Cho¢ udziat inwestycji PFM w tym segmencie rynku nieru-
chomofdci stwarza szanse osiggania ponadprzeci¢tnych stop zwrotu, to wymaga
on skutecznej analizy przedtransakcyjnej (ang. due diligence), a takze aktywnosci
w procesach restrukturyzacji nieruchomosci oraz tolerancji w stosunku do istot-
nego, potencjalnego udziatu strat w portfelach.

Innym polem dziatalnosci inwestycyjnej PFM sa tzw. nieruchomosci stabil-
nych aktywow (ang. core)*®*. Specyfika tego segmentu rynku jest inwestowanie
w projekty o niskim ryzyku, usytuowane w atrakcyjnych lokalizacjach, centrach
biznesowych lub obszarach metropolitalnych wiodacych o$rodkéw miejskich.

376 Systematyka inwestycji w nieruchomosci w: J. Brady, Strategy Primer: Investing in Real Estate, Oak-
tree Insights, Oaktree Capital Management, Los Angeles 2016, s. 1-12. Analiza poszczegdlnych
segmentow inwestycyjnych rynku nieruchomosci takze opisana w: Real Estate: An Important Alternative
Jor Your Asset Allocation, Morgan Stanley Smith Barney, Purchase 2016, s. 1-12.

377 T.C. Hahn, Real Estate Opportunity Funds, “The Journal of Portfolio Management” 2005, vol. 31,
no. 5, s. 143—-153.

378 1.D. Shilling i C.H. Wurtzebach, Is Value-Added and Opportunistic Real Estate Investing Beneficial?
1f So, Why? “Journal of Real Estate Research” 2012, vol. 34, issue 4, s. 429-461.

379 NEPC, Dustressed Real Estate Investing, Cambridge maj 2010, s. 1-11.

380 European Association for Investors in Non-Listed Real Estate Vehicles, The Investment Case for
Core Non-Listed Real Estate Funds, Amsterdam wrzesien 2014, s. 1-25.
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Nieruchomosciom tym zazwyczaj towarzysza dlugoterminowe umowy najmu

o charakterze instytucjonalnym (ang. triple net leases)*™

, a takze dodatkowe gwa-
rancje finansowe.

Inwestowanie w nieruchomosci za posrednictwem instrumentow dtuznych
to nast¢pna pod wzgledem istotnosci strategia realizowana przez PFM, u kto-
rej podstaw jest przekonanie o wysokiej jakosci tych instrumentéw finansowych
w odniesieniu do ponoszonego ryzyka (przy uwzglednieniu biezacej dochodowosci,
jaka przynosza te lokaty), a takze wola nieangazowania si¢ po stronie wiascicielskiej
(4. partycypacji w kapitale wtasnym projektow). Strategia ta upowszechnita si¢
podczas globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2009, kiedy to na §wiatowym
rynku nieruchomosci zaznaczyta si¢ luka w finansowaniu projektow w wyniku
niesptaconych bankowych kredytéw hipotecznych i spadku wyceny nieruchomo-
§ci*®. Opisywana luka zachecita inwestoréw niebankowych do angazowania si¢
w dtuzne instrumenty nieruchomosciowe. Katalog aktywéw inwestycyjnych zwia-
zanych z rynkiem nieruchomosci, jakie bywaja najczgsciej przedmiotem nabycia
w ramach tej strategii, to instrumenty zabezpieczone na nieruchomosciach (ang
commercial mortgage backed securities, CMBS), instrumenty hipoteczne o charakterze
komercyjnym lub mieszkaniowym, instrumenty dtuzne typu mezzanine oraz obli-
gacje przedsi¢biorstw zwigzanych z rynkiem nieruchomosci.

Dalsze miejsce zajmuje wsrod PFM strategia stabilnych aktywéw z dodatko-
wym ryzykiem (ang. core plus)*®. Strategia ta podobna jest do strategii stabilnych
aktywow (ang. core), jednakze jako$¢ nieruchomosci stanowiaca przedmiot inwe-
stycji zazwyczaj nie jest tak wysoka. Moze mie¢ to zwiazek z lokalizacja nieru-
chomosci (przedmiescia lub mniejsze osrodki metropolitalne). Dotyczy¢ to moze
takze nizszej jakosci najemcow lub braku zabezpieczen finansowych nalezno-
$ci z tytulu czynszu. Kolejnym powodem zwigkszonego ryzyka jest charakter
nieruchomosci, np. magazyny samoobstugowe (ang. self storage), nieruchomosci
rekreacyjne, gabinety lekarskie lub akademiki 1 domy studenckie. Za ceng nieco
podwyzszonego ryzyka w stosunku do strategii stabilnych aktywow (ang. core) oma-
wiany rodzaj inwestycji zazwyczaj przynosi odpowiednio wyzsza stopg zwrotu.

Na odlegtej pozycji wsréd PFM inwestujacych w branze nieruchomosci
sa transakcje na rynku wtérnym (ang. secondaries)™®*. Wynikaé to moze z jego

381 R. Sohlke i in., Admissibility of Triple-Net Lease Contracts, Real Estate Co-Publishing, Berlin 2008,
s. 1-5.

382 A. Yager, Perspectives on Real Estate Investments, Mercer, Nowy Jork listopad 2010, s. 1-13.

383 Global Real Estate Market Newsletter, RVK Real Estate, Portland [OR, USA] listopad 2016, s. 1-4.

384 M. Weiss, F. Neuenschwander, e real estate secondary market: enhanced returns with lower risk, Part-
ners Group Research Flash January 2013, Partners Group, Baar 2013, s. 1-15.
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specyfiki, ktéra stanowi nabywanie udziatow lub akcji funkcjonujacych fundu-
szy nieruchomosciowych. Czgstokro¢ tego rodzaju transakcje dotycza elementow
portfeli funduszy nieruchomosciowych wycenianych ze znacznym dyskontem
wobec warto$ci zarzadzanych aktywow netto, stwarzajac zarazem liczne szanse
inwestycyjne. U podstaw tego rodzaju strategii lezy szersza dywersyfikacja niz
w przypadku samych funduszy nieruchomosciowych (efekt skali). Kolejna cecha
tej kategorii inwestycji nieruchomosciowych jest zaangazowanie w p6zniejszych
stadiach 1 mniejsze ryzyko wynikajace z horyzontu inwestycji, a takze uczest-
nictwa na wczesnych — z zarazem wysoce niepewnych 1 obarczonych ujemnymi

385

stopami zwrotu — etapach inwestycji (tzw. ang. j-curve risk)*®. Ten segment inwe-

stycyjny wymaga zaréwno Scistych relacji z funduszami nieruchomosciowymi, jak
1 woli uczestnictwa w procesie komercjalizacji portfeli nieruchomos$ciowych. Tak
specyficzne usytuowanie roli inwestorow moze by¢ problematyczne dla PI'M,
co wiaze si¢ z ich niewielkim zainteresowaniem tym wtasnie obszarem rynku.

Rysunek 47. Strategie inwestycyjne reprezentowane przez PFM angazujace sie w rynek
nieruchomosci w 2014 r. (w % ogdlnej liczby tych PFM)
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych (Research Center Premium) Preqin oraz danych 7#e
2014 Pregin Sovereign Wealth Fund Review: https://www.preqin.com/ (dostep: 20.03.2017).

35 Tlustracja tego typu ryzyka w: A. Baum (Ed.), Real estate investment through indirect vehicles: an ini-
tial view of risk and return characteristics, Stand und Entwicklungstendenzen der Immobilienékonomie,
Festschrift zum 60. Geburtstag von Karl-Werner Schulte, Immobilien-Informations-Verl., Kolonia
2006, s. 153-178.
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Marginalna istotnos$¢ w dziatalnosci inwestycyjnej PFM na rynku nierucho-
mosci wykazuje takze aktywnos¢ tych podmiotow przy wykorzystaniu funduszy
funduszy (ang. funds of funds, FoF)*°. Odzwierciedla to malejace znaczenie tej stra-
tegii na globalnym rynku inwestycyjnym nieruchomosci przy znacznym apetycie
na ryzyko tych funduszy, miernych wynikach aktywnego zarzadzania i wysokich
oplatach, co wynika z naktadania si¢ tych obciazen przy wspolistnieniu wielu
zarzadzajacych. Na rysunku 47 (s. 215) zobrazowano dziatalno$¢ inwestycyjna
PFM aktywnych na $wiatowym rynku nieruchomosci.

6.6.3. Inwestycje paristwowych funduszy majatkowych
w infrastrukture

Inwestycje w infrastrukture to naturalny obszar z perspektywy dziatalnosci
PFM. Panstwowe fundusze majatkowe sa przeciez z definicji podmiotami o rodo-
wodzie panstwowym — inwestycje w podstawy rozwoju gospodarczego stanowia
obszar bliski ich zasadniczej misji. Mozna wigc oczekiwad, ze w swietle dtugo-
trwalego horyzontu inwestycyjnego PI'M i podobnie wydtuzonego okresu zwrotu
zainwestowanych §rodkéw, zaangazowanie $wiatowych PFM w inwestycje infra-
strukturalne charakteryzowac si¢ bedzie znaczna skala.

Na rysunku 48 zaprezentowano stopien zaangazowania $wiatowych PFM
w inwestycje infrastrukturalne. Przedstawione dane uwidaczniaja, ze $wiatowe
PI'M wykazuja ponadprzeci¢tne zainteresowanie inwestycjami w t¢ kategorie
aktywow. Zarazem ewidentnym jest, iz decyzja funduszu o podjeciu inwestycji
w infrastruktur¢ ma charakter trwaty: relatywnie niewielki odsetek PFM waha
si¢ co do jej podjecia.

Wziawszy pod uwage nakres§lona juz specyfike dziatalnosci inwestycyjne;j
PIM, istotna cz¢$¢ tych instytucji przejawia determinacj¢ w samodzielnej ocenie
1 wykorzystaniu okazji inwestycyjnych tkwiacych w projektach infrastruktural-
nych, aczkolwiek wigkszo$¢ z nich stanowi pofaczenie zaangazowania bezpo-
sredniego, jak 1 posredniego. Relatywnie niewiclka grupa PFM catkowicie zdaje
si¢ w inwestycjach infrastrukturalnych na posrednictwo funduszy nieruchomo-
sciowych (rysunek 49).

36 Por. J.L. Pagliari, An Overview of Fee Structures in Real Estate Funds and Their Implications for Inve-
stors, Pension Real Estate Association, Hartford pazdziernik 2013, s. 1-152.
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Rysunek 48. Struktura liczby PFM wedtug ich zaangazowania w projekty infrastrukturalne
w2014 r. (w %)
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych (Research Center Premium) Preqin oraz danych 7he
2014 Preqin Sovereign Wealth Fund Review: https://www.preqin.com/ (dostep: 25.03.2017).

Rysunek 49. Struktura liczby PFM zaangazowanych w infrastrukture wedtug ich preferencji
inwestycyjnych w 2014 r. (w %)

(bezposrednie i posrednie)
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Zrodto: opracowanic wlasne na podstawie bazy danych (Research Center Premium) Preqin oraz danych 7#e
2014 Pregin Sovereign Wealth Fund Review: https://www.preqin.com/ (dostep: 20.03.2017).

Waznym aspektem analizy dziatalno$ci inwestycyjnej PFM w ramach pro-
jektéw infrastrukturalnych jest ocena etapu inwestycyjnego, na jakim sa one
sktonne uczestniczy¢ w tym procesie™’. Prawie wszystkie z tych funduszy inwestuja

387 Typologia etapéw inwestycji w infrastrukture w: EYGM Limited, Infrastructure investments An
attractive option to help deliver a prosperous and sustainable economy, EYG no. EG0276, Nowy Jork 2015,
s. 1-24. Szerzej o charakterystyce inwestycyjnej projektow infrastrukturalnych w: I Bitsch 1 in., Risk,
Return and Cash Flow Characteristics of Infrastructure Fund Investments, EIB Papers, European Investment
Bank, Luksemburg 2010, vol. 15, no. 1,s. 106-137.
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w projekty dotyczace terendéw niezagospodarowanych (ang. greenfield)*®®, ktore
cechuja si¢ zaréwno najwicksza mozliwoscia niezaleznego prowadzenia prac,
jak 1 najwigkszym ryzykiem (zwiazanym z odlozonym horyzontem finalizacji
inwestycji 1 realizacji stopy zwrotu z poczynionych naktadéw). Do zwigkszonego
ryzyka tej fazy inwestycji przyczynia si¢ takze koniecznos¢ uzyskiwania pozwolen
budowlanych, zmiany klasyfikacji gruntéw oraz spetnienia — czg¢stokro¢ wysru-
bowanych —norm i standardéw $rodowiskowych.

Kolejnym najistotniejszym stadium zaangazowania przewazajacej czesci
PIFM finansujacych infrastrukture sa inwestycje dokonywane w terenie juz weze-

$niej eksploatowanym (ang. brownfield)*™

, zazwycza] miejskim, czasem zdegra-
dowanym, ktéoremu nadaje si¢ nowe funkcje lub walory uzytkowe. Ewidentne;j
redukcji ryzyka na tym etapie (wobec inwestycji w tereny niezagospodarowane)
towarzyszg ograniczenia zwigzane z istniejacym ksztattem infrastruktury, nie-
moznoscia wycofania si¢ z zaawansowanej juz rozbudowy projektow oraz czyn-
nikami kognitywnymi**.

Stadium utrzymania i eksploatacji infrastruktury (ang. secondary stage)™"

—cho¢
najmniej istotny fragment zaangazowania sposrod trzech omawianych kategorii
— takze absorbuje przewazajaca cz¢$¢ PI'M zainteresowanych ta klasa aktywow.
To stadium inwestycji charakteryzuje si¢ najmniejszym poziomem ponoszo-
nego ryzyka — wiaze si¢ bowiem z operacyjnymi stadiami rozwoju projektow.
Z reguly zakonczona jest faza konstrukcyjna i mozna spodziewac si¢ pewnego
stopnia komercyjnego wykorzystania infrastruktury, czemu czgstokro¢ towarzyszy
dajacy si¢ przewidzied scenariusz przysztej dochodowosci. Nalezy tu zaznaczy¢,
ze inwestycje tego rodzaju pociagaja za soba konieczno$¢ znacznego zaangazo-
wania w aktywne zarzadzanie, moga zas$ one dotyczy¢ zaréwno nieruchomosci
juz zagospodarowanych, jak i niezagospodarowanych.

Na rysunku 50 zobrazowano zaangazowanie PFM w inwestycje infrastruk-
turalne na poszczegdlnych etapach finansowania tych projektow.

388 AMP Capital Investors Limited, Understanding Infrastructure — a reference guide, Sydney 2013, s. 1-12.

389 B. Weber, ,, What you don’t see is what you get”: The real risks and reasonable terms of infrastructure
wmvestment, [w:] J. CGampbell (Ed.), Investing in infrastructure, PEI Media, Londyn 2009, s. 247-254.
W przytoczonej publikacji zostaly oméwione réznice migdzy inwestycjami infrastrukturalnymi typu
brownfield 1 greenfield.

390 Czynniki te dotycza m.in. tzw. wyrzutéw sumienia po zakupie/inwestycji (ang, buyer’s remorse),
por. rozwazania w: W,J. Henisz, R.E. Levitt, Regulative, Normative and Cognitive Institutional Supports
Jfor Relational Contracting in Infrastructure Projects, Working Paper 55.2, Collaboratory for Research on
Global Projects, Stanford University, Stanford 8.06.2011, s. 1-40.

391 Por. dyskusje nt. stadiéw inwestycji w infrastrukture w: T. Erol, D.D. Ozuturk, An Alternative
Model of Infrastructure Financing Based on Capital Markets: Infrastructure REITS (InfraREITs) in Turkey,
“Journal of Economic Cooperation and Development” 2011, vol. 32, issue 3, s. 65-88.
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Rysunek 50. Zaangazowanie PFM w inwestycje infrastrukturalne na poszczegéinych
etapach w 2014 r. (w % ogolnej liczby tych PFM)

(ang. secondary stage)
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych (Research Center Premium) Preqin oraz danych 7#e
2014 Pregin Sovereign Wealth Fund Review: https://www.preqin.com/ (dostep: 20.03.2017).

6.6.4. Inwestycje panistwowych funduszy majatkowych
w fundusze hedgingowe

Fundusze hedgingowe, ze wzgledu na r6znorodnos¢ stylow inwestycyjnych™?
1 niewielka korelacje z tradycyjnymi klasami aktywow™”, a takze profesjonalizm
wielu z tych podmiotéw, powinny stanowic¢ interesujaca alternatywe nie tylko
wobec tradycyjnych klas aktywow inwestycyjnych, ale takze pozostatych rodzajow
inwestycji alternatywnych. Na tle innych kategorii instytucji finansowych PFM
wykazuja jednak rezerwe wobec tego rodzaju inwestorow. Ambiwalencja wobec
funduszy hedgingowych moze wynikac¢ z nast¢pujacych przestanek:
— konserwatyzm inwestycyjny — PIFM (m.in. z uwagli na panstwowy
rodowod 1 szereg powiazan z establishmentem) dalekie sa od awangardy
w konstrukcji portfela inwestycyjnego, zas tytuly uczestnictwa w funduszach
hedgingowych wciaz stanowia mato zrozumialy 1 powszechny sktadnik akty-
wow instytucji finansowych;
— stygmatyzacja dziatalnosci — fundusze hedgingowe oskarzane byly przez
wiele panstw o destabilizacje¢ ich polityki makroekonomicznej; biorac pod

392 Tch zwigzta systematyka w: G. Connor, T. Lasarte, An Introduction to Hedge Fund Strategies: Intro-
ductory Guide, International Asset Management Hedge Fund Research Programme, Financial Mar-
kets Group, London School of Economics and Political Science, Londyn 2004, s. 1-44.

393 Stanowi to szeroko propagowany postulat funduszy hedgingowych, cho¢ empiryczne badania
nie sa w tym wzgledzie jednoznaczne, por.: C.A. Asness 1 in., Do Hedge Funds Hedge? “The Journal
of Portfolio Management” 2001, vol. 28, no. 1, s. 6-19 oraz K. Guesmi 1 in., Are hedge funds uncorre-
lated with financial markets? An empirical assessment, Working Papers, IPAG Business School, Paryz 2014,
no. 103, s. 1-6.
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uwagg charakter sponsoréw PFFM, trudno wige oczekiwaé ponadprzeci¢tnego
zaufania 1 otwarto$ci PFM w stosunku do funduszy hedgingowych;

— percepcja utylitaryzmu spolecznego — kolejna pochodna $cistych wigzi
PFM z ich sponsorami jest formutowanie celow dziatania funduszy, ktore
— jak wielokrotnie wykazywano w tej monografii — maja mie¢ charakter
propanstwowy w rozumieniu ich tworcow (funduszom hedgingowym, procz
ewentualnych pozytkéw ptynacych z ich efektywnej dziatalnosci inwestycyj-
nej, trudno jest przypisac jakickolwiek inne spotecznie uzyteczne przymioty);

— mierne wyniki inwestycyjne — niecbagatelng przyczyna braku zaintere-
sowania PFM alokacja swych aktywow w tytuly uczestnictwa funduszy hed-
gingowych moga by¢ takze coraz powszechniej zgtaszane watpliwosci co do

jakosci zarzadzania, reprezentowanego przez te instytucje®”*.

Rysunek 51. Struktura liczby PFM wedtug ich zaangazowania w fundusze hedgingowe
w2014 r. (w %)
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Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych (Research Center Premium) Preqin oraz danych 7he
2014 Preqin Sovereign Wealth Fund Review: https://www.preqin.com/ (dostgp: 20.03.2017).

Zgodnie z przedstawiona charakterystyka, stopien zainteresowania PFM inwe-
stycjami w tytuty uczestnictwa funduszy hedgingowych uzna¢ nalezy za ograni-
czony. Wickszo$¢ PFM wykazywata brak zaangazowania w tej klasie aktywow,

394 Komplikowane jest przez kontrowersje zwigzane z pomiarem jakosci zarzadzania funduszy
hedgingowych i trwatosci ich wynikéw w réznych warunkach koniunkturalnych: Z. Sun iin., Only
Winners in Tough Times Repeat: Hedge Fund Performance Persistence over Different Market Conditions, Finance
and Economics Discussion Series, Board of Governors of the Federal Reserve System, Waszyngton
2016, no. 2016030, s. 1-40. Osobny czynnik oceny jakosci zarzadzania aktywami przez fundu-
sze hedgingowe stanowli wysoki poziom 1 struktura optat pobieranych przez te fundusze, por. raport

J- McGee, Drivers of Change Series: Hedge Fund Fees, Hedge Fund Spotlight, Preqin Ltd., Londyn wrze-
sien 2016, s. 1-23.
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za$ odsetek tych funduszy, jaki nosit si¢ z ewentualnym zamiarem podjecia tego
rodzaju lokat, byt sladowy (rysunek 51). Nalezy oczekiwad, ze wraz z postepujaca
profesjonalizacja procesdéw zarzadzania inwestycyjnego, a takze zwickszajaca si¢
komplikacja samego otoczenia inwestycyjnego (m.in. konieczno$cia coraz sku-
teczniejszej dywersyfikacji), zainteresowanie PFM wykorzystywaniem inwestycji
w fundusze hedgingowe bedzie rosto. Towarzyszy¢ temu bedzie ugruntowujace
si¢ przekonanie o pozytecznosci wielu z funduszy hedgingowych — wbrew licz-
nym, obiegowym opiniom, ferowanym zaréwno przez nieprofesjonalistow, jak
1 cze¢$¢ kregdw zawodowo zajmujacych si¢ inwestowaniem.

Wykorzystanie przez PFM funduszy hedgingowych jako odr¢bnego typu
inwestycji wykazuje specyficzne cechy. Dominujaca cz¢s¢ PFM taczy bowiem
bezposrednie zaangazowanie w tytuty uczestnictwa funduszy hedgingowych (co
wymaga opowiedzenia si¢ za konkretnym stylem inwestycyjnym, jak i selekcja
konkretnego podmiotu) z inwestowaniem poprzez fundusze funduszy hedgingo-
wych (gdzie de facto aktywem inwestycyjnym jest dobér zespotow zarzadzajacych,
ktore to z kolei prowadza selekcje poszezegolnych funduszy hedgingowych). Oba
podejécia maja swoje implikacje. Bezposredni wybor funduszy stwarza wicksza
kontrol¢ nad aktywnie 1 niezaleznie sprawowana strategia inwestycyjna, wiaze
si¢ z wigkszym ryzykiem koncentracji 1 daje szanse na odpowiednio wyzsze stopy
zwrotu (takze przy wzglednej przejrzystosci ponoszonych kosztéw). Dywersyfika-
cja wéréd funduszy hedgingowych ogranicza ponoszone ryzyko, przyczynia si¢
jednak do rozmycia selekeji strategii inwestycyjnej, obniza szans¢ na wypraco-
wywanie wysoce konkurencyjnych stop zwrotu, a takze powoduje utrate petnej
kontroli nad ponoszonymi kosztami (nie zawsze uda si¢ bowiem wynegocjowaé
niski, ogélny poziom optat za zarzadzanie, biorac pod uwage liczbe posrednikow).
Sposoby zaangazowania w segment funduszy hedgingowych sa wiec §wiadec-
twem stopniowego oswajania si¢ PFM z tymi — wciaz hermetycznymi dla wielu
zewngetrznych instytucji — podmiotami (rysunek 52).

Najpetniejszy obraz charakterystyki inwestycyjnej PFM w domenie fundu-
szy hedgingowych wytania si¢ z analizy poszczegélnych stylow inwestycyjnych,
stanowigcych cel alokacji kapitatu. Fundusze hedgingowe cechuja si¢ bowiem
heterogenicznoscia strategii — postulat braku korelacji z tradycyjnymi klasami
aktywow 1 osiaganie stop zwrotu w wartosciach absolutnych wymaga coraz wigk-
szej inwencji w tworzeniu oferty dla (czesto elitarnej) grupy odbiorcéw ustug
tych podmiotéw. Przeglad zaangazowania inwestycyjnego PFM w poszczegolne
style inwestycyjne funduszy hedgingowych nasuwa wiele interesujacych obser-
wacji (rysunek 53).
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Najwigksza popularnoscia cieszy si¢ strategia zdywersyfikowana (ang, diver-
sified), ktora stanowi odzwierciedlenie wciaz ostroznego podejscia PI'M do seg-
mentu funduszy hedgingowych. Opowiedzenie si¢ za bardziej szczegélowymi
stylami funduszy hedgingowych wymaga skoordynowanego podejscia do ana-
lizy portfelowej przy uwzglednieniu catosci dokonywanych lokat, co nie zawsze

395

ma miejsce w przypadku PFFM

Rysunek 52. Struktura liczby PFM wedtug sposobéw inwestowania w fundusze
hedgingowe w 2014 r. (w %)
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Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych (Research Center Premium) Preqin oraz danych 7he
2014 Pregin Sovereign Wealth Fund Review: https://www.preqin.com/ (dostep: 20.03.2017).

Druga, najpowszechniejsza wiréd PFM strategia — dtugich/krotkich pozycji

)396

(ang. long/short equity)’”° — oparta jest na znacznym zabezpieczeniu pozycji inwe-
stycyjnych (ang. hedging) 1 probie wykorzystania selektywnej dynamiki cenowe;.
Celem jest tu skuteczna gra na zwyzke lub spadek aktywa bazowego (w tym przy-
padku akcji) dla catosci portfela angazowanego w ramach tej strategii. W tym
miejscu warto podkresli¢, ze PI'M (jako instytucje inwestujace w skrajnie wydtu-
zonym horyzoncie czasowym) nie zawsze dysponuja dos§wiadczeniem, warszta-
tem 1 zapleczem, ktore umozliwiatoby aktywna, biezaca 1 wszechstronng analize
$wiatowych tendencji inwestycyjnych. Rodowodem PFM sa przeciez czesto
tzw. rynki wschodzace (ang. emerging markets), co takze nie utatwia tym podmiotom
nabywania kompetencji w efektywnym inwestowaniu we wspotczesnym, coraz

bardziej skomplikowanym i chwiejnym otoczeniu spoteczno-ekonomicznym®”’.

395 Por. dyskusje w: E-S. Lhabitant, M. Learned De Piante Vicin, Finding the Sweet Spot of Hedge
Fund Dwersification, EDHEC-Risk Institute, Nicea kwiecienn 2004, s. 1-13.

396 M. Horejs, Long-Short Equity Handbook, Morningstar, Chicago 2011, s. 1-13.

397 Analiza tego otoczenia podjeta zostata wezeniej w niniejszym rozdziale.
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Makroekonomiczna strategia inwestycyjna (ang. pot. macro)*®

stanowl naturalny
obszar styku zainteresowan PFM oraz funduszy hedgingowych. Cho¢ bowiem
wyjsciowym zadaniem PFM jest pomnazanie rodzimego bogactwa narodowego,
to naturalne wigzi z instytucjami panstwowymi (m.in. bankami centralnymi
1 ministerstwami finanséw) powoduja wigksze zainteresowanie procesami i agre-
gatami makrockonomicznymi w skali ogélnoswiatowej. To wtasnie te zmienne,
rozpatrywane w ujeciu ,,odgornym” (ang. lop-down) 1 bedace wypadkowa polityki
gospodarczej, wykorzystywane sa w omawianej w tym miejscu strategii, cieszacej
si¢ zainteresowaniem PI'M w kontekscie wykorzystania funduszy hedgingowych.

Powierzanie aktywéw funduszom hedgingowym inwestujacym w dtugie/
krotkie pozycje w instrumentach kredytowych (ang. long/short credit)® zwiazane
jest z wykorzystaniem réznorodnych instrumentéw — np. swapdw 1 transakcji
Sutures/forward na stopy procentowe, a takze papieréw wartosciowych zabezpie-
czonych hipotekami (ang. mortgage backed securities, MBS). Strategia ta oparta jest
takze na wychwytywaniu i pozytkowaniu anomalii we wzajemnych relacjach
cenowych pomiedzy instrumentami kredytowymi 1 czesto implikuje wykorzy-
stanie dzwigni finansowe;j.

Fundusze hedgingowe wielu strategii (ang. multi-strategy)*”

oferuja wyzszy
poziom dywersyfikacji aktywow nie tylko dzigki obecnosci w zréznicowanych
ich klasach, ale takze wiaczaniu do portfeli inwestycyjnych wielu oméwionych
tu stylow funduszy hedgingowych. Mozna w tym kontekscie postuzy¢ si¢ analo-
gia do funduszoéw funduszy hedgingowych, aczkolwick w przypadku multi-strategy
wystepuje ten sam podmiot zarzadzajacy (fundusz hedgingowy).
Interesujacym koncepcyjnie stylem inwestycyjnym funduszy hedgingowych,
ktory stosowany jest przez PFM, sa tzw. zagrozone papiery wartosciowe (ang.

distressed securities)*!

. Wigze si¢ on z nabywaniem instrumentow finansowych (akej,
udziatéw, obligacji przedsigbiorstw, kredytow bankowych lub naleznosci han-
dlowych) podmiotéw zagrozonych upadioscia lub juz poddanych postegpowa-

niom upadio$ciowym. Co warte odnotowania, w przypadku istotnych zagrozen

398 1. Casano, Global Macro Hedge Fund Investing: An Overview of the Strategy, NEPC, Cambridge paz-
dziernik 2010, s. 1-15.

399 Dyskusja nt. wynikoéw tych funduszy na witrynie Morningstar: http://ibd.morningstar.com/
article/article.asp?id=754820&CN=brf295, http://ibd.morningstar.com/archive/archive.asp?input-
s=days=14; frmtld=12,%20brf295 (dostep: 2.05.2017).

100 Por. True Diversifiers: The Case_for Multi-Strategy, Multi-Manager Hedge Strategies. Perspective fiom
K2 Advisors, Franklin Templeton Investments, San Mateo 13.03.2015, s. 1-7.

101 Szczegolne szanse zwiazane sa z ta strategia w okresach dekoniunktury rynkowej, por.: T. Della
Casa 11n., Hedge fund mvesting in distressed securities: Capturing the unique value created by corporate and economic
turnarounds, Research, Analysis and Strategy Group, Man Investments, Londyn kwiecien 2008, s. 1-25.
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kontynuacji dziatalnosci przez przedsigbiorstwa, dochodzi do silnej (czasem prze-
sadnie) przeceny ich instrumentow finansowych. Zjawisko to moze stwarzac okazje
inwestycyjne — jesli poparte jest profesjonalng analiza oraz dywersyfikacja (cze§é
z zagrozonych przedsi¢hiorstw nie przezwyciezy trudnosci 1 upadnie, dochodo-
wosc¢ pozostatych inwestycji w tej kategorii musi za$ skompensowaé z naddat-
kiem poniesione straty — przy uwzglednieniu odzyskanych podczas bankructwa
srodkow). Ten styl inwestycyjny wymaga pokaznego zaangazowania — nie tylko
finansowego, ale takze analitycznego (selekcja aktywow inwestycyjnych) i zarzad-
czego (restrukturyzacja zagrozonych przedsi¢biorstw). Nie dziwi wigc to, ze PFM
korzystaja w tym wzgledzie z posrednictwa wyspecjalizowanych podmiotow.

Styl inwestycyjny, u ktorego podstaw lezy neutralno$¢ wobec rynku akeji (ang:
equaty market neutral)*, to takie uksztaltowanie inwestycji w udziaty i akcje przedsie-
biorstw, aby wykorzysta¢ nieefektywnosci w wycenie powiazanych instrumentow
finansowych, a zarazem zminimalizowa¢ ponoszone ryzyko poprzez zestawie-
nie dfugich 1 krétkich pozycji na tych instrumentach. Strategia ta oparta jest
na aktywnej selekeji przedsigbiorstw, w ktérych papiery wartosciowe zastepuje
inwestycja (tzw. ang. stock picking), jesli perspektywy tych spoétek sa oceniane jako
wyjatkowo korzystne — przy krotkiej sprzedazy (lub analogicznych transakcjach)
wobec akcji lub udziatéw reprezentujacych emitentow ocenianych negatywnie.
Zauwazy¢ mozna, iz tego rodzaju podejscie stwarza szans¢ na zaktadana neu-
tralnosci wobec rynku akeji (udziatéw) jako catosci, jego wyodrebnionych branz
(sektorow) lub reprezentujacych je indeksow. Tak aktywne zarzadzanie portfelem
akgji, przy zatozeniu zagranicznego (w przewazajacej mierze) inwestowania PFM,
prowadzi¢ musi do delegowania chocby czesci funkcji zwiazanych z tg strategia
na rzecz funduszy hedgingowych.

Bodaj najbardziej ztozona i r6znorodna, a zarazem interesujaca koncepcyj-
nie*” jest strategia, ktéra mozna by przetozy¢ na jezyk polski jako ,,podyktowana

okoliczno$ciami”***

(ang. event driven)*®. Charakterystycznym motywem tego stylu
inwestowania jest identyfikacja 1 pozytkowanie nieefektywnos$ci w wycenie akeji
lub udzialow przedsi¢biorstw, ktore zachodza przy okazji waznych dla przedsig-

biorstwa wydarzen, takich jak: upadtosé, fuzje i przejecia (ang. mergers & acquisitions,

402 Neutralno$¢ tych strategii bywa poddawana w watpliwo$é: A.J. Patton, Are “Market Neutral”
Hedge Funds Really Market Neutral? Oxford University Press & The Society for Financial Studies, Oks-
ford 2008, s. 2495-2530.

403 Jej nieszablonowo$¢ wynika z szerokiej gamy okolicznosci (ang. events), stanowiacych inspira-
cj¢ dla poszczegdlnych funduszy funkcjonujacych w ramach tej strategii.

404 Przektad whasny.

405 P, Jorion, Risk Management for Event-Driven Funds, “Financial Analysts Journal” 2008, vol. 64,
no. 1,s. 91 i nast.
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M&A), wydzielenie czescl przedsi¢biorstwa (ang. spinoff), restrukturyzacja (takze
wymuszona), refinansowanie, rekapitalizacja, inicjatywy zwiazane z aktywnoscia
inwestorska (ang. shareholder activism), oferty przetargowe lub skutki zmian regu-
lacyjnych. Jak nietrudno spostrzec, stopien komplikacji 1 specyfiki (m.in. lokal-
nej) tego rodzaju okoliczno$ci (ang. events) jest wyjatkowo wysoki, co zaréwno
obniza zrozumienie 1 zainteresowanie tym sposobem inwestycji ze strony PI'M,
jak 1 sktania do powierzania tej specyficznej strategii funduszom hedgingowym.

Rysunek 53. Preferencje strategii inwestycyjnej PFM angazujacych sie w fundusze
hedgingowe w 2014 r. (w % ogdlnej liczby tych PFM)

Zarzadzania portfelem transakcji terminowych/
doradcéw w zakresie obrotu towarami gietdowymi I 30
(ang. managed futures/CTA)

Podyktowane okolicznosciami (ang. event driven) NN 35

Neutralne wobec rynku akgji

(ang. equity market neutral) I— 35

Zagrozonych papieréw wartosciowych
. I 35
(ang. distressed)

Wielu strategii (ang. multi-strategy) [INNEG 39

Dtugich/krétkich pozycji w instrumentach I 30
kredytowych (ang. long/short credit)

Makroekonomiczne (ang. macro) [ 52

Dtugich/krétkich pozycji w akcjach
(ang. long/short equity)

Zdywersyfikowane (ang. diversified) I 37

I—— 52

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych (Research Center Premium) Preqin oraz danych 7#e
2014 Preqin Sovereign Wealth Fund Review: https://www.preqin.com/ (dostgp: 20.03.2017).

Najmniej popularng strategia funduszy hedgingowych posrod $wiatowych
PI'M jest zarzadzanie portfelem transakcji terminowych/doradcow w zakresie
obrotu towarami gietdowymi (ang. managed futures/commodity trading advisors, C’TA)*™.
Nie wydaje si¢ to by¢ przypadkowe w kontekscie samodzielnego zainteresowa-
nia PI'M inwestycjami w t¢ klas¢ aktywow. Fundusze hedgingowe tej katego-
rii z reguly korzystaja z zaawansowanych systemow informatycznych i cechuja
si¢ aktywnym podejsciem do zarzadzania, ktore mozna sprowadzi¢ do dwodch

106 Por. J. Dolfin, C. Maxey, Don’t Mistake Style for Skill The Impact of Style Factors on Performance Among
Trend Followers, Steben & Company, Gaithersburg 2016, s. 1-10.
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zasadniczych podej$¢ — tzw. obrotu systematycznego (ang. systematic trading)*"”

oraz podazania za tendencjami rynkowymi (ang. trend following)*™. Obie formy
inwestycji charakteryzuja sie¢ wysokim poziomem spekulacji, nietrwatoscia stop
zwrotu 1 relatywnie ograniczonym horyzontem, co nie spotkato si¢ z pokaznym
zainteresowaniem ze strony PFM (rysunek 53).

Podsumowanie

Analiza dziatalnosci inwestycyjnej swiatowych PFM prowadzi do wielu inte-
resujacych wnioskow. Przede wszystkim mozna zauwazy¢ rosnaca tolerancje
PFM wobec ryzyka, ktora wyraza si¢ w coraz wigkszym zainteresowaniu inwe-
stycjami w akeje przedsi¢hiorstw (publiczne oraz niepubliczne), a takze wybrane
kategorie aktywow alternatywnych. Zaangazowanie w poszczeg6lne klasy wyka-
zuje znaczny stopien zréznicowania regionalnego, co wynika z doswiadczenia
poszczegdlnych PFM w poszukiwaniu efektywnosci inwestycyjnej, m.in. w dro-
dze dywersyfikacjilokat. Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze standardy pomiaru
1 monitorowania efektywnosci portfelowej PFM stanowia tematyke nastepnego
rozdziatu tej monografii.

Rozpatrujac poszczegélne segmenty inwestycji alternatywnych podejmowa-
nych przez PFM, nietrudno dopatrze¢ si¢ istotnej roli spotecznej wypetnianej
przez te podmioty, w szczegdlnosci w klasach aktywow cechujacych si¢ skrajna
nieptynnoscia, ograniczona przejrzystoscia oraz odtozonymi dodatnimi prze-
plywami pieni¢znymi.

PIFM nie boja si¢ angazowac bowiem w poczatkowe fazy inwestycji private equity
(na czele z venture capital), w ramach ktérych wymagana jest zarowno wspotpraca
z innymi inwestorami finansowymi, jak 1 akceptacja szkodowosci portfela zwia-
zanego z wezesnym etapem celow inwestycji. P'M wlaczaja si¢ szeroko w seg-
menty rynku nieruchomosci, ktore cechuja si¢ wysokim poziomem ryzyka, jak
1 wymogiem aktywnego partycypowania w procesach deweloperskich 1 restruk-
turyzacyjnych. Podobnie jest w przypadku inwestycji w infrastrukture, gdzie
PIM skupione sa na wspomaganiu rozwoju terenéw niezagospodarowanych lub
stabo zagospodarowanych. Jesli mozna zaobserwowac zachowawczo$c 1 awersje

407 7. Russell, Systematic Trading: Diversification Done Right, Acorn Global Investments, Oakville
marzec 2010, s. 1-9.

408 D. Darius i in., Trend-Following Hedge Funds and Multi-Period Asset Allocation, EDHEC-Risk Insti-
tute, Nicea wrzesien 2002, s. 1-13.
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do ryzyka w podejsciu PI'M do aktywoéw alternatywnych, to cecha ta odnosi si¢
przede wszystkim do funduszy hedgingowych. Wynika to z relatywnie niewiel-
kiego doswiadczenia PFM w lokowaniu srodkéw finansowych w ten (specyficzny)
rodzaj podmiotow, a takze z przestanek politycznych — dystans w stosunku do
instytucji, ktorych percepcja na wielu rynkach wschodzacych jest negatywna.

Pokazna skala aktywéw bedaca w gestiit PFM, ich rosnaca $swiadomos¢ co
do jakosci standardow zarzadzania portfelowego (m.in. dzi¢ki dywersyfikacji
lokat) oraz zaangazowanie w wiele projektow istotnych spotecznie powinny
skfania¢ panstwa-odbiorcow inwestycji PFM do aktywnego zabiegania o srodki
tych podmiotéw, zas przede wszystkim do nietworzenia barier w dostepie do
swoich aktywow. Pozytki ptynace z obecnosci inwestycyjnej PFM sa przeciez
bezsporne, liczne 1 empirycznie istotne, natomiast przyktady ewidentnie wro-
gich zachowan PFM wobec celow inwestycji — kontrowersyjne, rzadkie 1 stabo
udokumentowane.






Rozdziat 7

EFEKTYWNOSC DZIALANIA
PANSTWOWYCH FUNDUSZY
MAJATKOWYCH

Wprowadzenie

Nieodzownym elementem oceny dziatalnosci PFM jest proba okreslenia stopnia
realizacji przez nie zasad efektywnosci inwestycyjnej. Cho¢ PI'M moga ucielesniac
lub wdraza¢ pewne aspiracje o charakterze niefinansowym (m.in. politycznym),
racjonalna dziafalnos¢ tych podmiotéw jest zdeterminowana przez mozliwos¢
pomnazania srodkéw postawionych do ich dyspozycji. Mozna wrecz zatozy¢, ze
PIFM nie bedace w stanie konsekwentnie budowaé wartosci zarzadzanych akty-
wow, skazane sa na zaprzestanie swojej dziatalnosci, cho¢ upolitycznienie funk-
¢jonowania PFM moze op6zni¢ ten swoisty mechanizm ,,selekcji naturalnej*”.

Niniejszy rozdziat obejmuje metodyczne aspekty klasycznych i alternatywnych
miernikow analizy portfelowej w kontekscie dziatalnosci PFM, wykorzystanie ich
przez PF'M w ocenie efektywnosci inwestycyjnej oraz analiz¢ ksztattowania si¢ tych
miar w przypadku PFM, dla kt6rych dane te byly dostepne*'’. Na samym wstepie
nalezy zaznaczy¢, ze zakres danych empirycznych jest waski, a jakos¢ 1 spojnosé
informacji bedacych w domenie publicznej pozostawia niekiedy wiele do zycze-
nia. Jesli wigc og6lna nieprzejrzysto$¢ dziatalno$ci PFM (opisana w rozdziale 4)

109 C. Darwin, On the Origin of Species by Means of Natural Selection or the Preservation of Favoured Races
in the Struggle for Life, John Murray, Londyn 1859, s. 61 i nast. Wedtug oryginalnej wersji tej teorii
sformutowanej przez C. Darwina ,,[selekcja naturalna to] zasada, zgodnie z ktéra kazda najmniej-
sza zmiana [cechy osobniczej], jesli uzyteczna, jest zachowywana”. W odniesieniu do §rodowiska
zarzadzajacych aktywami inwestycyjnymi cecha ta powinny by¢ konkurencyjne wyniki, zas jej zacho-
wywanie powinno skutkowac przetrwaniem instytucji zarzadzajacych o takich parametrach.

0 Katalog miernikéw ujety jest w profilach PFM (zataczniki 1-80).
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znajduje swoj szczegdlnie dobitny wyraz, dotyczy to wiasnie problematyki efek-
tywnosci zarzadzania inwestycyjnego. Bierze si¢ to z dwoch przyczyn.

Po pierwsze — efektywno$¢ inwestycyjna stanowi syntetyczny obraz dziatalno-
sc1 PFM 1 wszelkie niedostatki lub mankamenty danych czastkowych (plynnosci
rynkow 1 wiarygodnosci wyceny rynkowej, faktycznych wtascicieli aktywow, cen
zakupu 1 odsprzedazy lokat inwestycyjnych, zmiennos$ci wypracowywanych stop
zwrotu, kontrowersji zwiazanych ze stosowaniem wartosci godziwej 1 historycz-
nej do wyceny réznorodnych klas aktywow), przektadaja si¢ na pomiar skutecz-
nosci zarzadzania portfelowego.

Po drugie — wiele PFM nie ma motywacji do ujawniania danych o efektyw-
nosci inwestycyjnej. Podyktowane moze to by¢ zaréwno formalna niejawnoscia
podejmowanych lokat, checia uniezaleznienia si¢ od presji na biezaca wyceng
w $wietle dtugoterminowego horyzontu inwestycyjnego, pewnoscia pozyskiwania
aktywow ze zrodet panstwowych, jak i stabymi wynikami zarzadzania. Celem
tego rozdziatu jest badanie 1 podsumowanie empirycznych $§wiadectw pomiaru
efektywnosci PFM — wbrew tym barierom.

7.1. Pomiar efektywnosci dziatania paristwowych funduszy
majatkowych jako wyzwanie teoretyczne i praktyczne

Na poczatku rozwazan nalezy odnies¢ si¢ do pomiaru efektywnosci PFM
jako problemu teoretycznego (rozwazanego jako obszar badawczy) oraz prak-
tycznego (stanowiacego element zarzadzania korporacyjnego). W obu tych sfe-
rach wystepuja liczne ograniczenia, ktoére stanowia przedmiot podjetej w tym
rozdziale analizy.

Efektywnos¢ inwestycyjna PFM rozpatrywana z perspektywy teoretycznej nie
jest wolna od kontrowersji. Sprzecznosci w interpretacji wykraczaja poza dys-
kusje co do utylitaryzmu dyskutowanej tu tzw. nowoczesnej teorii portfela (ang.
modern portfolio theory, MPT) w §lad za — czg¢stokro¢ dotkliwymi dla instytucji
finansowych — do$wiadczeniami ostatniego globalnego kryzysu finansowego*''.
Dotycza zas specyfiki PFM jako podmiotow, dla ktérych pomnazanie kapitatow
stanowl wazny, acz nie jedyny cel istnienia.

Praktyczne ograniczenia pomiaru efektywnosci maja wiec zwiazek ze
specyfika usytuowania organizacyjnego PFM — z jednej strony, operujacych

411 Por. H.M. Markowitz, Does Portfolio Theory Wark During Financial Crises? https:/ / www.ifa.com/
pdfs/does-portfolio-theory-work-during-financial-crises.pdf (dostep: 8.05.2017).
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na mig¢dzynarodowych, wysoce konkurencyjnych rynkach finansowych; z dru-
giej, pozostajacych w kontakcie z panstwowym establishmentem swych tworcow
1 nadzorcow. Ze wzgledu na przenikanie si¢ barier efektywnos$ci PFM o charak-
terze teoretycznym 1 praktycznym obie kategorie tych czynnikow ujeto wspoélnie.
Wisréd przeszkod tego rodzaju wskazad nalezy na:

— niefinansowe cele PFM — jak wykazano w wielu miejscach monografii,
dziatalno$¢ PFM obejmuje nie tylko dazenie do osiagania ponadprzecigt-
nych stop zwrotu (odnoszonych do podejmowanego ryzyka); skoro wigc PFM
celowo moga wiaczac do swych strategii zamierzenia o charakterze odbiega-
jacym od tradycyjnie pojmowanej efektywnosci finansowej, instrumentarium
stuzace ocenie ich skutkdéw, powinno odzwierciedlaé t¢ kompleksowoscé*'?;

— mnieplynnos¢ lokat — wszelkie miarodajne szacunki efektywnosci inwe-
stycyjnej, w szczegolnoscl te, ktore zawieraja odniesienie do ponoszonego
ryzyka, powinny by¢ oparte na wiarygodnej wycenie, dla ktorej ptynnosc
1 czgstotliwo$¢ stanowia warunki sine qua non; sa PFM silnie zaangazowane
(co uwidoczniono w poprzednim rozdziale) w wiele klas aktywow, dla kto-
rych biezaca wycena albo nie istnieje, albo tez nie nosi cech obiektywizmu;

— horyzont inwestycyjny — PI'M to skrajnie dfugoterminowi inwesto-
rzy instytucjonalni, ocena ich dziatalno$ci inwestycyjnej powinna dotyczy¢
podobnie wydtuzonych okreséw; w praktyce raportowanie wynikéw inwe-
stycyjnych ma charakter krotkoterminowy lub §rednioterminowy, co wynika
zaréwno z naciskow organow zarzadczych tych podmiotéw na maksyma-
lizacje stop zwrotu podczas ich kadencji, jak 1 standardéw informacyjnych
innych inwestoréw instytucjonalnych (funduszy emerytalnych, inwestycyj-
nych, firm ubezpieczeniowych itp.), ktore pozytkuja rezultaty inwestycyjne
do marketingu swoich ustug;

— mnieprzejrzystosc — jak wykazano w oddzielnym rozdziale tej monografii,
niski stopien jawnosci funkcjonowania stanowi kluczowy problem w oce-
nie PFM; ich nieprzejrzysto$¢ w szczegolnosci odnosi sie do efektywnosci
zarzadzania aktywami inwestycyjnymi, przektada si¢ bowiem na mozliwosé
syntetycznej oceny tych podmiotow, co stanowi wrazliwy aspekt ich postrze-
gania z perspektywy polityki wewnetrznej (w strukturach samych PFM)
1 zewngtrznej (ze strony ich mocodawcow, spoteczenstw, jak 1 mi¢gdzynaro-
dowych obserwatorow);

42 Tdealnym rozwiazaniem w tym kontekscie mogtoby okazaé si¢ wypracowanic metod pomiaru
efektywnosci faczacych aspekty finansowe oraz pozafinansowe (np. polityczne). Analiza tych drugich
wykracza poza dyscypling 1 cel niniejszej monografii.
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— upolitycznienie — publikowanie wszechstronnych wynikéw inwestycyjnych
to pochodna odpowiedzialnosci instytucji finansowych wobec ich inwesto-
row, regulatoréow oraz spoteczenstw; w przypadku PFM jako$¢ informacji
powiazana jest z oczekiwaniami organdéw panstwa-zatozycieli tych funduszy,
co dla wielu PFM (pochodzacych z panstw o niskich standardach odpowie-
dzialnosci instytucji publicznych) nie stanowi priorytetu;

— niska jako$¢ zarzadzania — PFM dysponuja zasobami, ktérych skala
1 dostepnos¢ jest nieosiggalna dla wielu innych instytucji finansowych; mimo
tych atutow wiele z PFM wykazuje ograniczone doswiadczenie w realizowa-
niu konkurencyjnych (na tle pozostatych inwestoréw instytucjonalnych) stop
zwrotu z zaangazowanego kapitatu, co moze sktania¢ je do nieafiszowania
si¢ rezultatami swojej aktywnosci;

— percepcjaryzyka —ryzyko stanowi kontrowersyjny obszar teorii i praktyki
zarzadzania inwestycyjnego; w przypadku PFM dodatkowa rol¢ odgrywaja
aspekty zwiazane z ingerencja polityczng, m.in. w kontekscie stabilnosci
naptywu aktywow do tych funduszy, czynionych przez nie wyptat, a takze
kontynuacji dziatalnosci przez te podmioty.

Mimo wskazanych powyzej zastrzezen 1 ograniczen, empiryczne obserwa-
cje efektywnosci inwestycyjnej PFM sg konieczne dla kompleksowej oceny dzia-
talnosci tych instytucji 1 zostaty tu podjete. Wszelkie aspekty dziatalnosci PFM
(stabilnos¢, funkcje, konkurencyjnos¢ wobec innych narzedzi polityki finansowej
oraz innych form zbiorowego inwestowania, zasilanie finansowe, dywersyfikacja
inwestycyjna, odpowiedzialno$¢ spoteczna) odnosza si¢ bowiem do kreacji*' war-
toscl inwestycyjnej przez te podmioty. Problematyka ta stanowi obszar badaw-
czy analizy portfelowe;.

7.2. Tradycyjne metody pomiaru efektywnosci portfelowe;j

W celu opisania standardow zarzadzania PI'M postuzono si¢ tu przede wszystkim

414

tradycyjnymi metodami pomiaru efektywnosci inwestycyjnej*'*, u podstaw ktorych

lezy nowoczesna teoria portfela. Cho¢ nowoczesna z nazwy, teoria ta zainicjowa-
na zostafa juz w poczatku lat 50. XX w. wraz z glosnym dzietem H. Markowitza

nt. selekgji portfelowej*” 1z uptywem czasu doczekata si¢ zaréwno licznych teore-

43 Tub destrukgji (jesli owej efektywnosci brak).

4+ Przeglad literatury w: V. Le Sourd, Performance Measurement for Traditional. Investment Literature
Survey, EDHEC Risk and Asset Management Research Centre, Nicea styczen 2007, s. 1-66.

45 H. Markowitz, Portfolio Selection, “The Journal of Finance” 1952, vol. 7, no. 1,s. 77-91.
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tycznych 1 praktycznych zastosowan*'® oraz rozwinie¢*'’, jak i polemik*'®. Nieza-
leznie od interpretacji metodyka tej teorii pozostaje kanonem oceny skutecznosci
zarzadzania aktywami z perspektywy zewnetrznych 1 wewnetrznych obserwatorow.

Warto w tym miejscu podkresli¢, ze konstrukcja wigkszosci miernikow efek-
tywnosci inwestycyjnej, stosowanych w ramach analizy portfelowej, jest intu-
icyjna. Miary te pozwalaja bowiem zobrazowac stopien pokrycia stopami zwrotu
(pomniejszanymi o stope¢ wolna od ryzyka lub benchmark) ponoszonego ryzyka
(mierzonego w wieloraki sposéb — najczesciej jako pewien rodzaj zmiennosci).
Z reguty wigc zarébwno podmioty zarzadzajace aktywami inwestycyjnymi, jak
1 inwestorzy powierzajacy im swe Srodki, powinni zabiega¢ o mozliwie jak naj-
wyzsze 1 najtrwalsze ksztattowanie si¢ tych miar w okresach inwestycji na tle
konkurencji. W praktyce dziatalnosci zbiorowych form inwestowania klasyfika-
cja poszczegolnych instytucji przybiera forme rankingdéw opartych na wskazni-
kach efektywnosci portfelowej lub syntetycznych ratingéw z ré6znym poziomem
przejrzystosci metodycznej*'’.

Metody oceny jakosci zarzadzania inwestycyjnego nie sprowadzaja si¢ jedy-
nie do wymienionych w tym rozdziale miernikow. Wachlarz mozliwych sposo-
béw pomiaru efektywnosci portfelowej jest bogaty 1 ulega stalemu poszerzeniu.
Zastosowana tu metodyka podyktowana jest powszechnoscia uzycia w ramach
dziatalnosci PFM — nie za$ wyrafinowaniem wykorzystywanych miar. Oma-
wiane w tej monografii podmioty zaliczaja si¢, na co wielokrotnie wskazywano,
do alternatywnych zarzadzajacych, a dodatkowo wiele z przejawodw ich dziata-
nia nosi cechy konserwatyzmu, a to nie omija praktyk zarzadzania portfelowego.

7.2.1. Nominalne stopy zwrotu

Nominalne, tj. nieodnoszone do innych zmiennych (np. stopy wolnej od
ryzyka, benchmarkéw lub inflacji), stopy zwrotu stanowia wciaz powszechna

46 Por. FJ. Fabozzi i in., The Legacy of Modern Portfolio Theory, “The Journal of Investing” 2002,
vol. 11, no. 3, s. 7-22.

H7 M.in. w postaci tzw. postmodernistycznej teorii portfela (ang. posi-modern portfolio theory, PMPT),
zob. B.M. Rom, K.W. Ferguson, Post-Modern Portfolio Theory Comes of Age, “The Journal of Investing”
1993, vol. 2, no. 4, s. 27-33.

H8 Zob. uwagi nt. praktyk tzw. kreatywnej rachunkowosci przy uzyciu miernikéw analizy port-
felowej oraz mozliwych sposob jej przeciwdziatania w: W. Goetzmann, Portfolio Performance Manipu-
lation and Manipulation-proof Performance Measures, “T'he Review of Financial Studies” 2007, vol. 20,
issue 5, s. 1503—1546.

49 Ze wzgledu na liczne modyfikacje miar efektywnosci portfelowej, jakich dokonano po sfor-
mutowaniu pierwotnych wersji tych wskaznikow, postuzono si¢ tu metodyka przedstawiong w ser-
wisie inwestycyjnym Investopedia: http:/ /www.investopedia.com/ (dostep: 20.06.2017).
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forme prezentowania wynikéw inwestycyjnych. W przypadku instytucji zarza-
dzania aktywami poza PFM — na czele z podmiotami, ktére musza aktywnie
zabiegac o Srodki inwestorow detalicznych lub aktywa innych instytucji — zakres
czasowy, za jaki prezentowane sa wyniki tego rodzaju, czesto odpowiada najlep-
szym rezultatom notowanym ostatnio przez te podmioty (z naciskiem na wybrane
okresy roczne). Dynamika naptywu aktywow oraz ich rozktad pomiedzy poszcze-
gblnymi instytucjami zarzadzajacymi jest przy tym nie tylko wynikiem jakosci

420 421’ ale

zarzadzania®™, niezaleznosci 1 poziomu odnoszacych si¢ do nich analiz
takze innych czynnikéw, na czele z tendencjami koniunkturalnymi, preferencjami
1 modami panujacymi wsroéd inwestoréw oraz skutecznos$cia marketingu ustug
finansowych (opartego m.in. na aspektach emocjonalnych*?).

Zasadniczym mankamentem oceny efektywnosci zarzadzania przez pryzmat
nominalnych stop zwrotu jest nieodnoszenie ich do dochodowosci konkurencyj-
nych inwestycji (j. brak poréwnania do oportunistycznego kosztu kapitatu). Brak
uwzglednienia ryzyka towarzyszacego dokonywanym inwestycjom nie pozwala
na miarodajne okreslenie jakosci skutecznego gospodarowania ograniczona pula
aktywow, co stanowi nie tylko postulat finansoéw, ale takze ekonomii**’. Na uzy-
tek prowadzonej tu analizy — z uwagl na niska jako$¢ merytoryczng nominal-
nych stop zwrotu jako miernika efektywnosci portfelowej — pominigto ich szersze

omoéwienie oraz $wiadectwa wykazywane przez PFM.

7.2.2. Alfa Jensena

Alfa Jensena (ang. Jensen’s Alpha, Jensen’s Measure, Jensen’s Performance Index lub
skrotowo ,,alpha”) zaliczana jest do najpowszechniej stosowanych 1 najbardziej
utrwalonych pojeciowo miar efektywnosci inwestycyjnej. Stosowana jest w celu
wyznaczenia dodatkowych (,,nienormalnych” lub ponadprzecig¢tnych) stop zwrotu
(ang. abnormal returns) portfela inwestycyjnego w stosunku do ponoszonego ryzyka.
Ryzyko to wywodzone jest z modelu wyceny aktywow kapitatowych (ang. Capital

420 Por. E.M. Remolona i in., Market Returns and Mutual Fund Flows, “FRBNY Economic Policy
Review” 1997, 5. 33-52.

421U, Bhattacharya i in., Is Unbiased Financial Advice to Retail Investors Sufficient? Answers from a Large
Field Study, ““The Review of Financial Studies” 2012, vol. 25, issue 4, s. 975-1032.

22 WN. Goetzmann 1 in., Behavioral Factors in Mutual Fund Flows, Yale ICF Working Paper,
Yale International Center for Finance, Yale School of Management, New Haven grudzien 1999,
no. 00—14, s. 1-37.

423 Np. w nowoczesnych podejsciach definicyjnych zapoczatkowanych przez L. Robbinsa
w: L. Robbins, An Essay on the Nature and Significance of  Economic Science, Macmillan Publishers Ltd,
Londyn 1932, s. 1-141.
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Asset Pricing Model, CAPM)**, za$ kluczowym jego parametrem jest wsp6tczynnik
beta (f), opisywany nast¢pujacym wzorem**:

_ kowariancja (ri,rm)

/)’_

wariancja rm

Catosciowa formuta kalkulacji alfy Jensena (a) przybiera nast¢gpujaca postac:
a=R(i)~(R)+Bx(Rm)=R(M)),

gdzie:

— R(i) to $rednia stopa zwrotu z inwestycji w fundusz dla rozpatrywanego
okresu w ujeciu rocznym,

— R(m) to $rednia stopa zwrotu z portfela rynkowego dla rozpatrywanego
okresu w ujeciu rocznym,

— R(f) to stopa wolna od ryzyka,

— S (beta) to szacowana wrazliwos$¢ stop zwrotu z inwestycji w fundusz na zmiany
stopy zwrotu z benchmarku (parametr ryzyka) lub — w postaci numeryczne;j

— kowariancja stopy zwrotu z inwestycji fundusz 1 zwrotu z portfela rynko-

wego, podzielona przez wariancj¢ stopy zwrotu portfela rynkowego.

Alfa Jensena to bodaj jeden z najpopularniejszych sposobow kalkulowania
efektywnosci zarzadzania portfelowego. Jej intuicyjnos¢, prostota oraz szeroki
dostep do danych empirycznych (stuzacych obliczeniu podstawowych zmiennych
zawartych w modelu) ulatwiaja zastosowanie tego miernika. Alfa Jensena jest
jednak obarczona ograniczeniami wynikajacymi z zastosowania samego CAPM,
ktory — cho¢ szeroko stosowany w praktyce inwestycyjnej — zebrat dotad wiele
glosow krytyki*®. Jednym z zasadniczych zarzutéw wobec metodyki stosowa-
nej dla kalkulacji alfy Jensena jest wiasnie wykorzystanie bety jako kluczowego

miernika ryzyka w catym modelu. Badania empiryczne w tej mierze sktaniaja do

424 Szerzej main. w: W.E. Sharpe, A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk, “The
Journal of Finance” 1964, vol. XIX, no. 3, s. 425442 oraz w: J.L.. Treynor, Toward a Theory of
Market Value of Risky Assets, Frankfurt 1962, s. 1-19 (nicopublikowana wersja artykutu), mate-
riat dost¢pny na witrynie internetowej: http://www.empirical.net/wp-content/uploads/2014/12/
Treynor-Toward-a-Theory-of-Market-Value-of-Risky-Assets.pdf (dostep: 18.06.2017).

425 Tnvestopedia: http://www.investopedia.com/ask/answers/070615/what-formula-calculatin-
g-beta.asp?ad=dirN&qo=investopediaSiteSearch&qsrc=0&0=40186 (dostgp: 20.06.2017).

126 E.F. Fama, K.R. French, The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence, “Journal of Eco-
nomic Perspectives” 2004, vol.18, no. 13, s. 25-46.
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nicjednolitych wnioskdéw w kontekscie skutecznosci pomiaru ryzyka za pomoca

tego wskaznika*’.

7.2.3. Wskaznik Sharpe’a

Wskaznik Sharpe’a (ang. Sharpe Ratio) — w oryginale okreslany jako wskaznik

nagrody do zmiennosci (ang. reward-to-variability ratio, R/V)*® — jest miernikiem

efektywnosci portfelowej. Wskaznik ten (S) mozna opisaé nastepujacym wzorem*:

R -R,
S=—t L

6' >
I

gdzie:
- Rp to $rednia stopa zwrotu z inwestycji w fundusz dla rozpatrywanego okresu
w ujeciu rocznym,
— R, to stopa wolna od ryzyka,
- c , to odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu w danym okresie.
Zaleta tego wskaznika, procz intuicyjnosci oraz prostoty kalkulacji, jest
wykorzystywanie uniwersalnej 1 powszechnie stosowanej miary ryzyka, jaka jest
odchylenie standardowe. Do licznych ograniczen miernika nalezy jednak zali-
czy¢ oparcie kwantyfikacji zmiennosci na podstawie rozktadu normalnego stop
zwrotu (co bywa nadmiernym uproszczeniem dla wielu klas aktywow wykazu-
jacych asymetryczno$¢ w tym wzgledzie). Kolejnym mankamentem tej metody
pomiaru efektywnosci jest nierozroéznianie pomi¢dzy odchyleniem standardowym
dodatnim lub yjemnym — przy czym jedynie to drugie jest negatywnie odbierane
przez wigkszo$¢ inwestorow. Inng staboscia tego wskaznika jest brak mozliwosci
praktycznej interpretacji w przypadku osiggania przez portfel stop zwrotu niz-
szych od stopy wolnej od ryzyka**. Dodatkowo, wskaznik Sharpe’a kalkulowany
bywa dla réznych okresow, przy czym z reguly wyzszy poziom zmiennosci ujete]

27 Por. M. Baker i in., Benchmarks as Limits to Arbitrage: Understanding the Low-Valatility Anomaly,
“Financial Analysts Journal” 2011, vol. 67, no. 1, s. 1-15 oraz L.K.C. Chan, J. Lakonishok, Are the
Reports of Beta’s Death Premature? Let’s Think Twice Before Rushing to Discard Beta, ““The Journal of Port-
folio Management” 1993, vol. 19, no. 4, s. 51-62.

428 “W.F. Sharpe, Mutual Fund Performance, “The Journal of Business” 1996, vol. 39, no. 1, part 2,
s. 119-138.

429 Tnvestopedia: http://www.investopedia.com/terms/s/sharperatio.asp?ad=dirN&qo=serp-
SearchTopBox&qsrc=1&0=40186 (dostep: 20.06.2017).

430 Przy czym samo pojecie ,,stopy wolnej od ryzyka”, m.in. w kontekscie empirycznie odno-
towywanych przypadkow niewyplacalnosci panstw (ang. sovereign default), bywa kontrowersyjne.
Por. dyskusje w: A. Damodaran, What is the riskfiee rate? A Search for the Basic Building Block, Stern School
of Business, New York University, Nowy Jork grudzien 2008, s. 1-33.
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w stosunku rocznym odnotowywany jest dla krotszych okreséw stop zwrotu*.

Problemem jest takze nieodréznianie ,,gl¢bokosci” strat — podobne rezultaty
wskaznika moga wykazywac portfele obarczone sekwencja licznych, niewiel-
kich uszczerbkow wartosci, a takze jednego, bardzo duzego spadku wyceny*.

7.2.4. Wskaznik Sortino

Wskaznik Sortino (ang. Sortino Ratio) stanowi modyfikacje wskaznika Sharpe’a,
w ramach ktorej zamiast stopy wolnej od ryzyka czesto stosowany jest poziom

minimalnej oczekiwanej przez inwestora stopy zwrotu**’

. Nowatorstwo tego
wskaznika (wobec wskaznika Sharpe’a) sprowadza si¢ jednak do uwzgledniania
jako miary zmiennosci (a wigc ryzyka) jedynie odchylen w dot od zaktadanego
poziomu, co stanowi odzwierciedlenie awersji do strat odczuwanej silniej (niz
satysfakcja z ponadprzeci¢tnych zyskow) przez wigkszo$¢ inwestorow**. Wskaz-

nik Sortino (S ) prezentowany jest wiec w postaci nastepujacej formuty*:

_R,-R,

o -
g,

S

3

gdzie:

— R tosrednia stopa zwrotu z inwestycji w fundusz dla rozpatrywanego okresu
w ujeciu rocznym,

— R, to stopa wolna od ryzyka lub minimalna akceptowana przez inwestora
stopa zwrotu (ang. minimum acceptable [rate of] return, MAR),

— 0, to ryzyko spadkow stop zwrotu funduszu w danym okresie.
Kwantyfikacja ryzyka przez wyodr¢bnianie potencjatu spadkéw wyceny

portfela inwestycyjnego odpowiada oczekiwaniom wickszosci klientéw zbioro-

wych form inwestowania. Mimo intuicyjnych waloréw, wskaznik Sortino wyka-

zuje szereg ograniczen — zaré6wno teoretycznych, jak 1 praktycznych. Przede

wszystkim —w §wietle prowadzonych badan empirycznych — nie zawsze udawato

31 Por. dyskusje w: J. Cvitani¢ i in., Implications of Sharpe Ratio as a Performance Measure in Multi-
Period Settings, Bank of Canada, Ottawa 26.01.2007, s. 1-35.

432 Por. rozwazania w materiatach Oxford Capital Strategies: http://oxfordstrat.com/ideas/
sharpe-ratio/ (dostep: 17.06.2017).

33 FA. Sortino, L.N. Price, Performance Measurement in a Downside Risk Framework, “The Journal of
Investing” 1994, vol. 3, no. 3, s. 59-64.

3% Tnterpretacja ta zbiezna jest tzw. teoria perspektywy (ang. prospect theory), por. D. Kahneman,
A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, “Econometrica” 1979, vol. 47, no. 2,
s. 263-291.

435 Tnvestopedia: http://www.investopedia.com/terms/s/sortinoratio.asp (dostep: 20.06.2017).
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si¢ uprawdopodobni¢ wi¢z przyczynowo-skutkowa migdzy wyrafinowaniem
pojeciowym 1 wachlarzem stosowanych miernikow efektywnosci portfelowej
a poprawa standardow selekcji zarzadzajacych. Innymi stowy — do optymal-
nie dokonanej oceny zarzadzajacych portfelem inwestycyjnym moze w znako-
mitej wigkszos$ci przypadkéw wystarczy¢ instrumentarium oparte na prostych
metodach pomiaru (np. w formie wskaznika Sharpe’a)™®. Wazne to jest m.in.
w przypadku tej wiasnie miary, ktorej zastosowanie ogranicza zaréwno dostep-
nos$¢ danych na temat ujemnej zmiennosci stop zwrotu portfeli form zbioro-
wego inwestowania, jak 1 dowolno$¢ w doborze minimalnej, akceptowanej
przez inwestora stopy zwrotu.

Wielu obserwatorow, dostrzegajac pozytki z koncentracji na ujemnej zmien-
nosci wyceny portfela, akcentuje mankamenty tego podejscia. Jednym z nich
jest uzyteczno$¢ obustronnego rozktadu stop zwrotu (stosowanego we wskaz-
niku Sharpe’a) w prognozowaniu przysztej zmiennosci, dla ktorej niepetna pod-
stawa moze by¢ kwantyfikacja samych spadkow (wykorzystywana do obliczania

wskaznika Sortino)™’.

7.2.5. Wskaznik informacji

Wskaznik informacji (ang. Information Ratio, Appraisal Ratio) stanowi kolejna
z modyfikacji wskaznika Sharpe’a. W ramach tej miary efektywnosci portfelo-
wej, w miejsce stopy wolnej od ryzyka, stosowany jest benchmark odpowiadajacy
profilowi danej inwestycji, za$ zasadnicze nowatorstwo zawarte w tym mierniku
odnosi si¢ do kwantyfikacji ryzyka. We wskazniku informacji ryzyko przedsta-
wiane jest bowiem za pomoca tzw. btedu odwzorowania (ang. tracking error, TE).
Nastepujacy wzor ukazuje konstrukeje wskaznika informacji z uwzglednieniem
kalkulacji btedu odwzorowania**:

gdzie:
- R tf) sredma stopa zwrotu z inwestycji w fundusz dla rozpatrywanego okresu
w ujeciu rocznym,

36 Por. badania dotyczace $rodowiska funduszy inwestycyjnych w: M. Eling, Does the Measure Mat-

ter in the Mutual Fund Industry? “Financial Analysts Journal” 2008, vol. 64, no. 3, s. 54-66.

87 D. Kidd, The Sortino Ratio: Is Downside Risk the Only Risk that Matters? Investment Performance
Measurement, CFA Institute, Charlotesville 2012, s. 1-3.

438 TInvestopedia: http://www.investopedia.com/ terms/i/informationratio.asp?ad=dirN&qo=i-
nvestopediaSiteSearch&qsrc=0&0=40186 (dostep: 20.06.2017).
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— R to stopa zwrotu z wybranego indeksu (benchmarku);
— TE ; to bfad odwzorowania (odchylenie standardowe réznicy migdzy sto-
pami zwrotu z portfela i1 stopami zwrotu z indeksu,).

Wskaznik informacji jest szeroko stosowanym narzedziem pomiaru efek-
tywnosci portfelowej. Doceniany jest za wiele swoich zalet, bowiem $cista wi¢z
z benchmarkiem stanowi o dyscyplinie zarzadzania w ramach obranej polityki
inwestycyjnej, jednakze miernik ten wykazuje takze powazne ograniczenia®’.
Wymniki sa bowiem wysoce zalezne od wyboru benchmarku, ktérego selekcja sta-
nowi przedmiot kontrowersji mi¢dzy inwestorami (i analitykami) oraz zarzadza-
jacymi (i ich dystrybutorami), gdyz jego niewtasciwe ustalenie niweluje korzysci
z pomiaru efektywnosci. Kolejnym problemem jest brak uniwersalizmu w oce-
nie wynikéw efektywnosci przy poréwnaniach miedzy klasami aktywow, a takze
niemoznos$¢ zagregowanego podejscia do konstrukeji portfela inwestycyjnego

440

danego wtasciciela (osoby fizycznej lub prawnej)*. Jeszcze inng staboscia jest

wrazliwo$¢ rezultatdw na rézne okresy dokonywanych obserwacji**!. Ewidentna
pochodna uporczywego odnoszenia si¢ do benchmarku moze by¢ — swiadoma
lub nie —,,pasywizacja” zarzadzania portfelowego ze strony asset managerdw, ktoérzy
—w celu minimalizacji ryzyka w catym okresie inwestycji — moga zbyt zachowawczo

podchodzi¢ do konstrukgji sktadnikéw portfela, de facto odtwarzajac benchmark**.,

7.3. Alternatywne metody pomiaru efektywnosci
portfelowej

Alternatywne metody pomiaru efektywnosci portfelowej stanowia, z jednej
strony, polemike wobec tradycyjnych sposobow pomiaru wynikow inwestycyjnych
wypracowywanych przez instytucje finansowe, z drugiej za$, prob¢ wlaczania
do rachunku ekonomicznego dziatalnosci tych instytucji elementéw pozafinan-
sowych. Ze wzgledu na zasadnicza tematyke tej monografii, ktérej domena

439 Wiele z nich zbieznych jest z krytyka wskaznika Sharpe’a. Zob. szerzej w: P. Cogneau, G. Hiib-
ner, The 101 ways lo measure portfolio performance, HEC Management School, University of Liege, Liege
23.01.2009, s. 1-40.

440 Por. TH. Goodwin, The Information Ratio, material zamieszczony na witrynie Internatio-
nal Actuarial Association: https://www.actuaries.org.uk/documents/information-ratio (dostep:
30.06.2017).

1 F]. Ambrosio, An Evaluation of Risk Metrics, ,,Vanguard Investment Counseling & Research”,
no. FLGERM 0307, The Vanguard Group, Valley Forge 2007, s. 6.

2 W skrajnym przypadku moze to prowadzi¢ do upodabniania si¢ funduszu do ETF (przy
znacznie wyzszych niz w przypadku ETF kosztach zarzadzania).
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sq zjawiska finansowe, w niniejszej czesci skupiono si¢ na nietradycyjnych prze-
stankach pomiaru skutecznosci dziatania o charakterze stricte finansowym.

7.3.1. Pozostate nietradycyjne metody pomiaru
efektywnosci inwestycyjnej

Ze wzgledu na ograniczone ramy prezentowanej monografii nie moze ona
zawlierac petnego katalogu alternatywnych miernikéw efektywnosci portfelowe;.
Mozliwym jest jednak podsumowanie tego rodzaju metod pomiaru w odniesie-
niu do podmiotéw zbiorowego inwestowania**® — kategorii, do ktorej przypisac
mozna instytucjonalnych inwestoréw, takich jak PFM.

Odejscie od tradycyjnych metod oceny efektywnosci portfelowej moze przy-
biera¢ wiele form***. Najbardziej oczywista i powszechna modyfikacja wskaznikow
analizy portfelowej jest stosowanie innych zmiennych niz zawarte w wyjsciowych
formutach. Dotyczy¢ to moze np. zastgpowania stopy wolnej od ryzyka wybra-
nymi benchmarkami lub odmiennej kwantyfikacji ryzyka. Podkresli¢ nalezy, ze
korekty klasycznych metod pomiaru efektywnosci porttelowej byty dzietem nie
tylko nowych pomystodawcow, ale takze samych autoréw tradycyjnych wskaznikdw,
ktorzy z czasem dochodzili do wniosku, iz potrzebne sa inne, bardziej wyrafino-
wane zmienne stuzace kwantyfikacji jakosci zarzadzania portfelowego**. Warto
tez w tym miejscu podkresli¢, ze obszarem najbardziej intensywnych dociekan
badawczych jest problematyka identyfikacji 1 kalkulacji ryzyka, a wigc mianow-
nik wickszosci szeroko stosowanych miernikoéw analizy portfelowej.

Innym kierunkiem rozwoju metodyki pomiaru efektywnosci portfelowej jest
postugiwanie si¢ modelami wieloczynnikowymi (ang. multi-factor models). W ramach
tych koncepcji stosowane sa liczne kategorie zmiennych mikro- 1 makroekono-
micznych, ktére maja kompleksowo odzwierciedla¢ poziom ryzyka inwestycyj-
nego. Najpopularniejszym bodaj, wyjsciowym przyktadem tych podejsé, jest
trojczynnikowy model E.F. Famy 1 K.R. Frencha**.

Kolejnym obszarem badan sa kwestie preferencji inwestorskich 1 ich ujmo-
wania w postaci wariantow funkcji uzytecznosci (ang. utility functions). Z.e wzgledu

3 Por. G.O. Aragon, W.E. Ferson, Portfolio Performance Evaluation, “Foundations and Trends
in Finance” 2006, vol. 2, no. 2, s. 83-190.

4+ Por. P Cogneau, G. Hubner, op. cit., s. 1-40.

M5 W czescl empiryeznej rozdzialu wyszezegolniono wyodrebniono analizy portfelowe w kla-
sycznej, jak 1 zmodyfikowanej formie.

#6 E.F. Fama, K.R. French, Common risk_factors in the returns on stocks and bonds, “Journal of Finan-
cial Economics” 1993, no. 3, s. 3-56.
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na subiektywizm w postrzeganiu ryzyka przez rézne rodzaje inwestorow i hete-
rogenicznos$¢ danych empirycznych umozliwiajacych konstrukcje 1 monitoro-
wanie tego typu funkgeji, studia te postrzegane sa jako wysoce kontrowersyjne.

Ostatnia, odr¢bna kategoria naukowej 1 praktycznej eksploracji, ktorej celem
jest ocena jakosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym, jest grupa miar opar-
tych na wyczuciu czasu inwestycji 1 jej zakonczenia (ang. timing). Przedmiotem
zasadniczej analizy w tym ujeciu jest warto$¢ tworzona przez zarzadzajacych
dzi¢ki odpowiedniemu zaangazowaniu w aktywa portfelowe w stosunku do okresu
1 charakteru tendencji rynkowej.

Cho¢ wielu badaczy kwestionuje nowatorstwo inteligentnej bety w pomia-
rze efektywnosci portfelowej*, jej coraz powszechniejsze uzycie — takze przez
PTM — sktania do oddzielnego omoéwienia tej metodyki, co stanowi przedmiot
nastepnej czesel tego rozdziatu.

7.3.2. Inteligentna beta jako nowe podejscie do pomiaru
efektywnosci inwestycyjnej

Inteligentna beta, okreslana takze beta strategiczna lub alternatywna (ang
smart beta, strategic beta, allernative beta)*® to relatywnie nowe, a zarazem modne
pojecie w $wiecie inwestycyjnym. W tym miejscu warto zastrzec, ze niektorzy
obserwatorzy kwestionuja oryginalno$¢ inteligentnej bety 1 odnosza to pojecie
do juz ugruntowanych koncepcji zarzadzania inwestycyjnego**.

Jako zakres pojeciowy inteligentnej bety przyjeto tu ,,niewazone kapitaliza-
cja indeksowe strategie [inwestycyjne], ktore oparte sa na spojnej metodyce ilo-
Sciowej”*". Postuzono si¢ wige, na potrzeby podjetej tu analizy, mozliwie szeroka
definicja inteligentnej bety, ktorej zasady sprowadzi¢ mozna do trzech gtéwnych
wyr6znikow:

— odejscie od kapitalizacji rynkowej/gieldowej (ang. market capitalization,
pot. market cap, takze: market value of equity) jako struktury tworzenia indeksow
stuzacych do oceny efektywnosci portfelowej*!;

#7 Dyskusja na ten temat zostata przeprowadzona w dalszej czedcl niniejszego rozdziatu.

18 A.B. Davidow, Strategic beta sirategies: An evaluation of different approaches, Schwab Center for
Financial Research, Charles Schwab & Co., San Francisco 2016, s. 1-15.

9 C.S. Asness, J.M. Liew, Smart Beta Not New, Not Beta, Still Awesome, AQR, Greenwich wrzesien
2014, s. 1-4.

450" J. Hsu iin., An Investor’s Guide to Smart Beta Strategies, “The American Association of Individual
Investors Journal” 2012, s. 11-16.

51 Krytyka kapitalizacji gietdowej jako podstawy tworzenia indeksow (stuzacych za benchmarki)
w: J.C. Hsu, Cap-Weighted Portfolios Are Sub-Optimal Portfolios, “‘Journal of Investment Management”
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— uzycie ilosciowych czynnikéw inwestycyjnych (ang. factors*?), ktore
maja stanowi¢ (niepowiazane z kapitalizacja gietdowa) kryteria konstrukeji
indeksow w kontekscie uzyskiwania ponadprzecigtnych stop zwrotu;

— spojnos¢ zastosowania w ramach jednej strategii — przyjac¢ wigc
mozna, ze inteligentna beta pozytkowana w ramach jednego sposobu inwe-
stowania jest wykorzystywana konsekwentnie w przypadku danej strategii.

155 moga

utrzymywac si¢ na rynkach inwestycyjnych z trzech zasadniczych powodéow:

Wspomniane czynniki warunkujace ponadprzeci¢tne stopy zwrotu

— behawioralne — wystgpowanie pozaracjonalnych swiadectw funkcjonowa-
nia rynkéw inwestycyjnych jest szeroko znane i empirycznie dowiedzione
— umiejetne zaprojektowanie strategii inwestycyjnej opartej na tych niedo-
skonato$ciach moze owocowac uzyskiwaniem konkurencyjnych stoép zwrotu;

— premie za ryzyko — dowiedzione jest istnienie (w nicktorych obszarach
rynkéow finansowych) ugruntowanych stop zwrotu przewyzszajacych pono-
szone ryzyko, co moze stwarzac¢ korzys$ci inwestycyjne;

— cechy strukturalne — wicle rynkéw finansowych podlega formalnym regu-
lacjom wynikajacym z istnienia opodatkowania, stosowania krotkiej sprze-
dazy, ograniczen zmiennosci rynkow, struktury portfeli instytucji finansowych
itp., co moze powodowaé nieefektywnosci w wycenie aktywow inwestycyj-
nych 1 przektadac si¢ na okazje inwestycyjne.

W tabeli 39 ujeto systematyke ilustracje czynnikow stosowanych do konstruk-
cji inteligentnej bety w praktyce instytucji zarzadzania aktywami. W zestawieniu
tym mozna spostrzec roznorodnos¢ zmiennych, ktére umozliwiaja zastosowanie
omawianej strategii. Mozna oczekiwaé, ze wraz z rozwojem rynkéw finansowych,
zbior tych czynnikéw ulegat bedzie dalszemu poszerzeniu.

Ostatecznym wyznacznikiem uzytecznosci metod pomiaru efektywnosci
portfelowej jest ich zastosowanie w praktyce inwestycyjnej instytucji finanso-
wych. Biorac pod uwage zasadnicza tematyke prezentowanej monografii, skon-
centrowano si¢ na $wiadectwach analizy portfelowej wykorzystywanych przez
swiatowe PFM.

2006, vol. 4, no. 3, s. 1-10.

52 Por. A. Ang, Asset Management: A Systematic Approach to Factor Investing, Oxford University Press,
1* edition, Oksford 2014, s. 1-720.

453 Por. dyskusje nt. empirycznego zastosowania inteligentnej bety w kontekscie tych czynnikéw
w: N. Amenc 1 in., Alternative Equity Beta Investing: A Survey, EDHEC-Risk Institute, Nicea lipiec 2015,
s. 1-178.
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Tabela 39. Przyktady czynnikéw stosowanych w ramach inteligentnej bety

Nazwa Kategoria Charakterystyka

Ekonomiczne (ang. economic) Niemozliwe do zdywersyfikowania
(systematyczne) kategorie ryzyka,
ktdre prowadzity do pozytywnych,

Kredytowe (ang. credit)

Inflacyjne (ang. inflation) Makroekonomiczne | oczekiwanych stép zwrotu
Realnych stép zwrotu (ang. real rates) w dtugich okresach i powigzane

o o byty z makroekonomicznymi
Ptynnosci (ang. liquidity) wiasciwosciami rynkéw finansowych

Rynkdéw wschodzacych (ang.
emerging markets)

Wartosci (ang. value)

Momentu (ang. momentum)

Wykorzystywanie premii za

Jakosci (ang. quality) ryzyko, zwigzanej z pewnymi

Wielkosci (ang. size) Stylu segmentami rynkdw finansowych

Niskiej zmiennosci (ang. low volatility) ' w%asclwosmaml poszczegdlnych
aktywdw finansowych

Réznic stép procentowych

(ang. carry)

Krzywej dochodowosci (ang. curve)

Wypuktosci (ang. convexity)

Selekcji papierédw wartosciowych Osigganie pozytywnej alfy

(ang. security selection) inwestycyjnej uwarunkowane

jest ponadprzecietng jakoscia
aktywnego zarzadzania dzigki
Alfy inwestycyjnej | wtasciwemu doborowi lokat
inwestycyjnych, paristw, branz

Selekgji paristw i branz (ang. country
and industry selection)

Timingu rynkowego i czynnikowego lub trafnemu momentowi wejscia
(ang. market and factor timing) i wyjscia w stosunku do danej
inwestycji

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawic A. Ang, Smart Beta Guide, BlackRock Asset Management Canada
Limited, Montreal 2016, s. 1-68.

7.4. Empiryczne przyktady pomiaru efektywnosci dziatania
panstwowych funduszy majatkowych

Analiza $wiadectw pomiaru efektywnosci portfelowej stanowi samoistny
1 rozlegty problem badawczy. Wynika to z (wczesniej omawianej) komplikacji
pojeciowej, a takze z heterogenicznosci srodowiska PFM. Dodatkowym czyn-
nikiem sa szeroko akcentowane ograniczenia w doste¢pie do informacji. Wiele
z omawianych funduszy stosuje w tym zakresie niejednorodne standardy — jako$¢
informacji udostepnianych kluczowemu interesariuszowi (organom panstwowym)
znacznie przekracza dane, ktére upowszechniane sa w mediach (tradycyjnych lub
spotecznosciowych). Praktyczna 1 dos¢ ktopotliwa bariera jest uzywanie jezykow
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narodowych w relacjach inwestorskich podejmowanych przez liczne PFM. Nie-
ktore z tych jezykéw maja wymiar jedynie lokalny. Liczne podmioty omawia-
nego typu maja zwyczaj podawac do publicznej wiadomosci jedynie nominalne
stopy zwrotu, cz¢sto w sposdb wyrywkowy.

7.4.1. Panstwowe fundusze majatkowe publikujace wyniki
inwestycyjne odniesione do ryzyka

Przeglad metod pomiaru efektywnosci portfelowej PFM nalezy opatrzyc
nastgpujacymi uwagami wstepnymi, ktérych zaakceptowanie stanowi warunek
miarodajnej interpretacji standardoéw zarzadzania tych instytucji:

— zbhidér metod pomiaru efektywnosci portfelowej determinowany jest, o czym
wspomniano na wstepie, nie przez subiektywnie pojmowana warto$¢ mery-
toryczna lub zaawansowanie koncepcyjne stosowanych metod, ale przez
empiryczne przyktady ich zastosowania przez PFM, ktore znajduja
odzwierciedlenie w publicznie dostgpnej dokumentacji;

— pod uwage wzicto tylko te swiadectwa pomiaru efektywnosci portfelowej,
ktore sa jawne, tj. pomini¢to doniesienia medialne na temat wewngtrznego
wykorzystania wskaznikoéw analizy portfelowej przez PFM, ktore nie znaj-
duja oparcia w jakichkolwiek informacjach publicznych;

— uwzgledniono tylko te mierniki efektywnosci portfelowej, ktore kalkulowane
1 publikowane sa przez PFM w sposéb spojny (4. nie zaliczono do tego zbioru
wyrywkowo publikowanych danych na temat nominalnych stop zwrotu, ben-
chmarkoéw, miar ryzyka, ktére nie sg zbiorczo raportowane w formie cato-
sciowych wskaznikow analizy portfelowej);

— nie uwzgledniono nieempirycznych symulacji wynikéw tworzonych ex post
przez zewngetrzne (wobec PFM) instytuty badawcze, ktore zazwyczaj oparte
sa na licznych zatozeniach 1 moga abstrahowac od rzeczywistej struktury
1 dynamiki portfela inwestycyjnego.

W tabeli 40 zebrano dostgpne publicznie doniesienia o uzyciu wskaznikow
analizy portfelowej. Wsréd dziewigciu PIFM (na 80 dziatajacych obecnie na §wie-
cie) wykorzystujacych te metody, zastosowanie znalazty wskazniki: Sharpe’a,
Sortino, informacji, alfa Jensena (wraz z modyfikacjami) oraz inteligentna beta
(ktéra mozna zakwalifikowac jako modyfikacje tradycyjnej bety). Przeglad zasto-
sowania miernikéw efektywnosci portfelowej objat wszystkie aktywne obecnie
PI'M, cho¢ w praktyce tylko kilka z nich angazuje si¢ w spéjny, wszechstronny

1 jawny pomiar skutecznosci swego dziatania.
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Tabela 40. Deklaracje wykorzystywania przez PFM miar efektywnosci portfelowej

(stan na 31.07.2017)
S So IR . a B
Lp. PFM S So IR o
P m | | "] || m)
1 Government Pension Fund - Global
(Norwegia)
2 | Alaska Permanent Fund (USA)
3 | Temasek Holdings (Singapur)
4 New Zealand Superannuation Fund
(Nowa Zelandia)
5 New Mexico State Investment Council
(USA)
6 Permanent Wyoming Mineral Trust Fund
(USA)
7 | Sovereign Fund of Brazil (Brazylia)
8 | ChinaInvestment Corporation (Chiny)
9 | Abu Dhabi Investment Authority (ZEA)
> (suma PFM stosujacych miernik) 9 3 1 3 7 3 5 3 5

Zastosowano nastepujace skroty: S —wskaznik Sharpe’a; So — wskaznik Sortino; IR — wskaznik informacji;
& — alfa Jensena; § — inteligentna beta. Indeks ,,m” oznacza modyfikacje wskaznikow (zastosowanie innych
zmiennych, niz te w przedstawionych wezesniej, wyjsciowych formutach). W przypadku bety (f) ,,m” ozna-
cza inteligentna bete. Cieniem wyrézniono wykorzystywanie przez PFM poszczegélnych miernikéw efek-
tywnosci portfelowej, ktore znajduje odzwierciedlenie w dokumentacji poszczegélnych funduszy, ich orga-
now zatozycielskich, nadzorczych, a takze doradcéw zaangazowanych przez te podmioty w $wiadczenie
ustug analizy portfelowe;j.

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych poszczegélnych PFM, a takze zestawien: E. Korbus, The
smart beta as a new metric of global sovereign wealth funds' investment activity, SSRN 2017 (nicopublikowana) oraz

RVK, Global Sovereign Fund Universe, Portland 2016.

Przeglad zastosowania przez PFM miernikow efektywnosci inwestycyjnej
prowadzi do kilku wnioskéw natury systematyzujacej. Sa to nastgpujace spo-
strzezenia:

— znikoma popularnos¢ analizy portfelowej — znakomita wigckszos¢ PFM
albo nie interesuje si¢ w sposob konsekwentny monitorowaniem skutecznosci
swych inwestycji, albo nie jest sktonna dzieli¢ si¢ ich wynikami ze $wiatem
zewnetrznym (na czele ze spoleczenstwami, ktorych bogactwo PFM maja,
w teorii, pomnazac);

— relatywnie wysoka jakos¢ analizy portfelowej dokonywanej przez wyspecja-
lizowane podmioty zewnetrzne — ewidentnym przyktadem jest tu ame-
rykanska firma RVK obstugujaca wiele PFM** mozna wigc zaryzykowac

454 Ustugi RVK w tym wzgledzie opisane sa na odno$nej stronie internetowej tej spotki: https://
www.rvkine.com/services/performance_reportingphp (dostep: 30.06.2017).
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poglad, iz powierzenie zewnetrznemu doradcy tej funkeji stwarza dodatkowa
nadziej¢ na profesjonalizm tego przedsi¢wzigcia — cho¢ nie zawsze jego wyniki
sa prezentowane publicznie;

— dominacja wskaznika Sharpe’a — ewidentnym jest masowe stosowanie
wskaznika Sharpe’a; wirdod PIFM sktonnych do publikowania swoich wynikow
miernik ten ma wiodaca pozycje; procz funkcjonalnosel 1 prostoty tej miary,
powodem moze by¢ jej uniwersalizm w kwantyfikacji zmiennosci odmien-
nych klas aktywoéw sktadajacych si¢ na portfele PI'M;

— powszechnos¢ uzycia wskaznika informacji — co interesujace, w prze-
ciwienstwie do wielu innych inwestoréw instytucjonalnych (na czele z fun-
duszami inwestycyjnymi), gdzie miernik ten nie jest nagminnie stosowany,
PFM, ktore raportuja swoje wyniki odniesione do ryzyka, relatywnie czesto
postuguja si¢ tym kwantyfikatorem;

— koncentracja uzycia miernikow — wiele PFM zaangazowanych w publi-
kacje odnoszonych do ryzyka wynikéw zarzadzania portfelowego korzysta
z wigcej niz jednego sposobu pomiaru efektywnosci (zapewne uzycie jed-
nego z miernikéw skfania PFM do wykorzystywania nastgpnych 1 profesjo-
nalizacji standardéw zarzadzania portfelowego za pomoca komparatywnej
analizy portfelowej);

— wzglednie waskie raportowanie wskaznika alfa Jensena — ze wzgledu
na konieczno$¢ odwotywania si¢ do réznorodnych benchmarkéw w portfe-
lach o znacznej dywersyfikacji 1 szerokim udziale nieptynnych klas aktywow,
PIFM rzadko publikuja alfe Jensena w poréwnaniu do innych form zbioro-
wego inwestowania (np. funduszy inwestycyjnych), gdzie miernik ten jest
czesto stosowany®?;

— rzadkie raportowanie wskaznika Sortino — procz probleméw z konse-
kwentna kalkulacja ujemnej zmiennosci portfeli, pewnym argumentem prze-
mawigjacym za ambiwalencja w stosunku do tego miernika jest skrajnie dtugi
horyzont inwestycji PFM 1 wyjatkowa tolerancja wobec krotko- 1 Srednioter-
minowych strat, ktorych kontrola nadmiernie mogtaby ograniczaé pozytki
wynikajace z antycyklicznego inwestowania aktywow PFM;

— czeste stosowanie modyfikacji wskaznikow — wiele PFM decy-
duje si¢ eksperymentowac z zastosowaniem wskaznikow analizy portfelo-
wej, zmieniajac ich strukture, co moze by¢ podyktowane zaréwno checia

455 Por. profile analizy portfelowej $wiatowych funduszy inwestycyjnych publikowane w ser-
wisie ,,Mornigstar” i uzycie tam Alfy Jensena: http://www.morningstar.com/funds.html (dostep:
30.06.2017).
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dostosowania tych miernikéw do potrzeb poszczegdlnych PFM, jak 1 swo-

istym ,.kreatywnym raportowaniem”*°

wynikéw inwestycyjnych ze strony
niektorych funduszy;

— szerokie deklaracje wykorzystania tzw. inteligentnej bety — na tle
rzadkiego uzycia tradycyjnych miar efektywnosci portfelowej zastanawia¢ moze
relatywnie duza popularno$c inteligentnej bety, ktora stanowi zaawansowana
forme oceny efektywnosci inwestycyjnej; wyttumaczeniem jest tu zaréwno
stosowanie wewnetrznych (niepublikowanych) miernikéw tradycyjnej analizy
portfelowej, jak 1 wykorzystywanie inteligentnej bety jako swoistego chwytu
medialnego — nicosadzonego w cato§ciowej metodyce oceny wynikdéw inwe-

stycyjnych.

7.4.2. Wybrane wyniki paristwowych funduszy majatkowych
odniesione do ryzyka

Wsréd PFM publikujacych swoje wyniki inwestycyjne odniesione do ryzyka
dominujg instytucje o wysokim poziomie ogélnej przejrzystosci, pochodzace
z panstw o podobnie rozwini¢tych standardach raportowania przejawdw zycia
gospodarczego, a takze fundusze dziatajace w wielu jurysdykcjach 1 zmuszone
— w stosunku do swoich kontrahentow oraz instytucji nadzoru — do ujawnia-
nia szerokiego zakresu informacji transakcyjnych. Nie dziwi to w kontekscie
zmiennych agregowanych w postaci wskaznikéw analizy portfelowej, z ktérych
wigkszo$¢ obejmuje nominalne stopy zwrotu, pomniejszone o przyjety poziom
oportunistycznego kosztu kapitatu 1 odniesione do wybranej miary ryzyka. Jak
wspomniano juz w tym rozdziale, syntetyczny charakter tych miernikow impli-
kuje kompleksowy zbiér danych stosowanych do ich kalkulacji, co z kolei stanowi
kluczowy element szeroko pojetej otwartosci informacyjnej, a takze odpowie-
dzialnosci wobec mocodawcow (zatozycieli) PFM™’.

Z.godnie z danymi zawartymi w tabeli 40, grupa PFM, ktéra deklaruje zasto-
sowanie miernikoéw efektywnosci portfelowej, sprowadza si¢ do nast¢pujacych
podmiotow:

156 W szezegdlnosci, jesli praktyka ta prowadzi do bardziej korzystnych wskazan miernikdw ana-
lizy portfelowej, niz te skonstruowane w klasyczny sposob.

57 Zob. porownawcze dane na temat pomiaru efektywnosci portfelowej na tle poszczegédlnych
PIFM oraz ich suwerenéw (zataczniki 1-80).
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1. Government Pension Fund - Global, GPFG (Norwegia)

Norweski PFM jest wzorem przejrzystosci dla catego srodowiska omawianych
instytucji, co przektada si¢ na wszechstronna publikacj¢ miernikow efektywnosci
portfelowej. Poza wskaznikiem Sortino, ktérego dyskusyjna uzytecznos¢ dla potrzeb
oceny skutecznosci zarzadzania przez PFM zilustrowano w czesci teoretycznej
tego rozdziatu, GPFG dokonuje kalkulacji wszystkich innych, powszechnie stoso-
wanych wskaznik6w analizy portfelowej (takze w wersjach zmodyfikowanych)*®.
Fundusz ten przeprowadza przy tym dogtebna analiz¢ wptywu réznorodnych

czynnikéw (ang. factors) na ksztattowanie si¢ wynikéw inwestycyjnych, czyli de
facto stosuje metodyke odpowiadajaca inteligentnej becie. Wszystkie wyniki inwe-
stycyjne odniesione do ryzyka zawarte zostaly w obszernym raporcie Return and
Risk* wydawanym corocznie od 2015 r. Co interesujace, mierniki efektywnosci
portfelowej podawane sg dla r6znych szeregéw czasowych, takze wieloletnich*®.
W tabelach 41 i 42 zawarto przekrojowe wyniki inwestycyjne (odnoszone
do ryzyka) GPT'G za rézne okresy. Wyniki kalkulowane sa na podstawie naste-
pujacych miernikow:

wskaznik informacji — miernik ten stosowany jest przez GPFG w klasycznej

formie (scharakteryzowanej wczesniej w tym rozdziale).

— alfa Jensena — GPIFG wykorzystuje t¢ metode pomiaru takze w standardowej
formie (jej definicj¢ takze zaprezentowano w niniejszym rozdziale),

— wskaznik Appraisal®®' — to relatywne novum na tle powszechnie stosowanych
miernikow analizy portfelowej; w interpretacji GPFG wskaznik ten kalkulo-
wany jest jako alfa Jensena podzielona przez ryzyko niesystematyczne wyni-
kajace z CAPM*?,

— wskaznik Sharpe'a — ta metoda pomiaru figuruje w raportach GPFG w stan-
dardowej formie.

Analiza wynikow GPFG za poszczegdlne okresy wykazane w najnowszym
ze sprawozdan prowadzi do nast¢pujacych wnioskow:

— wiodaca rola 1 wysokie warto$ci wskaznika informacji — nieprzypadkowo

miernik podawany jest przez GPFG na poczatku, bowiem GPFG uczynit

458 Skrét na temat wynikow funduszu na jego witrynie internetowej: https://www.nbim.no/en/
the-fund/return-on-the-fund/ (dostgp: 31.07.2017).

59 Return and Risk, Government Pension Fund Global, Norges Bank Investment Management,
Oslo 2017, no. 03, s. 1-72.

460 Thidem.

461 Sformutowany przez Treynora i Blacka: J.L. Treynor, F. Black, How to Use Security Analysis
to Improve Portfolio Selection, “The Journal of Business” 1973, vol. 46, no. 1, s. 66-86.

462 Model objasniono weze$niej w tym rozdziale.
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z niego kluczowy element sukcesu prowadzonego zarzadzania portfelowego
(wystgpuje maksymalny limit tzw. btedu odwzorowania w polityce inwesty-
cyjnej tego PFM*?)) co uznaé nalezy za czynnik ograniczajacy kreatywna
dywersyfikacje portfela oraz maksymalizacje jego wartosci w kontekscie mie-
dzypokoleniowej strategii GPFG**,

— mierne wyniki 1 chwiejno$¢ poziomu pozostatych wskaznikéw — jak wspo-
mniano, ,,przywiazanie” portfela GPFG do benchmarkéw przez priorytety-
zacj¢ wskaznika informacji (a wigc Scista kontrole tzw. btedu odwzorowania)
krepuje zarzadzajacych GPFG w doborze lokat portfelowych 1 poddaje wyniki
GPFG ogélnym trendom w poszczeg6lnych klasach aktywéw — na czele
z indeksami gietdowymi*®,

— potencjal poprawy rezultatow inwestycyjnych — przy krytycznych uwagach
co do obecnego ksztattu polityki inwestycyjnej GPFG, ten PFM dysponuje
zapleczem 1 kompetencjami pozwalajacymi na znacznie lepsza efektywnosé
portfelowa (w niektorych przedziatach czasowych badane wskazniki notuja
wysokie wartosci; tabele 41 1 42).

Tabela 41. Wyniki inwestycyjne Government Pension Fund-Global (GPFG) odniesione
do ryzyka, za poszczegélne okresy, w ujeciu rocznym, bez uwzglednienia optat
(stan na 31.12.2017)

Okres ‘ 0d 01.01.1998 Ostatnie 10 lat ‘ Ostatnie 5 lat ‘ Ostatnie 3 lata

Caty portfel

Wskaznik informacji 0,42 0,22 0,73 1,22
Alfa Jensena 0,08 -0,19 0,13 0,32
Wskaznik appraisal 0,14 -0,27 0,36 0,98
Wskaznik Sharpe'a 0,01 -0,02 0,02 0,05
Portfel akcyjny

Wskaznik informacji 0,68 0,37 0,88 1,36
Alfa Jensena 0,42 0,09 0,14 0,38
Wskaznik appraisal 0,59 0,15 0,35 1,02
Wskaznik Sharpe'a 0,03 0,01 0,01 0,04

463 To 125 punktéw bazowych, a wige 1,25 punktu procentowego: https://www.nbim.no/en/
investments/investment-risk/ (dostep: 17.07.20180).

64 Przywota¢ nalezy zastrzezenia co do uzyteczno$ci wskaznika informacji w ocenie skuteczno-
$ci zarzadzania sformutowane w czgscl teoretycznej tego rozdziatu.

465 Biorac pod uwage migdzypokoleniowy horyzont dziatalnosci tego PFM powinien od odpo-
wiednio skonstruowac alokacj¢ swego portfela, wykorzystujac mozliwos¢ inwestycji m.in. w aktywa
alternatywne. Krytyczna opinia autora w tym wzgledzie nie jest odosobniona, por. rozwazania
S. Kapoor pt. How Not to Run a Sovereign Wealth Fund w “Bloomberg Opinion™: https://www.bloom-
berg.com/view/articles/2017-12-04/how-not-to-run-a-sovereign-wealth-fund (dostep: 17.07.2018).
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Okres 0d 01.01.1998 Ostatnie 10 lat Ostatnie 5 lat Ostatnie 3 lata
Portfel instrumentéw o statym dochodzie
Wskaznik informacji 0,15 0,14 -0,06 0,24
Alfa Jensena 0,16 0,2 0,23 0,26
Wskaznik appraisal 0,15 0,14 0,59 0,79
Wskaznik Sharpe'a 0,01 -0,03 0,08 0,09

Portfel akcyjny GPFG badany od 01.01.1999r. Do 31.12.2016 r. portfele: akcyjny i obligacyjny GPFG byty

zagregowane dla celéw zarzadzania.

Zrédio: Norges Bank Investment Management, Return and Risk, no. 03, Government Pension Fund Global,

Oslo 2017, s. 1-72.

Tabela 42. Wyniki inwestycyjne Government Pension Fund-Global (GPFG) odniesione
do ryzyka, za poszczegdlne okresy, w ujeciu rocznym, bez uwzglednienia optat
(stan na 31.12.2017)

Okres | 1998-2002 20032007 | 2008-2012 |  2013-2017
Caty portfel
Wskaznik informacji 0,96 0,91 0,09 0,73
Alfa Jensena 0,43 0,16 -0,15 0,13
Wskaznik appraisal 1,03 0,41 -0,17 0,36
Wskaznik Sharpe'a 0,07 0,03 -0,01 0,02
Portfel akcyjny
Wskaznik informacji 0,87 1,07 0,13 0,88
Alfa Jensena 1,03 0,53 0,09 0,14
Wskaznik appraisal 1,06 0,72 0,13 0,35
Wskaznik Sharpe'a 0,06 0,05 0,00 0,01
Portfel instrumentéw o statym dochodzie
Wskaznik informacji 0,52 0,08 0,22 -0,06
Alfa Jensena 0,16 0,05 0,15 0,23
Wskaznik appraisal 0,52 0,13 0,08 0,59
Wskaznik Sharpe'a 0,05 0,02 -0,11 0,08

Portfel akcyjny GPFG badany od 01.01.1999r. Do 31.12.2016r. portfele: akcyjny i obligacyjny GPFG byty
zagregowane dla celow zarzadzania.

Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie Norges Bank Investment Management, op. cit., s. 1-72.

GPFG jako jedyny z populacji PFM, publikuje wszechstronne dane na temat
metodyki tzw. czynnikow inwestycyjnych (ang. factors), tj. pomiaru zbieznego
z uzyciem inteligentnej bety. Metodyka ta, w przypadku portfela akcji, oparta jest
466

na modelu pi¢cioczynnikowym (ang. five-factor model) E.F. Famy 1 K.R. Frencha

466 E.F Fama, K.R. French, 4 fiwe-factor asset pricing model, “Journal of Financial Economics” 2015,
no. 116, s. 1-22.
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W zakresie portfela instrumentow o statym dochodzie, selekcja czynnikdéw inwe-
stycyjnych stanowi odwotanie do innego dzieta obu wymienionych autorow*"”.

W tabelach 43, 44 oraz 45 zawarto analiz¢ wptywu czynnikéw inwestycyjnych
dla trzech portfeli tego PFM: akeji, instrumentoéw o statym dochodzie oraz port-
fela sumarycznego. GPFG prowadzi bowiem analiz¢ wieloczynnikowa wptywu
wybranych zmiennych na kreacje¢ stop zwrotu. W tym kontekscie dane zawarte
w tabelach mozna objasni¢ w sposéb nastepujacy:

— wspolczynniki regresji — obrazuja wpltyw poszczegdlnych czynnikow
w ujeciu historycznym,

— stale regresji — s3 Swiadectwem wartosci powstajacej w wyniku zarzadza-
nia, ktéra wykracza poza wptyw czynnikéw badanych w ramach regresji,

— wariancja wyrazona w procentach (wspoétczynnik determinacji R?)
— to zakres, w jakim badane czynniki odpowiadaja za zmiennos¢ stop zwrotu
poszczegdlnych portfeli.

W przypadku zarzadzania przez GPFG portfelem akcji stopy zwrotu jedno-
znacznie pozytywnie reagowaly na czynniki wyboru segmentu rynku oraz matych
spotek, zas jednoznacznie negatywnie na wybor strategii inwestycyjnej. W przy-
padku czynnikéw dotyczacych wyceny spotek lub ich rentownosci wplyw ten byt
mieszany. Badane czynniki stanowily wyttumaczenie dla 35%-45% zmiennosci
stop zwrotu portfela akeji zarzadzanego przez GPFG w poszczegolnych okre-
sach (tabela 43).

Tabela 43. Zarzadzanie portfelem akcji GPFG - analiza regresji wzglednych stép
zwrotu w USD (przed uwzglednieniem kosztéw zarzadzania) w okresie
01.01.1999-31.12.2017

= Wspétczynniki regres;ji g »

E [ N C —~

0 5 |§ el

= O S 12 =< >N

, n = v 8 c > 9] 2 VT

Okres préby [ 8 a v 2 |® 2= S ®

o 2 S o c 3|2 5T &8¢

S 5 | 25 | 83t |ggaF| SEE

£ - v v > 2 oo 2 3 9 w@Ju T~ o

8 5 s 55 S | §o¢g |Gowmz| £33

he & =0 e s x32E |[¥3mE|] 22O
0d 01.01.1999 37 0,02 0,05 -0,01 0,01 -0,02 45
Ostatnich 10 lat 24 0,02 0,03 0,00 -0,02 -0,04 45
Ostatnich 5 lat 26 0,02 0,02 0,01 -0,02 -0,03 35

Pogrubiong czcionka wyrézniono istotne warto$ci wspotczynnikow regresji przy 5% poziomie ufnosci.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Norges Bank Investment Management, op. cil., s. 1-72.

167 E.F. Fama, K.R. French, Common risk _factors in the returns on stocks and bonds, “‘Journal of Finan-
cial Economics” 1993, no. 33, s. 3-56.
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Zarzadzanie przez GPFG portfelem instrumentéw o stalym dochodzie

takze prowadzi do cickawych spostrzezen. Stopy zwrotu z tego portfela w bada-

nych okresach podatne byty na dobér emitentow pod wzgledem wyptacalnosci

(modyfikowanej czasem trwania instrumentu). Odwrotny wplyw miat miejsce

w przypadku samego okresu instrumentéw. Analizowane czynniki odpowiadaty

28%—41% zmiennosci stop zwrotu portfela instrumentéow o statym dochodzie

zarzadzanego przez GPFG w poszczegdlnych okresach (tabela 44).

Tabela 44. Zarzadzanie portfelem instrumentéw o statym dochodzie GPFG - analiza regresji
wzglednych stép zwrotu w USD (przed uwzglednieniem kosztéw zarzadzania)
w okresie 01.01.1998-31.12.2017

Wspdtczynniki regres;ji

Ryzyko Wariancja

Okres préby Stata regresiji (pb. braku sptaty wyrazona w%,

wskaliroczne)) | (modyfikowane Okres (wspétczynnik

czasem trwania determinacji R?)

instrumentu)

0d 01.01.1998 i 0,07 -0,01 28
Ostatnich 10 lat 3 0,09 -0,02 35
Ostatnich 5 lat 17 0,00 -0,05 41

Pogrubiona czcionka wyrézniono istotne warto$ci wspétezynnikow regresji przy 5% poziomie ufnosci.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Norges Bank Investment Management, op. cit., s. 1-72.

Tabela 45. Zarzadzanie catoscia portfela GPFG - analiza regresji wzglednych stép
zwrotu w USD (przed uwzglednieniem kosztéw zarzadzania) w okresie
01.01.1998-31.12.2017

Wspdtczynniki regres;ji
ey ey > [0}
- O
5 2wy |LE |8 SE
X 5 2 Sc |23 oo © N
, o o o °oOVU |z > 5 £ C S o>
Okres préby i O g - ) 2 g €3 2 =
2 S 2 Q vz |® =23 E c 0o ®©
vo O () o Co |2 mY|0x+¥ o T a.£
Y= 2 2 2e|c L2 o8 EE c Y E
-~ o < [} 0n| x > S 0 o 2
© B 9] v v £ 9 | nwd g =Ty 4 22y
® N < E c S |502¥2my L 5 e =
hoz & = e cz|22EcEDE| © [233
0d 01.01.1998 7 0,02 0,03 0,01 0,02 | -0,02 0,03 -0,01 55
Ostatnich 10 lat -3 0,02 0,04 0,02 0,02 | -0,04 0,03 -0,01 65
Ostatnich 5 lat 18 0,02 0,02 0,00 | 0,01 0,02 0,01 -0,04 60

ogrubiona czcionka wyrdzniono istotne warto$ci wspotczynnikoéw regresji przy 5% poziomie ufnosci.
Pogrub: ki tot t b k 5% f

Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie Norges Bank Investment Management, op. cit., s. 1-72.
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W tabeli 45 zawarto badanie wptywu czynnikow na cato$¢ portfela inwe-
stycyjnego GPFG w poszczegélnych okresach od 01.01.1998 do 31.12.2017.
Wptyw tych zmiennych na stopy zwrotu odnotowywane przez GPFG w ujeciu
sumarycznym w przewazajacej mierze da si¢ zinterpretowaé oddziatywaniem
obu, wczesniej oméwionych, kategorii portfeli; pewnym odstepstwem s3 czyn-
niki rentownosci oraz wyceny dla niektérych przedziatéw czasowych. Badanym
czynnikom mozna przypisa¢ 55%—65% zmiennosci stop zwrotu portfela cato-
Sciowego zarzadzanego przez GPFG w poszczegolnych okresach.

2. Alaska Permanent Fund, APFC (USA)

Dokument, w ktérym wylozone sa zasady polityki inwestycyjnej tego PFM, to

Alaska Permanent Fund Corporation Investment Policy**®

, ajego ostatnia edycja pochodzi
2 6.12.2016 . Zasady te stanowia zbior zalecen dla organéw tego PFM na temat
wszechstronnych aspektow prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej. W ramach
tych zasad zawarty jest wymog kalkulacji (przez wynajeta firme konsultingowa)
wskaznikéw: Sharpe’a, informacji i Sortino, a takze uzycia ilosciowych czynnikow
inwestycyjnych (ang. factors), tj. metodyki zbieznej z inteligentna beta. W prak-
tyce PFM publikuje — précz raportéw rocznych 1 miesigcznych, w ktorych zakres
analizy portfelowej jest nikly — obszerne sprawozdanie Quarterly Meeting of the
Board of Trustees*™. Raport zawiera obliczenia wymienionych trzech wskaznikow
tradycyjnych metod pomiaru efektywnosci portfelowej, a takze nawigzania do
obserwacji wymienionych czynnikéw. Fundusz ten wspoétpracuje z State Street
Global Advisors (SSGA) w tworzeniu pasywnych inwestycji, ktorych metodyczna
podstawa jest inteligentna beta*”’. Uwage zwracaja:
— wysokie warto$ci wskaznika Sharpe’a — APFC moze poszczycic si¢ bardzo
konkurencyjnymi dtugookresowymi wynikami analizy portfelowej (blisko
10. percentyla grupy poréwnawczej ztozonej z form zbiorowego inwestowa-
nia o aktywach wyzszych od 1 mld USD), co $wiadczy o umiejetnym wyko-
rzystywaniu szans wynikajacych z dysponowania srodkami bez koniecznosci
krotko-/$redniookresowych wyptat,

168 Alaska Permanent Fund Corporation, Alaska Permanent Fund Corporation Investment Policy, Juncau
06.12.2016, s. 1-57.

469 Alaska Permanent Fund Corporation, Board of Trustees Quarterly Meeting, Juncau 23-24.05.2018,
s. 1-511.

470 Zob. analiz¢ autorstwa C. O’Dea: https://www.ipe.com/reports/special-reports/ etfs-
-guide-2016/advanced-engineering/ 10013228.article (dostep: 29.06.2017).)
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— czynniki ESG — APFC niedawno zdecydowata si¢ wtaczy¢ do integralnej
strategii zarzadzania czynniki odpowiedzialnosci wobec srodowiska natural-
nego, spoteczenstwa oraz fadu korporacyjnego (ang. environmental, social and
governance, ESG), majac nadzieje, iz nie spowoduje to erozji wynikow inwe-
stycyjnych, a nawet je poprawi.

W tabeli 46 zestawiono rankingi 1 wyniki wedtug wskaznika Sharpe’a dla
APFC za r6zne okresy do 31.03.2018 1.

Tabela 46. Rankingi i wyniki inwestycyjne Alaska Permanent Fund (APFC) mierzone
wskaznikiem Sharpe’a za poszczegdlne okresy (stan na 31.03.2018)

Wyniki/Okres Ostatnie Ostatnich Ostatnich Ostatnich Ostatnich
3 lata 5lat 7 lat 10 lat 20 lat
10. percentyl 1,61 1,93 1,39 0,75 0,51
25. percentyl 1,36 1,77 1,25 0,64 0,46
mediana 1,80 1,55 1,10 0,59 0,43
75. percentyl 1,07 1,33 1,01 0,54 0,41
90. percentyl 0,90 1,11 0,94 0,49 0,38
APFC (caty portfel) 1,53 1,73 1,23 0,61 0,50
Grupa poréwnawcza 75 73 70 70 56

Grupa poréwnawcza uzyta do badania to Callan’s Large Public Fund Database (podmioty zbiorowego inwe-

stowania o zarzadzanych aktywach przewyzszajacych 1 mld USD).

Zrodto: opracowanic wlasne na podstawie Board of Trustees Quarterly Meeting, Alaska Permanent Fund Corpo-
ration, Juneau 23-24.05.2018, s. 1-511.

Tabela 47. Rankingi i wyniki inwestycyjne Alaska Permanent Fund dla portfela akgji

amerykariskich w okresie 10 lat (stan na 31.03.2018)

Wyniki/Okres Alfa Jensena | Wskaznik Sharpe’a | Wskaznik dodatkowego zwrotu
10. percentyl 0,96 0,62 0,40
25. percentyl 0,36 0,58 0,18
Mediana -0,06 0,55 0,00
75. percentyl -0,56 0,52 -0,25
90. percentyl -1,31 0,47 -0,43
APFC (akcje amerykariskie) 0,37 0,58 0,39

Wyniki odnoszone do ryzyka przy uzyciu Russell 3000 Index. Grupa poréwnawcza uzyta do badania to Cal-
lan’s Large Public Fund Database (podmioty zbiorowego inwestowania o zarzadzanych aktywach przewyz-
szajacych 1 mld USD).

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie Alaska Permanent Fund Corporation, Board of Trustees Quarterly
Meeting, Juneau 23-24.05.2018, s. 1-511.

Dostepne sa takze wyniki portfela akcji amerykanskich APFC za okres ostat-
nich 10 lat — do 31.03.2018 . Tu takze ocena dziatalnosci inwestycyjnej tego
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PIM jest bardzo wysoka. Cho¢ alfa Jensena sytuuje APFC blisko 25. percentyla
grupy poréwnawczej, wskazniki Sharpe’a oraz dodatkowego zwrotu (ang. excess
return)*’" bliskie sa 10. percentylowi badanych instytucji (tabela 47).

3. Temasek Holdings (Singapur)

Zasady polityki inwestycyjnej tego funduszu ujete zostaty w raporcie Temasek
Review 20187, biezace za$ wyniki inwestycyjne (ujmowane w stosunku rocznym
1 aktualizowane dla r6znych okreséw) dostgpne sa na jego witrynie internetowej.
Podstawa kalkulacji tych rezultatow jest tzw. catkowity zwrot dla akcjonariuszy
(ang. total shareholder return, T'SR), ktory oparty jest na — wezesniej opisanej w tym
rozdziale — metodyce CAPM, jednakze ,koszt kapitatu odniesiony do ryzyka”
(ang. risk-adjusted cost of capital) liczony jest przez ten fundusz wewngetrznie dla
poszczegolnych kategorii lokat, a nastgpnie agregowany dla catego portfela.
TSR jest korygowany o dywidendy wyptacone wiascicielowi PFM i otrzymane
dokapitalizowanie. Temasek Holdings publikowat w przesztosci takze wskazniki
Sharpe’a 1 informacji*”?. Wyniki TSR przedstawiono na rysunku 54.

Rysunek 54. Wyniki inwestycyjne Temasek w postaci TSR za poszczegélne okresy
(w %, stan na 31.03.2018)

Trok I 2
101at I 5
2012t I 7

30 lat 13
40 lat 15
0d1970r. 15

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie raportéow na temat wynikow Temasek: https://www.temasekre-
view.com.sg/overview/performance-overview.html (dostep: 17.07.2018r.).

471 Wedtug APFC réwny on jest Alfie Jensena podzielonej przez tzw. btad odwzorowania (ang.
tracking error, TE); zob. Board of Trustees Quarterly Meeting, op. cit.

172 Temascek, Temasek Review 2018, Singapur 9.07.2017, s. 1-102.

473 Dla swojej catkowicie kontrolowanej kapitatowo spétki zarzadzajacej Fullerton Fund Mana-
gement. Zob. raport Temasek Review 2006 — Managing for Value: http://www.temasek.com.sg/
documents/report/downloads/20111110170516/TR2006.pdf (dostep: 31.07.2017).
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Interpretacja 'T'SR obarczona jest nieprzejrzystoscia wynikajaca z arbitralnych
zatozen powzigtych do kalkulacji kosztu kapitatu. Biorac pod uwage te ogranicze-
nia interpretacyjne, TSR dla poszczegélnych okreséw byt dodatni 1 wskazywat
na relatywna skutecznosé¢ Temasek w czerpaniu korzysci z realizacji diugoter-
minowej strategii inwestycyjnej. Zmienno$¢ wskazan dla poszczegélnych okre-
sOw stwarza wrazenie wyraznej korelacji w tradycyjnymi klasami aktywow, przy
czym warto pamigtac, ze znaczna cz¢sé portfela tego PFM (39,00%) to akeje
niegictdowe (private equity).

4. New Zealand Superannuation Fund, NZ Superfund (Nowa Zelandia)

Fundusz ten, w zaprezentowanej metodyce dobrych praktyk zarzadzania
portfelowego, akcentuje ocen¢ wynikdéw w poréwnaniu globalnym. Odnoszone
sa one do pasywnego portfela referencyjnego, aby unaoczni¢ warto$¢ dodana
w wyniku aktywnego inwestowania. Portfel referencyjny, ustalony przez Rade
Kustoszy (ang. Guardian Board) tej instytucji, odzwierciedla realizacje celow fundu-
szu w dtugim okresie i zawiera 80% udziat aktywow wzrostowych (akcji rynkéw
rozwini¢tych, wschodzacych oraz krajowych), a takze 20% komponent instru-
mentéw o statym dochodzie. Fundusz, dzi¢ki transakcjom zabezpieczajacym
(ang. hedging), aktywnie ogranicza ryzyko walutowe. Mimo tak skonstruowane;j
alokacji, podmiot ten nie odzegnuje si¢ od inwestycji w aktywa alternatywne
1 inwestowania kontrarianskiego (ang. contrarian investing) — wbrew tendencjom
rynkowym 1 przy wykorzystaniu nieefektywnosci w wycenie aktywow (ang. stra-
tegic tilting). Dodatkowo fundusz podkresla alokacje aktywow oparta na mierni-
kach efektywnosci portfelowej, nie za$ sztywnym doborze aktywéw do portfela
wedtug ich klas 1 zaznacza, ze portfel referencyjny — jako narzedzie wdrazania
strategii —moze ulec zmianie. Poza tak skonstruowanym odniesieniem do ryzyka,
omawiany podmiot nie publikuje informacji na temat tradycyjnych miernikow
4

analizy portfelowej*’*, cho¢ w ostatnim raporcie rocznym wyraza pragnienie

poprawy poziomu wskaznika Sharpe’a*’”. Podobne zamierzenia dotycza mak-
symalizacji alfy Jensena — co zawarte jest w pogladowych materiatach, stanowia-

cych synteze strategii inwestycyjnej tego PEM*7°.

47% Por. raport: NZ Superfund, 10 Years of Warking for the Future of New Zealanders, Auckland
30.09.2013, s. 1-12.

475 NZ Superfund, Annual Report 2017, Auckland 2018, s. 1-214.

476 The Guardians of New Zealand Superannuation, Investment Beliefs, NZ Superfund, Auckland
pazdziernik 2014, s. 1-8.
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Obecnie NZ Superfund prezentuje swoje wyniki w formie tzw. wartosci doda-
nej — wynikajace z poréwnan do dwoéch benchmarkow: portfela referencyjnego
(odzwierciedlajacego strategiczna alokacj¢ aktywow) oraz dochodowosci 90-dnio-
wych bonéw skarbowych (powigkszonych o premi¢ w wysokosci 2,7% w skali
rocznej). Z uwagi na skiad portfela tego PFM (duzy udziat akeji) nie maja sensu
odniesienia do drugiego z benchmarkéow.

Poréwnujac wyniki na tle przyjetego portfela referencyjnego, NZ Superfund
osiagnat dtugoterminowy sukces inwestycyjny, ktory wyraza si¢ zarowno w punk-
tach procentowych, jak 1 wartosciach pieni¢znych (tabela 48). NZ Superfund nie
dostarcza przekrojowych danych na temat efektywnosci portfelowe;.

Tabela 48. Wyniki inwestycyjne w formie tzw. wartosci dodanej New Zealand
Superannuation Fund w okresie 1.10.2003-30.06.2017 (w %)

L . Ostatnie Ostatnich Ostatnich od

Wynikina 30.06.2017 Ostatni rok 3 |ata 5 lat 10 lat 0110.2003
Wyniki funduszu (a) 20,71 12,12 16,18 8,63 10,22
Wyniki portfela 16,34 9,11 12,95 6,94 8,77
referencyjnego (b)
Wartosé¢ dodana=a-b 4,37 3,01 3,23 1,69 1,45
Wartos¢ dodana
(w min NZD) 1,285 2,809 4,802 5,559 6,247

Petny sktad portfela referencyjnego NZ Superfund: https://www.nzsuperfund.co.nz/how-we-invest/refe-
rence-portfolio (dostep: 17.07.2018).

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie raportéw okresowych NZ Superfund: https://www.nzsuperfund.
co.nz/performance-investment/returns-vs-ref-portfolio (dostep: 17.07.2018).

NZ Superfund w ostatnim raporcie rocznym opublikowat rowniez wskaz-
niki Sharpe’a dla dwoch przedziatow czasowych. Wskaznik ten kalkulowany jest
zaréwno dla omawianego funduszu, jak 1 benchmarku. Dodatkowo dane podzie-
lone sa na prognozy 1 wykonanie.

Analizujac tak zebrane wyniki, mozna wysnu¢ przekonanie o §redniej jako-
$ci zarzadzania tym PFM. Cho¢ bowiem odnotowane warto$ci wskaznika Shar-
pe’a przewyzszaja oczekiwania zarzadzajacych, to nie odbiegaja one znacznie
od rezultatow benchmarku. Tak wigc dobrze zdywersyfikowany, pasywny*”’
portfel wzrostowy (z duzym udziatem akcji) bytby dla NZ Superfund konkuren-
cja (tabela 49).

477 Np. w formie ETF.
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Tabela 49. Wyniki inwestycyjne NZ Superfund mierzone wskaznikiem Sharpe’a za okresy:
1.07.2010-30.06.2017 i 1.12.2003-30.06.2017

Wskaznik Sharpe’a o fererﬂ‘j}.‘f’;’gg{‘)"gfﬁ;ﬁg;aog’zgt;%'.% 62017 | 1112:2003-30.06.2017
Portfel referencyjny (prognoza) 0,20 0,20
Portfel referencyjny (wykonanie) 1,20 0,43
Portfel funduszu (prognoza) 0,26 0,26
Portfel funduszu (wykonanie) 1,36 0,50

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie NZ Superfund, Annual Report 2017, Auckland 2018, s. 1-214.

5. New Mexico State Investment Council (USA)

Fundusz ten stosuje bardzo wszechstronna 1 zaawansowana metodyke oceny
wynikéw inwestycyjnych. Zaryzykowaé mozna stwierdzenie, ze jego standardy
monitorowania i publikacji narz¢dzi analizy portfelowej sa niezrownane w catej
swiatowej populacji PFM (z wyjatkiem norweskiego PFM). Poza wskaznikiem
Sortino, ktory 1 tak mozliwy jest do kalkulacji na podstawie zgromadzonych
1 przedstawianych informacji 1 ktory charakteryzuje si¢ dyskusyjna uzytecznoscia
dla PFM, fundusz ten $ledzi wszelkie powszechnie stosowane mierniki efektyw-
nosci portfelowej — wiacznie z inteligentna beta. Raporty tego PFM wyrézniaja
si¢ regularnoscia oraz bogactwem informacji odnoszacych si¢ do poszczegélnych
klas aktywow 1lokat. Jakosci zbieranych informacji stuzy powierzenie monitoro-
wania analizy portfelowej RVK (poprzednio jako R.V. Kuhns & Associates, Inc.),
ktora jest jedna z wiodacych $wiecie spotek konsultingowych zaangazowanych
w tego rodzaju ustugi wobec $wiatowych inwestorow instytucjonalnych. Infor-
macje na temat miernikow zarzadzania portfelowego zawarte sa w raportach
New Mexico State Investment Council — Performance Review, ktérego ostatnia, opubli-
kowana edycja pochodzi z 31.03.2018 r.*7®

W raportach zaprezentowano sze$¢ kategorii miernikow stop zwrotu odno-
szonych do ryzyka*”:

1) wskaznik Sharpe’a — wskaznik ten kalkulowany jest w standardowej formie

okreslonej w czg¢sci teoretycznej tego rozdziatu;

478 New Mexico State Investment Council, Executive Summary — Performance Review as of March 31, 2018,
RVK, Portland 2018, s. 1-36.
479 Cizgs¢ z nich to sktadowe klasycznych wskaznikéw analizy portfelowe;.
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2) biad odwzorowania — (ang. tracking error, TE) — takze w tym przypadku zasto-
sowano tradycyjna formule tej miary, ktora stanowi kwantyfikator ryzyka
wskaznika informacji;

3) wskaznik informacji — miernik ten obliczono wedtug powszechnie przyjetej
metodyki, opisanej wczesniej w tym rozdziale;

4) ryzyko spadku — (ang. downside risk, DR) — ten spos6b pomiaru jest mianow-
nikiem (egzemplifikacja ryzyka) wskaznika Sortino, ktéry scharakteryzowano
na poczatku tego rozdziatu;

5) wskaznik skuteczno$¢ podczas hossy (ang. up market capture, UMC) — miernik
ten, stosowany sporadycznie przez PFM, obrazuje zachowanie si¢ stop zwrotu
funduszu wobec benchmarku w okresach, w ktérych benchmark wykazywat
wzrosty (tak wiec wszelkie wartosci ponad 100 §wiadczy¢ beda o ponadprze-
cietnych, relatywnych wzrostach w czasie koniunktury)*;

6) wskaznik skutecznosci podczas bessy (ang. down market capture, DMC) —w tym
przypadku funduszowi powinno zaleze¢ na mozliwie niskim poziomie par-
tycypacji w stratach, notowanych przez benchmark (woéwczas wartosci tej
miary ksztattowac si¢ beda ponizej 100)*!.

Pomiar analizy portfelowej NMSIC zostat dokonany w trzech klasach akty-
wow: akcje amerykanskie (ang. U.S. equity), akcje nieamerykanskie (ang. Non-
U.S. equity) oraz portfel podstawowych instrumentéw o statym dochodzie (ang.
core fixed income).

Ocena jakos$ci zarzadzania NMSIC portfelem akcji amerykanskich jest
generalnie pozytywna. Fundusz osiagnat w badanym okresie (ostatnie trzy lata
na dzien 31.03.2018) bardzo wysokie poziomy wskaznika Sharpe’a — zaréwno
na tle silnego benchmarku, jak i rynku. Zanotowat przy tym przecigtny poziom
wskaznika informacji, cho¢ grupa poréwnawcza takze nie mogta poszczycic si¢
sukcesem w tym ujeciu. Udziat NMSIC we wzrostach, jak i spadkach koniunk-
tury gietdowej, byt mierny, cho¢ fundusz ten do pewnego stopnia bronit si¢ przed
spadkami gietdowymi (tabela 50).

Wyniki dziatalnosci NMSIC w zarzadzaniu portfelem akcji nieamerykan-
skich (zagranicznych) byly takze pozytywne. Mierny poziom w badanym okre-
sie (ostatnie trzy lata na dzien 31.03.2018) odnotowat wskaznik Sharpe’a, cho¢
przewyzszat benchmark. Jednakze relatywny sukces przypisa¢ nalezy ksztatto-
waniu si¢ wskaznika informacji, a takze zakresowi partycypacji stop zwrotu tego
PIM w trendach koniunkturalnych (tabela 51).

480 Por. definicje na portalu Morningstar: http://www.morningstar.com/invglossary/upside-
-downside-capture-ratio.aspx (dostep: 23.07.2018).
1 Thidem.
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Tabela 50. Wyniki inwestycyjne NMSIC portfela akcji amerykariskich mierzone za pomoca
wskaznikéw: Sharpe’a, btedu odwzorowania, informacji, ryzyka spadkéw;
za okresy trzyletnie (stan na 31.03.2018)

Portfel/Miernik SR TE IR DR umMc DMC
NMSIC 1,35(33) | 0,61(96) | 0,01(38) | 3,94(73) | 98,63(45) | 93,11(60)
Russell 3000 (benchmark) | 1,31 (46) | 0,00 (100) bd. 4,20 (61) | 100,00 (35) | 100,00 (43)
Mediana 1,28 1,64 ~0,19 4,38 97,56 96,70
(ictba pocmiotow) il B B R s %

Zastosowano skroty: SR (Sharpe Ratio) — wskaznik Sharpe’a, TE (Tracking Error) — btad odwzorowania, IR
(Information Ratio) — wskaznik informacji, DR (Downside Risk) — ryzyko spadku, UPC (Up Market Cap-
ture) — wskaznik skutecznosci podczas hossy oraz DMC (Down Market Capture) — wskaznik skutecznosci
podczas bessy. W nawiasach podano pozycj¢ w rankingu percentylowym. Wartosci wskaznikéw podano bez
uwzglednienia optat (tj. brutto).

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Executive Summary Performance Review: New Mexico State Investment
Council, RVK, Portland 31.03.2018, s. 1-47.

Tabela 51. Wyniki inwestycyjne NMSIC portfela akcji nieamerykariskich mierzone za pomoca
wskaznikéw: Sharpe’a, btedu odwzorowania, informacji, ryzyka spadkéw;
za okresy trzyletnie (stan na 31.03.2018)

Portfel/Miernik SR TE IR DR UmMcC DMC
NMSIC 0,63 (69) | 1,04(98) | 1,09(18) | 7,84 (14) | 109,66 (21) | 101,01 (12)
Benchmark wewnetrzny | 0,55(92) | 0,00(100)|  bd. 7,76 (14) | 100,00 (66) | 100,00 (14)
Mediana 0,69 2,31 0,51 6,77 103,68 88,03
Gapes | 5 | v | w | v | w |

Zastosowano skroty: SR (Sharpe Ratio) — wskaznik Sharpe’a, TE (Tracking Error) — btad odwzorowania,
IR (Information Ratio) —wskaznik informacji, DR (Downside Risk) — ryzyko spadku, UPC (Up Market Cap-
ture) — wskaznik skutecznosci podczas hossy oraz DMC (Down Market Capture) — wskaznik skutecznosci
podczas bessy. W nawiasach podano pozycj¢ w rankingu percentylowym. Wartosci wskaznikéw podano bez
uwzglednienia optat (tj. brutto).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Executive Summary Performance Review: New Mexico State Investment
Council, RVK, Portland 31.03.2018, s. 1-47.

W zakresie podstawowego portfela instrumentoéw o statym dochodzie (ang.
core fixed income) NMSIC cechowat si¢ pozytywnymi, cho¢ dalekimi od wyjatkowo-
$ci, wynikami na tle benchmarku, jak 1 grupy poréwnawczej. W analizowanym
okresie (ostatnie trzy lata na dzien 31.03.2018) dotyczylo to zaréwno wskaznika
Sharpe’a, informacji, jak 1 miernikéw uczestnictwa portfela tego PFM w dodat-
nich oraz ujemnych stopach zwrotu (tabela 52).
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Tabela 52. Wyniki inwestycyjne NMSIC podstawowego portfela instrumentéw o statym
dochodzie mierzone za pomoca wskaznikéw: Sharpe’a, btedu odwzorowania,
informacji, ryzyka spadkéw; za okresy trzyletnie (stan na 31.03.2018)

Portfel/Miernik SR TE IR DR uUmc DMC
NMSIC 0,60(37) | 1,20(59) | 0,94(24) | 1,53(51) | 112,15(45) | 68,22(52)

Bloomberg U.S. Agg
Bond Index (benchmark)

Mediana 0,49 1,46 0,59 1,56 108,26 69,62

Grupa poréwnawcza
(liczba podmiotéw)

0,22(87) |0,00(100)|  bd. 2,17 (24) | 100,00 (63) | 100,00 (19)

91 91 91 91 91 91

Zastosowano skroty: SR (Sharpe Ratio) — wskaznik Sharpe’a, TE (Tracking Error) — btad odwzorowania,
IR (Information Ratio) —~wskaznik informacji, DR (Downside Risk) — ryzyko spadku, UPC (Up Market Cap-
ture) — wskaznik skutecznosci podczas hossy oraz DMC (Down Market Capture) — wskaznik skutecznosci
podczas bessy. W nawiasach podano pozycje w rankingu percentylowym. Wartosci wskaznikéw podano bez
uwzglednienia optat (tj. brutto).

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Executive Summary Performance Review: New Mexico State Investment

Council, RVK, Portland 31.03.2018, s. 1-47.

6. Permanent Wyoming Mineral Trust Fund (USA)

Kolejny z amerykanskich PFM, ktory widnieje posréd podmiotdéw publiku-
jacych swoje mierniki analizy portfelowej, to Permanent Wyoming Trust Fund.
Cho¢ fundusz ten samodzielnie nie przedstawia odniesionych do ryzyka wyni-
kow inwestycyjnych, zlecit on RVK kalkulacje 1 monitorowanie swoich wynikéw
inwestycyjnych odnoszonych do ryzyka, tak wige (poza wskaznikiem Sortino)
dostepne sa dlan wszystkie powszechnie stosowane mierniki analizy portfelowe;.
Zauwazy¢ przy tym nalezy, ze ten PFM nie wykazuje zaangazowania w wypra-
cowywanie 1 monitorowanie alternatywnych form oceny skutecznosci zarzadza-
nia portfelem inwestycyjnym (np. inteligentnej bety). W czasie kompletowania
monografii dane na temat analizy portfelowej tego funduszu byly niedost¢pne.

7. Sovereign Fund of Brazil (Brazylia)

Brazylijski PFM ujawnia dane na temat swoich wynikéw inwestycyjnych
w raportach Relatirio de Desempenho do Fundo Soberano do Brasil*, ktore znamio-
nuja si¢ fragmentaryzmem 1 publikowane s wytacznie w jezyku portugalskim.
Do elementoéw analizy portfelowej mozna zaliczy¢ dynamiczne odnoszenie si¢
(w roznych przedziatach czasu) do wybranych, cho¢ nie zawsze przejrzyscie

82 Ostatni z tych raportéw obejmuje IV kwartat 2016 . Zob. Relatério de Desempento do Fundo Sobe-
rano do Brasil, ,,4° trimestre/2016”, Tesouro Nacional, Ministério da Fazenda, Brasilia 2017, s. 1-8.
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skonstruowanych benchmarkow. Fundusz angazuje si¢ takze w kalkulacje wyni-
kow inwestycyjnych wazonych okresami (ang. time weighted returns), co mozna
uznaé za §wiadectwo wzglednego zaawansowania metodycznego w ocenie efek-
tywnosci zarzadzania aktywami. W dokumencie Politica de Investimentos*® zostaty
sformutowane kryteria pomiaru i prezentacji wynikéw tego funduszu, postulaty
kalkulacji wskaznikow: Sharpe’a 1 informacji, a takze weryfikacji rezultatow
na bazie danych historycznych (ang. back testing) oraz tzw. testow naprezen (ang.

stress testing). Brak jednak konkretnych wskazan miernikow analizy portfelowe;.

8. China Investment Corporation, CIC (Chiny)

Nawiazania do metodyki pomiaru efektywnosci portfelowej (wskaznikow:
Sharpe’a 1 informacji) wystepuja w raportach rocznych tego funduszu — ostatni
z nich obejmuje 2017 r.** Zgodnie z tymi raportami CIC postawit sobie za cel
optymalizacj¢ wynikow inwestycyjnych na podstawie obu tych miernikéw. Brak
jest doniesienn medialnych co do wykorzystania przez ten podmiot zaawansowa-
nej metodyki zarzadzania portfelem inwestycyjnym — np. inteligentnej bety. Co
znamienne, podmiot ten to trzeci najwickszy PIF'M w skali §wiatowej, a zarazem
fundusz uznawany za relatywnie przejrzysty w ujeciu ogélnym — sygnatariusz
Zasad z Santiago* i fundusz notujacy 8 punktéw w rankingu Linaburga—Madu-
ella*®. Mimo tych opinii pr6zno szuka¢ empirycznych danych tego PFM w jego
publicznie dost¢pnej sprawozdawczosci.

9. Abu Dhabi Investment Authority, ADIA (ZEA)

Dokumentem, w ktéorym zawarte sa zaktualizowane informacje na temat
pomiaru efektywnosci inwestycyjnej, jest coroczny ADIA Review*™. W najbardziej
aktualnym (za 2017 r.) mozna odnalez¢ informacje co do kalkulacji przez ten pod-
miot Alfy Jensena. Fundusz w publicznych doniesieniach medialnych deklarowat

483 Politica de Investimentos, Fundo Soberano do Brasil, Anexo I da Resolugao CDFSB n°11, Teso-
uro Nacional, Ministério da Fazenda, Brasilia 2010, s. 1-7.

48+ China Investment Corporation, 2017 Annual Report, Pekin 2017, s. 1-74.

485 Katalog cztonkéw International Forum on Sovereign Wealth Funds (IFSWF), §j. gremium,
ktore wypracowato i przyjeto Zasady z Santiago, na witrynie internetowej IFSWE: http://www.
ifswf.org/our-members (dostep: 30.06.2017). Cztonkostwo w tym gremium (potocznie okreslanym
jako IWG) wykazane zostato dla poszczegélnych PFM w zatgcznikach 1-80.

486 Zob. profil funduszu na witrynie internetowej Sovereign Wealth Fund Institute (SWFI):
https:/ /www.swhinstitute.org/swis/ china-investment-corporation/ (dostep: 30.06.2017).

487 Abu Dhabi Investment Authority, 2017 Review — Prudent Global Growth, Abu Zabi 2017, s. 1-68.
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stosowanie inteligentnej bety*®. Kolejnym miernikiem analizy portfelowej wyko-
rzystywanym przez fundusz jest wskaznik Sharpe’a (wlaczajac w to sformutowa-
nie explicite celu inwestycyjnego w postaci tego kryterium)*. Mozna wigc uznad,
ze ADIA szeroko wykorzystuje metodyke efektywnosci portfelowej, ktorej zakres
wykracza poza ogélng przejrzysto$¢ tego funduszu*”. Pomimo tych deklaracji
w materiatach ADIA brak jest konkretnych danych na temat empirycznych przy-
ktadoéw pomiaru efektywnosci portfelowej za reprezentatywne okresy.

Podsumowanie

W przeciwienstwie do wielu innych instytucji finansowych zajmujacych si¢
profesjonalnym inwestowaniem, wickszos¢ PFM nie jest zainteresowana wszech-
stronnym, spojnym 1 biezacym informowaniem o swoich wynikach inwestycyj-
nych odnoszonych do ryzyka. Przypisa¢ to mozna zaréwno niskim, og6lnym
standardom jawnosci informacyjnej tych funduszy, jak 1 ograniczona motywacja
ze strony ich zatozycieli (zazwyczaj organéw panstwowych). Administracyjnie
zagwarantowany dostep do srodkéw 1 niewielka skutecznos¢ faktycznego nad-
zoru przekiadaja si¢ na nikta zewnetrzna presje na monitorowanie 1 publikowa-
nie miernikow efektywnosci inwestycyjnej w przypadku wigkszosci PFM. Mimo
to pewna grupa badanych podmiotéw czyni starania o mozliwie wszechstronna
analiz¢ swoich stop zwrotu odniesionych do ryzyka. W obrebie tej grupy istnieja
fundusze zaangazowane we wdrazanie najnowoczesniejszych metod oceny efek-
tywnosci portfelowej — na czele z inteligentna beta. Oczekiwa¢ mozna, ze coraz
wi¢cej PFM bedzie zainteresowanych $ledzeniem i publikowaniem swoich doko-
nan inwestycyjnych w sposob profesjonalny. Bedzie to zwiazane z presja ze strony
organdw tych podmiotow, ktére — w warunkach spadku dynamiki wzrostu cen
wielu surowcow, spowolnienia eksportu wielu gospodarck panstw-gestorow, a takze
stopniowej koniecznosci cze¢Sciowych wyptat srodkow — dazy¢ beda do lepszej
skutecznosci zarzadzania ograniczona pula dostgpnych aktywow inwestycyjnych.

Osobna, doniosta kwestig jest potrzeba wysitkow na rzecz petniejszej kwantyfi-
kacji kompletu celow, jakim hotduja poszczegolne PFM, a ktore to cele nie zawsze

488 Zob. raport Emirates News Agency: http://wam.ae/en/details/ 1395297950380 (dostep:
30.06.2017).

489 Prezentacja funduszu przedstawiona na Uniwersytecie Harvarda: https://wwwslideshare.
net/AaronCommods/abu-dhabi-investment-authority (dostep: 30.06.2017).

490 Np. kwantyfikowana za pomoca wskaznika Libaburga-Maduella (na poziomie 6): https://
www.swiinstitute.org/swifs/abu-dhabi-investment-authority/ (dostgp: 30.06.2017).
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sprowadzac¢ si¢ musza do kryteridw $cisle pojmowanej efektywnosci inwestycyjnej.
Realizacja tych badan wymagaé bedzie interdyscyplinarnych studiow opartych
na kompleksowych, ukierunkowanych danych empirycznych pozyskiwanych od
samych PFM 1 ich suwerendéw. Rozwazania na temat efektywnosci inwestowa-
nia aktywéw PFM i1 metod jej pomiaru trzeba prowadzi¢ przy $wiadomosci, iz
jest to tylko jeden z celow dziatania tych podmiotéw. Najwazniejsza, empirycz-
nie odnotowywana funkcja PFM pozostaje przeciez dyscyplinowanie finanséw
publicznych na rzecz przysztych generacji (solidaryzm mig¢dzypokoleniowy).



ZAKONCZENIE

Przedstawiona monografia obejmuje, procz analiz zagregowanych informacj,
badanie petne PFM jako niedawno wyodr¢bnionej pojeciowo kategorii inwesto-
row instytucjonalnych. Luka poznawcza dotyczaca tych funduszy jest pokazna,
bowiem pos$wigcono im stosunkowo niewiele dziet opartych na wszechstronnych
studiach empirycznych. Jednym z zamierzen autora monografii jest wypetnienie
tej luki za pomoca odpowiedzi na kluczowe pytania badawcze zwiazane z funk-
cjonowaniem PFM. W ramach podjetych w monografii analiz, dokonano kry-
tycznej 1 mozliwie wielostronnej weryfikacji postawionych we wstepie hipotez
czastkowych 1 powiazanej z nimi hipotezy gtéwnej. Wyniki tych rozwazan mozna
stre$ci¢ w nastgpujacy sposob.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze — mimo wskazanych uwarunkowan
— PFM maja racje¢ bytu na $wiatowym rynku finansowym jako znaczacy inwe-
stor alternatywny. Nie do przecenienia sa przyjmowane przez PFM wyjatkowe
misje — o znaczeniu ogélnogospodarczym i ogélnospotecznym — zwtaszcza w per-
spektywie czasowej si¢gajacej przysztych pokolen. Takie funkcje nie sa domena
zadnych innych instytucji finansowych. Najwazniejsza z nich jest mobilizowanie
srodkow finansowych 1 arbitralnie wymuszona realokacja bogactwa narodowego
w horyzoncie skrajnie dtugoterminowym.

Dotychczasowe badania funkcji, jakie przypisano PFM przy ich tworze-
niu, charakteryzowaly si¢ arbitralnoscia, wycinkowoscia 1 brakiem hierarchiza-
¢ji. Empiryczna analiza misji wszystkich dziatajacych w $wiecie PI'M, podjeta
w niniejszej monografii, umozliwia spojng systematyke funkcji stawianych przed
tymi podmiotami. Biorac pod uwagge skale¢ zarzadzanych aktywow, najistotniejsze
zadania PFM to: solidaryzm mi¢dzypokoleniowy, efektywne zarzadzanie rezer-
wami walutowymi, rozwdj spoteczno-ekonomiczny, zabezpieczenie emerytalne,
stabilizacja makroekonomiczna oraz inwestycje bezposrednie.

O uzyteczno$ci wymienionych funkcji decyduje zaréwno unikalno$¢ na tle
istniejacych rozwiazan spoteczno-ckonomicznych na szczeblu panstwowym,
jak 1 szanse ich realizacji wobec generalnie nizszej — niz w sektorze prywatnym
— efektywnosci zarzadzania aktywami inwestycyjnymi. W tym kontekscie naj-
wigkszej skutecznosci dziatania oczekiwa¢ mozna od PFM wdrazajacych cele:



266 Zakoriczenie

solidaryzmu migdzypokoleniowego, efektywnego zarzadzania rezerwami walu-
towymi oraz stabilizacji makroekonomicznej. Na ocenie skutecznosci dziata-
nia PFM wazy ograniczona otwarto$¢ informacyjna wielu tych podmiotow
(na czele z fragmentarycznymi danymi na temat odnoszonych do ryzyka wyni-
kow inwestycyjnych).

Obecny stopien przejrzystosci swiatowej populacji PFM, jak 1 $wiadomosci
spotecznej ich specyfiki, uzna¢ mozna za niski. Instytucje te nie maja motywa-
cji, aby prowadzi¢ wszechstronna 1 spojna polityke informacyjna, ktorej urze-
czywistnianie moze komplikowac niefinansowe cele tych funduszy. W wigkszosci
standardy informacyjne PFM determinowane s przez przejrzystos¢ panstw-za-
tozycieli, jednakze wskaza¢ mozna przyktady funduszy, ktorych praktyki infor-
macyjne diametralnie r6znia si¢ od Srodowiska, w jakim maja swa siedzibg, co
przypisac nalezy swiadomej strategii. Nalezy zauwazy¢, ze przy niskim ogélnym
poziomie przejrzystosci populacji PFM, jako$¢ ich raportowania operacyjnego
oraz finansowego stopniowo polepsza si¢. Ponadto cze¢s¢ PFM, cho¢ nie jest wyka-
zywana w formie wskaznikow przejrzystosei 1 efektywnosci, to jednak prowadzi
sprawozdawczo§¢ wewnetrzna (wiacznie z monitoringiem wynikéw inwestycyj-
nych) lub ma takie plany. Mozna wigc mie¢ nadzieje, ze zwigkszy si¢ zbiorowosé
PTM, ktorych aspekty operacyjne oraz finansowe beda upubliczniane.

Mimo spowolnienia dynamiki wzrostu cen czotowych surowcow strategicznych,
a takze stabszego tempa rozwoju wielu gospodarek wschodzacych, perspektywe
srednio- 1 dlugookresowej kontynuacji dziatalnosci przez wigkszos¢ PFM ocenic¢
mozna jako pozytywna. Wigkszos¢ funduszy wciaz znajduje si¢ bowiem w fazie
akumulacji aktywow, nie dokonywata wyptat i, dazac do wypetnienia postawio-
nych im zadan, podnosi¢ bedzie poziom profesjonalizacji swego funkcjonowa-
nia, aby utrzymac si¢ w konkurencyjnym srodowisku spoteczno-gospodarczym.

PIFM podejmuja wiele krokéw na drodze poszerzenia gamy aktywow inwesty-
cyjnych nabywanych do swoich portfeli, jak 1 dywersyfikacji w ramach poszcze-
goélnych klas tych aktywow (tradycyjnych i alternatywnych), co stanowi przejaw
dazenia do poprawy efektywnosci inwestycyjnej. Kwantyfikacja odnoszonych do
ryzyka wynikow inwestycyjnych PFM nie jest zadaniem fatwym (m.in. z tytutu
obecnosci w aktywach funduszy wielu lokat o niskiej ptynnoéci, dla ktérych
trudno o pomiar zmiennosci), a jednoczesnie obserwowane jest niedostateczne
zainteresowanie monitorowaniem 1 publikowaniem przez PFM kompleksowych
1 ciagtych danych w omawianym zakresie.

Wktad prezentowanej monografii do rozwoju wiedzy w zakresie finansow
jest wieloraki. Przede wszystkim zmniejsza ona luke¢ poznawcza dotyczaca PFM
1 ich dziatalnosci inwestycyjnej, wobec niedostatku §wiatowych opracowan,
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ktore oparte bytyby na relatywnie bogatych materiatach empirycznych dotycza-
cych catej zbiorowosci omawianych podmiotow. Wiele z ugruntowanych stu-
diow skoncentrowanych jest na wybranych funduszach — z zasady najwigkszych
1 najbardziej przejrzystych — abstrahujac od catosci tego segmentu globalnego
rynku finansowego. Nowatorskie w pracy sa analizy stuzace klasyfikacji PFM,
jak 1 ukazaniu ich wigzi z panstwami pochodzenia oraz odbiorcami inwestycj.
Zaproponowana w monografii autorska klasyfikacja PFM (z punktu widzenia
ich funkcji) zostata opracowana po uprzedniej analizie dostgpnych dokumentow
1 innych zasobéw informacji, dotyczacych kazdego z 80 funduszy. Jeszcze inna
wartos$cig podjetej analizy jest polaczenie aspektow mikroekonomicznej dzia-
talnosci tych podmiotow z ich znaczeniem dla zycia gospodarczego (sensu largo).
U podstaw tej relacji lezy celowos¢ istnienia PFM, ktéra powinna by¢ uzasad-
niona obicktywnymi i uswiadomionymi potrzebami spoteczno-ckonomicznymi
1 ktérej urzeczywistnienie nie moze odbywac si¢ bez efektywnie dziatajacych
podmiotéw inwestycyjnych.

Wszechstronnos¢ monografii znajduje swoj wyraz w implikacyjnym ciagu
podjetych rozwazan, ktérego sktadowe (procz definicji pojeé, funkcjonalno-
$ci, typologii 1 przejrzystosci) obejmuja procesy tworzenia (zrodet finansowa-
nia), inwestowania (sposobu alokacji aktywéw) oraz efektywnosci (skutkow
dziatalnosci inwestycyjnej) tych funduszy. Niebagatelnym wysitkiem podjetym
w monografii jest interdyscyplinarnos¢ rozwazan. Cho¢ bowiem dziatalnos¢
PFM skupiona jest w niniejszej pracy na zagadnieniach finansowych, to nie
sposob nie zauwazy¢ szerszych implikacji spoteczno-ekonomicznych funkcjo-
nowania tych podmiotow.

Na koncu rozwazan zwiazanych z dziatalnoscia PFM warto nakresli¢ moz-
liwe kierunki przysztych badan dotyczacych tych podmiotow. Wsréd nich warte
refleksji sa kwestie spotecznej odpowiedzialnosci PFM, racjonalnych przesta-
nek tworzenia tych podmiotéw, pomiaru atrakcyjnosci beneficjentéw inwestycji
PFM, syntetycznego (finansowego 1 niefinansowego) badania efektywnosci tych
funduszy, a takze zasadnosci kierowanych do nich regulacji (na szczeblu krajo-
wym lub mi¢dzynarodowym).

Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne to coraz powszechniejsza praktyka
wsrod instytucji finansowych. Biorac pod uwage skal¢ rozporzadzalnych akty-
wow, PFM wywieraja istotny wptyw na cele swoich inwestycji. Z tytutu coraz
powszechniejszej obecnoscl w wielu aktywach inwestycyjnych, ktore spotykaja
si¢ z zainteresowaniem takze innych inwestoréw (publicznych 1 prywatnych),
waznym polem naukowych rozwazan jest koegzystencja opisywanego typu fun-
duszy z réznymi kategoriami interesariuszy. Dogl¢bne przeanalizowanie tej



268 Zakoriczenie

tematyki moze spowodowac wigksza otwarto$¢ panstw-beneficjentéw inwesty-
¢ji na wspotprace z PFM.

Sama decyzja o utworzeniu i utrzymaniu PFM jest posuni¢ciem daleko-
sigznym o wielostronnych skutkach spotecznych 1 ekonomicznych. Naturalnym
wigc pytaniem jest to, czy posunigcie to ma sens w stosunku do konkurencyj-
nych strategii rozwoju makrockonomicznego. Przesadzi¢ o tym moze rachunek
zyskow 1 strat, ktorego komplikacja wykracza poza problemy wynikajace z szaco-
wania kosztow powotania PFM. Tak naprawde ostatecznym testem przydatno-
sci kazdego z tych funduszy jest jego zdolnos¢ do wyptat w ramach dokonanych
zatozen. Wigkszo$¢ z omawianych funduszy wciaz akumuluje $rodki, tak wigc
symulacje te sprowadzaja si¢, poki co, do hipotetycznych refleksji. Mimo to dys-
kusja ta powinna mie¢ miejsce.

Jeszcze inna inspiracja badawcza jest tematyka atrakceyjnosci celow inwestycji
dokonywanych przez PFM. W ogélnym ujeciu inwestycje omawianych funduszy
nie sa wystarczajaco doceniane w stosunku do ich skali 1 licznych korzysci, jakie
reprezentuja. Mimo to wiele panstw przejawia zywotne zainteresowanie ich przy-
ciagganiem, odpowiednio modyfikujac swoje srodowisko ekonomiczne 1 prawne.
Warto wigc nakresli¢c mierniki ,,przyjaznosci” celéw inwestycji z perspektywy
ewentualnego zaangazowania PFM. Wskazniki tego typu, procz koncepcyjnej
wartosci, bylyby przydatne dla panstw-odbiorcow inwestycji w kontekscie moz-
liwych reform ich systeméw ekonomiczno-prawnych.

Wielkim wyzwaniem merytorycznym jest pomiar efektywnosci PFM. Cho¢
w prezentowanej monografii zawarto przyktady danych empirycznych na temat
wykorzystania tradycyjnych 1 alternatywnych metod okre$lania skutecznosci
zarzadzania aktywami analizowanych funduszy, to pomiar ich efektywnosci
cechuje si¢ znacznie wickszym poziomem komplikacji. Skoro analizowane fun-
dusze realizuja cele strategiczne (w tym pozafinansowe), to najbardziej odpo-
wiednim sposobem mierzenia realizacji przez nie pierwotnych zatozen powinno
by¢ podejscie taczace zdolnos¢ do pomnazania $rodkow (klasycznie rozumiang
efektywnos¢ inwestycyjna) z osiaganiem innych, takze pozafinansowych zamie-
rzen (czg¢sto o wieloptaszezyznowym charakterze). Pomiar cato$ciowej efektyw-
nosci dziatania tych podmiotow musiatby zosta¢ wpierw sklasyfikowany wedtug
podtypéw omawianych funduszy, co utatwitoby parametryzacje¢ ich dokonan.

Newralgicznym aspektem funkcjonowania PFM jest kwestia zasadnosci
1 zakresu ich regulacji. Po pierwsze warto postawi¢ pytanie o racjonalizm lokal-
nego nadzoru wobec podmiotéw znajdujacych si¢ pod kontrola panstwa — ktére
zazwyczaj stanowl instancj¢ nadrzedna w stosunku do instytucji samego nadzoru.
Dalsza watpliwoscia jest uzasadnienie dla mi¢gdzynarodowych inicjatyw, ktérych
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zadaniem jest ograniczanie wybranych, niepozadanych spofecznie elementow
dziatalnosci PFM. Wydaje sig, ze tego rodzaju wysitki powinny by¢ poprzedzone
wigkszym zakresem jawnosci rozpatrywanych funduszy. Jesli wiec mozna znalez¢
argumenty za $rodkami nacisku na PFM, to takie dziatania w pierwszym rzedzie

powinny zmierza¢ do zwigkszenia przejrzystosci tych podmiotow.
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Zalacznik 1. Government Pension Fund-Global (GPFG) - Krélestwo Norwegii (Norwegia)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM

Informacje o suwerenie PFM

norweski)?

utland (Oljefondet)

(2016 ., mld USD)h

Rok powotania®P 1990 Liczba ludnosci 5,27
(za2016r., min)f

Suma zarzgdzanych 922,11 Oczekiwana dalsza 81,8

aktywow (2017r., dtugos¢ zycia (za 2016r.,

mld USD):b lata)f

Ranking przejrzystosci 10 Wskaznik kontroli 85

L-M (2017r., 1-10)P korupcji (2016r., 0-100)8

Przyjecie Zasad nie Nadwyzka (+) /deficyt (-) | 2,9

z Santiago (cztonkostwo budzetu/PKB (2016r., %)f

w IWG)©

Pochodzenie aktywéwaP | surowcowe Rachunek biezacy 17,04

(ropa naftowa) bilansu ptatniczego

(2016r., mld USD)f

Strategia indeksowa Stopa oszczednosci 35,3

inwestycyjna®b.d brutto/PKB (2016 r., %)

Forma organizacyjna®P fundusz Rezerwy dewiz i ztota 57,46
(2016 1., mld USD)f

Oryginalna nazwa (jezyk | Statens pensjonsfond Kapitalizacja gietdowa 193,9

Wspétczynnik

16,05

System rzadéw'

konstytucyjna

emerytura/
wynagrodzenie (2014r.,
netto w %)l

wykorzystania rezerw monarchia
dewizowych (FER)® dziedziczna
Witryna internetowa? tak Stopa zastapienia: 60,2

2. GENEZA I NAZWA

W 1969r. na Morzu Pétnocnym odkryto rope naftowa, jej wydobycie rozpoczeto w Norwegii

juz w1971r. i dochody z pozyskiwania tego surowca traktowano poczgtkowo na zasadach
analogicznych do innych wptywdéw budzetowych. Poniewaz Norwegia ma stosunkowo

nieliczng populacje i popyt krajowy na rope naftowa jest ograniczony, paristwo to szybko stato
sie eksporterem ropy naftowej. W czerwcu 1990r. parlament norweski (Storting) uchwalit
Government Petroleum Fund Act. PFM formalnie powotano w czerwcu 1990r. - po decyzji
zgromadzenia ustawodawczego (Stortingetu) w celu przeciwdziatania skutkom oczekiwanego
spadku dochoddéw budzetowych i redukcji wahar cen ropy naftowej. GPFG zostat zaprojektowany
jako PFM o charakterze oszczednosciowym i stabilizacyjnym.
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Poczatkowo byt bezposrednio zarzgdzany przez norweskie Ministerstwo Finanséw. W 1996r.
zarzadzanie zostato przekazane Norges Bank. Od 1998 r. GPFG zarzadza Norges Bank Investment
Management (NBIM), komdrka Norges Bank. Fundusz zmienit nazwe w styczniu 2006r. z Petroleum
Fund of Norway. GPFG jest potocznie okreslany jako Fundusz naftowy (nor. Oljefondet). Wbrew
swej oficjalnej nazwie nie jest to klasyczny fundusz emerytalny, poniewaz czerpie swe srodki
finansowe z dochoddéw surowcowych, a nie ze sktadek emerytalnych.

3. MODEL FINANSOWANIA

GPFG zainwestowat czes¢ duzej nadwyzki wykazywanej przez norweski sektor naftowy, osigganej
gtéwnie z podatkdw od przedsiebiorstw, ale takze optat licencyjnych od wydobycia tego surowca,
jak i bezposrednich wptat budzetowych oraz dywidend z mniejszosciowych udziatéw w Statoil/
Norsk Hydro.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Norweskie Ministerstwo Finanséw odpowiada za zarzgdzanie GPFG i scedowato na Norges Bank
Investment Management (NBIM) funkcje operacyjne dotyczace aktywdéw funduszu. NBIM jest
czescig struktury Norges Bank. Ministerstwo Finanséw nakresla strategie inwestycyjng i alokacje
aktywoéw GPFG. Inwestycje muszg by¢ zgodne ze standardami etycznymi w ujeciu sektorowym

i podmiotowym. Przedsiebiorstwa, w ktérych PFM lokuje swoje srodki, s scisle monitorowane
przez Rade Etyki. Jesli przedsiebiorstwa dziatajg w sposéb sprzeczny z wymogami co do etyki
inwestowania, GPFG przystepuje do stopniowej procedury wycofywania zaangazowania
inwestycyjnego. Wytyczne te dotyczg sfer dziatalnosci gospodarczej, w ktérych istnieje

ryzyko przedsiewzie¢ mogacych przyczynic sie do naruszenia praw cztowieka, nasilania

praktyk korupcyjnych, dewastacji sSrodowiska naturalnego lub innych, szczegdlnie powaznych
naruszen podstawowych norm etycznych. W 2013 r. NBIM utworzyt rade doradcza ds. nadzoru
korporacyjnego w celu dtugoterminowej optymalizacji swej dziatalnosci. Rada ta pomaga w ocenie
proponowanych inwestycji kapitatowych w ramach alokacji aktywéw funduszu. Ponadto petni
funkcje ciata aktywizujgcego praktyki zarzadzania i regularnie ocenia dziatalnos¢ zwigzang

z udziatami NBIM na polu praktyk wtascicielskich. Przedsiebiorstwa, ktére podlegaja zmianom
strategicznym, fuzjom i przejeciom lub restrukturyzacji, moga by¢ opiniowane wtasnie przez

to gremium. Firmami podlegajacymi tej ocenie sg zwtaszcza podmioty, w ktérych NBIM posiada
udziaty o wartosci ponad 1mld USD.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

GPFG dazy do optymalnego pozytkowania dwdch unikalnych cech: dtugoterminowej orientacji

i duzej skali, przy czym oba te atrybuty maja przektadac sie na wysokie, odniesione do ryzyka
stopy zwrotu i stanowi¢ mechanizm zabezpieczenia dobrobytu przysztych pokolert Norwegdw.
GPFG zainwestowat w papiery wartosciowe prawie 9tys. przedsiebiorstw w 77 paristwach
Swiata. Dziata wigc globalnie, inwestujac w miedzynarodowe akcje, instrumenty o statym
dochodzie i w nieruchomosci. Celem jest osigganie dywersyfikacji, stanowigcej czynnik redukgji
ryzyka i maksymalizacji stép zwrotu. Na 30.06.2017 r. portfel GPFG ztozony byt w 65,1% z akcji,

w 32,4% z instrumentdw o statym dochodzie i w 2,5% z aktywdw inwestycyjnych nienotowanych
na rynkach regulowanych. Lokaty cechujg sie znacznym rozproszeniem geograficznym

i walutowym, co - précz wymienionych aspektéw efektywnosci portfelowej — ma stwarzac
szanse na wykorzystanie czynnikéw globalnego wzrostu ekonomicznego i przyrostu wartosci
aktywoéw. Fundusz — m.in. z uwagi na dtugoterminowy horyzont inwestycyjny — wykazuje
ograniczone potrzeby ptynnosciowe. GPFG ma by¢ inwestowany w spotecznie odpowiedzialny
sposéb, w ramach ogdlnej strategii inwestycyjnej. Mandat dotyczacy zarzadzania aktywami
GPFG (sformutowany przez Ministerstwo Finanséw) zawiera wymogi odnoszace sie do stopnia
dywersyfikacji i udziatu poszczegdlnych klas aktywdéw w portfelu tego PFM. Strategia GPFG jest
wynikiem ewolucji koncepcyjnej opartej na dokonanych studiach, zebranych, empirycznych
doswiadczeniach, a takze wszechstronnych analizach organéw PFM. Istotne modyfikacje strategii
GPFG wymagaja zgody Stortingu. Istnieje przy tym porozumienie spoteczne co do tego, ze GPFG
nie powinien by¢ doraznym narzedziem polityki zagranicznej czy klimatycznej Norwegii.
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Portfel papieréw wartosciowych na akcje i obligacje zostat skonstruowany na podstawie indeksu
referencyjnego funduszu (benchmarku). Celem portfela referencyjnego jest uwzglednienie
szczegdlnych cech i zadan funduszu, ma wiec przetozy¢ sie na podniesienie (jakosci pomiaru)
efektywnosciinwestycyjnej. Portfel referencyjny ma na celu m.in. zwiekszenie zakresu
dywersyfikacji i zaangazowania wiekszej liczby czynnikdw kreowania wartosci inwestycyjnej

(ang. factors). Jest punktem wyjscia dla inwestycji funduszu i stuzy wyznaczaniu oczekiwanej stopy
zwrotu oraz ryzyka w perspektywie srednio- i dtugoterminowe;j.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Data Staty dochdéd Akcje gietdowe Nieruchomosci
30.06.2017 32,38 65,14 2,48
01.03.2017 32,94 64,59 2,47
31.12.2016 34,31 62,47 3,22
30.09.2016 36,30 60,64 3,06
30.06.2016 37,36 59,57 3,08
01.03.2016 37,04 59,81 3,15
31.12.2015 35,69 61,16 3,14
30.09.2015 37,33 59,71 2,96
30.06.2015 34,53 62,77 2,70
01.03.2015 35,28 62,46 2,25
31.12.2014 36,54 61,27 2,19
30.09.2014 37,30 61,37 1,34
30.06.2014 37,57 61,28 1,15
01.03.2014 37,71 61,14 1,15
31.12.2013 37,30 61,67 1,03
30.09.2013 35,51 63,60 0,89
30.06.2013 35,74 63,35 0,91
01.03.2013 36,73 62,39 0,88
31.12.2012 38,13 61,22 0,66
30.09.2012 39,35 60,35 0,30
30.06.2012 40,10 59,59 0,31
01.03.2012 39,00 60,68 0,31
31.12.2011 40,94 58,73 0,33
30.09.2011 44,06 55,61 0,33
30.06.2011 39,41 60,46 0,13
01.03.2011 38,60 61,27 0,13
31.12.2010 38,54 61,46 0,00
30.09.2010 39,55 60,45 0,00
30.06.2010 40,40 59,60 0,00
01.03.2010 37,39 62,61 0,00
31.12.2009 37,73 62,27 0,00
30.09.2009 37,95 62,05 0,00
30.06.2009 39,73 60,27 0,00
01.03.2009 47,45 52,55 0,00
31.12.2008 50,37 49,63 0,00
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30.09.2008 47,03 52,97 0,00
30.06.2008 48,24 51,76 0,00
01.03.2008 51,95 48,05 0,00
31.12.2007 52,55 47,45 0,00
30.09.2007 54,55 45,45 0,00
30.06.2007 57,75 42,25 0,00
01.03.2007 59,88 40,12 0,00
3112.2006 59,30 40,70 0,00
30.09.2006 59,83 40,17 0,00
30.06.2006 59,48 40,52 0,00
01.03.2006 59,10 40,90 0,00
31.12.2005 58,38 41,62 0,00
30.09.2005 59,20 40,80 0,00
30.06.2005 60,10 39,90 0,00
01.03.2005 60,05 39,95 0,00
3112.2004 59,04 40,96 0,00
30.09.2004 60,23 39,77 0,00
30.06.2004 58,42 41,58 0,00
01.03.2004 57,93 42,07 0,00
31.12.2003 57,38 42,62 0,00
30.09.2003 58,82 41,18 0,00
30.06.2003 58,71 41,29 0,00
01.03.2003 61,06 38,94 0,00
3112.2002 62,19 37,81 0,00
30.09.2002 63,61 36,39 0,00
30.06.2002 61,31 38,69 0,00
01.03.2002 57,71 42,29 0,00
3112.2001 59,54 40,46 0,00
30.09.2001 40,10 59,90 0,00
30.06.2001 40,70 59,30 0,00
01.03.2001 41,60 58,40 0,00
31.12.2000 59,80 40,20 0,00
31121999 57,88 42,12 0,00
31121998 59,55 40,45 0,00
31121997 100,00 0,00 0,00
31121996 100,00 0,00 0,00
Alokacja geograficzna (metodyka SWFI, w %)
L . Inw j
Data | AT | AT | o | e | iy | 1S At L
dowe
3112.2016 | 42,30 2,00 36,00 | 15,80 | 0,60 0,40 2,10 0,80
31.12.2015 40,00 1,80 38,10 16,10 0,60 0,40 2,00 1,00
3112.2014 | 38,90 2,30 39,30 | 15,50 0,70 0,40 2,10 1,00
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31122013 | 35,20 2,60 44,80 | 14,30 | 0,70 0,30 2,20 0,00
31122012 | 32,20 2,70 48,00 | 12,90 | 0,70 0,30 2,30 0,90
31122011 | 34,60 1,60 52,70 | 9,60 0,30 0,20 1,40 1,10
3112.2010 | 33,90 1,60 52,40 | 10,40 | 0,30 0,10 1,40 0,90
3112.2009 | 34,10 1,20 53,40 | 9,60 0,30 0,00 1,40 0,00
31122008 | 34,50 0,20 54,30 | 9,60 0,00 0,00 1,40 0,00
31122007 | 34,30 0,20 54,90 | 8,30 0,30 0,00 1,40 0,00
3112.2006 | 33,70 0,20 56,60 | 8,00 0,20 0,00 1,20 0,00
3112.2005 | 35,60 0,40 52,80 | 9,90 0,30 0,00 1,00 0,00
3112.2004 | 35,60 0,30 53,60 | 9,30 0,20 0,00 1,10 0,00
31122003 | 34,90 0,20 53,50 | 10,20 | 0,00 0,00 1,30 0,00
3112.2002 | 32,20 0,20 5510 | 11,0 | 0,00 0,00 1,40 0,00

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

Norweski PFM jest wzorem przejrzystosci dla catego srodowiska tych podmiotéw na swiecie,

co uwidacznia sie we wszechstronnej publikacji miernikéw efektywnosci portfelowej. Poza
wskaznikiem Sortino, ktérego uzytecznos¢ dla potrzeb oceny skutecznosci zarzadzania przez

PFM jest kontrowersyjna, GPFG dokonuje kalkulacji wszystkich innych, powszechnie stosowanych
wskaznikéw analizy portfelowej (takze w wersjach zmodyfikowanych). Fundusz ten przeprowadza
przy tym dogtebng analize wptywu réznorodnych czynnikéw (ang. factors) na ksztattowanie sie
wynikéw, czyli de facto stosuje metodyke odpowiadajaca inteligentnej becie. Wszystkie wyniki
inwestycyjne odniesione do ryzyka zawieraja obszerne raporty Return and Risk wydawane
corocznie od 2015r. Co interesujace, mierniki efektywnosci portfelowej podawane sa dla réznych
szeregdw czasowych, takze wieloletnich.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
wysokie

Zrédto: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), (¥ strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw 1 tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akeji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M) zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspétezesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii i prakivki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, U stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskiej: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).
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Zatacznik 2. Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) - Zjednoczone Emiraty Arabskie, ZEA
(Emirat Abu Zabi)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM

Informacje o suwerenie PFM

emerytura/
wynagrodzenie (2014r.,
netto w %)

Rok powotania?P 1976 Liczba ludnosci 2,78%
(za2015r., min)af
Suma zarzadzanych 828,00 Oczekiwana dalsza 77,5
aktywodw (za 2017r.,, dtugos¢ zycia (za 2016r.,
w mld USD)aP w latach)f
Ranking przejrzystosci 6 Wskaznik kontroli 66
L-M (1-10)P korupgji (za 2016r.,
0-100)
Przyjecie Zasad tak Nadwyzka (+) [ deficyt (<) | -3,9
z Santiago (cztonkostwo budzetu/PKB (2016 r., %)f
w IWG)©
Pochodzenie aktywéwaP | surowcowe Rachunek biezacy 8,78
(ropa naftowa) bilansu ptatniczego
(2016r., mid USD)f
Strategia mieszana Stopa oszczednosci 20,8
inwestycyjna®b.d brutto/PKB (2016 r., %)f
Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota 84,93
(2016 1., mld USD)f
Oryginalna nazwa (jezyk | g fesbos ddlogsadsal, Kapitalizacja gietdowa 195,9
arabski)? (2016 r., mld USD)"h
Wspétczynnik 9,75 System rzadéw! federacja
wykorzystania rezerw emiratéw
dewizowych (FER)®
Witryna internetowa? tak Stopa zastapienia: bd.

2. GENEZA I NAZWA

Przed odkryciem ropy naftowej wiekszos¢ aktywnosci gospodarczej na obszarze Abu Zabi
stanowita wymiana handlowa, koczownictwo, przemyt, mate rybotédwstwo, a takze potawianie

i sprzedaz peret. Handel historycznie byt zdominowany przez kupcéw indyjskich. W 1962 r. Abu Zabi
rozpoczeto pozyskiwanie ropy naftowej - poczawszy od 15 000 barytek dziennie, osiggajac poziom
600 000 barytek dziennie w 1969 r. W tym czasie wszystkie ztoza ropy byty eksploatowane przez
zagraniczne przedsiebiorstwa dziatajgce w ramach rzgdowych koncesji. W 1967 r. w Londynie
powstata Financial Investments Board. Byta czescig Ministerstwa Finanséw tego emiratu. Ciato

to sktadato sie z doradcéw najwiekszych bankéw europejskich, ministréw rzadu ZEA i innych
przedstawicieli administracji rzagdowej. Do 1975 r. podmiot zarzadzat ponad 2mld USD w formie
dtugoterminowych aktywdéw zagranicznych. Innym prekursorem Abu Dhabi Investment Authority
(ADIA) byta Abu Dhabi Investment Administration. Zgodnie z ustawa nr 5 z 1976 r. ADIA zostata
utworzona w celu zastgpienia obu wczesniej funkcjonujgcych instytucji. Zatozona w marcu

1976r. jest zasilana jest z dochoddw z eksploatacji i eksportu ropy naftowej. Od 2016 r. ADIA jest
najwiekszym PFM dziatajgcym na Bliskim Wschodzie. Jest w catosci wtasnoscig rzgdu Emiratu Abu
Zabiipodlega jego nadzorowi. ADIA ma osobowos¢ prawng i petng autonomie w wypetnianiu
swego ustawowego mandatu i celéw.
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3. MODEL FINANSOWANIA

Zrédta finansowania ADIA pochodz3 z eksploatacji ropy naftowej, w szczegdlnosci z Abu

Dhabi National Oil Company (ADNOC) i spétek zaleznych, ktére wyptacajg dywidende, aby
finansowac ADIA i jego siostrzany fundusz Abu Dhabi Investment Council (ADIC). Pfatnosci te maja
charakter warunkowy — dokonywane sg, jesli rzad osiggnie nadwyzke budzetowg i nie ma innych
zobowigzan parabudzetowych. ADIA otrzymuje 70% nadwyzki, a pozostate 30% trafia do ADIC.

4. ORGANIZACJA PFM

Instytucja nadzorcza Supreme Petroleum Council, ADIC oraz ADIA tworzg razem tzw. zelazny

tréjkat instytucji finansowych ZEA. Ich prerogatywy to:

— ADICjest lokalnym organem wykonawczym Emiratu Abu Zabi. Pomaga rzadowi wypetnia¢
jego obowiazki i zadania. Rada ta nadzoruje tworzenie budzetu Emiratu, a takze wptywa
na ostateczny ksztatt budzetu federalnego ZEA. W 1971 r. w Abu Zabi powstata Rada Ministréw
na mocy przepiséw ustawy nr 1 o reorganizacji aparatu paristwowego. W 1974 r. wspomniana
ustawa zostata zastapiona ustawa nr 1 [sic], ktéra stuzyta modyfikacji struktury zarzadzania,

w jej ramach zmieniono np. organ Rada Ministréw na Rade Wykonawczg Abu Zabi. Statut ADIA
jest okreslony w ustawie nr 5 z 1981r., dotyczgcej ponownej organizacji agencji inwestycyjnej

w Abu Dhabi (zwanej dalej ustawa 5) z pézniejszymi zmianami w 1997 r., ktdra jest jej jedynym
konstytutywnym dokumentem. Ustawa (5) zapewnia oddzielenie roli i odpowiedzialnosci
wiasciciela, podmiotu zarzadzajgcego i kierownictwa. Rada dyrektoréw ADIA jest najwyzszym
organem sprawujgcym catkowitg kontrole nad strukturg ADIA. Sktada sig z przewodniczgcego,
dyrektora zarzadzajgcego i innych cztonkdw zarzadu, z ktérych wszyscy sg urzednikami
wyzszego szczebla, wyznaczonymi na mocy dekretéw. Cztonkowie Rady s nominowani obecnie
na okres trzech lat i moga zosta¢ powotani ponownie. Kluczowe decyzje podejmowane sg przez
zespdt komitetéw tego PFM.

- Komitet audytu jest mianowany i podlega zarzagdowi oraz zapewnia nadzér nad powotywaniem
zewnetrznych biegtych rewidentéw, systemem sprawozdawczosci finansowej zgodnie z MSSF,
systemami kontroli wewnetrzneji audytu wewngtrznego.

- Komitet inwestycyjny pomaga dyrektorowi zarzgdzajagcemu i jest odpowiedzialny za zarzadzanie
i nadzdr nad kwestiami zwigzanymi z inwestycjami. Dyrektor zarzgdzajacy jest przewodniczgcym
Komitetu inwestycyjnego, wspieranego przez dwdéch wiceprzewodniczacych, z udziatem
dyrektoréw wykonawczych wszystkich departamentéw inwestycyjnych oraz przedstawicieli
niektdrych komdrek kontrolnych, w zaleznosci od potrzeb.

- Komitet zarzadzania ryzykiem podlega dyrektorowi zarzadzajgcemu i jest odpowiedzialny
za nadzorowanie systemu zarzadzania ryzykiem ADIA. Sktada sie z cztonkéw Komitetu
inwestycyjnego.

— Komitet ds. strategii doradza Komitetowi inwestycyjnemu w sprawie ogdlnej strategii
inwestycyjnej ADIA oraz struktury dtugoterminowego portfela ADIA.

- Komitet rekomendacji inwestycyjnych pomaga Komitetowi ds. inwestycji w osiggnigciu spéjnosci
i jasnosci w formutowaniu rekomendacji inwestycyjnych.

- Komitet zarzadzajgcy sktada sprawozdania dyrektorowi zarzadzajgcemu i jest odpowiedzialny
za zarzgdzanie i nadzdr nad kwestiami pozainwestycyjnymi i organizacyjnymi, w tym planowanie
strategiczne, organizacyjne i budzetowanie/kontroling ADIA.

Zarzad ADIA nie uczestniczy w decyzjach inwestycyjnych i operacyjnych. Odpowiada za nie

dyrektor zarzadzajacy. Istnieje — opisany wczesniej — Komitet inwestycyjny, ktéry wspiera

dyrektora zarzadzajacego, analizujac i udzielajac zaleceri dotyczacych wnioskéw inwestycyjnych
pochodzacych z jednostek inwestycyjnych ADIA. Rada ADIA zatwierdza coroczne sprawozdanie
finansowe, rachunek zyskéw i strat, raport roczny, a takze powotanie audytoréw zewnetrznych.

Ponadto dyrektorzy nie mogg mie¢ bezposredniego lub posredniego udziatu w zamdwieniach,

projektach i transakcjach zawieranych lub realizowanych przez ADIA (minimalizacja konfliktu

intereséw). ADIA podlega ponadto nadzorowi zewnetrznego i niezaleznego organu - Abu

Dhabi Accountability Authority (ADAA), ktéry powotano przez rzagd Abu Dhabi na mocy ustawy

nr 14w 2008r. (ustawa nr 14) jako niezalezng komisje odpowiedzialng za zwiekszanie i promowanie

przejrzystosci i odpowiedzialnosci organdw rzgdowych i publicznych Abu Dhabi, zapewniajac

tym instytucjom efektywne zarzadzanie oraz wykorzystywanie ich zasobdw i aktywdw, wysoka

ekonomike procesdw, nalezyta etyke i zbieznos¢ ze strategig rozwoju Abu Zabi.
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5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

Misjg ADIA jest inwestowanie aktywdéw w imieniu rzagdu Emiratu Abu Zabi przy mobilizacji
niezbednych srodkéw finansowych niezbednych dla utrzymania dobrobytu Emiratu. ADIA stara
sie niwelowac zmiennos¢ cen ropy naftowej. Zadaniem tego PFM jest zapewnianie wystarczajacej
ilosci Srodkdw pienieznych na wypadek koniecznosci nagtych wyptat. ADIA hotduje polityce
dywersyfikacji inwestycyjnej, ktéra podlegata ewolucji wraz z poszerzajaca sie dostepnoscia
nowych klas aktywdw i wzrostu skali zarzagdzanych aktywéw. Fundusz stara sie utrzymywac staty
przeptyw srodkéw w ramach klasach aktywdw i nie doprowadza¢ do nadmiernej koncentracji
inwestycyjnej. Ponadto skupia sie bardziej na strategiach beta (pasywnych) niz alfa (aktywnych).
ADIA jest wzglednie konserwatywna w poréwnaniu z duzymi inwestorami publicznymi. Za

sporg czes¢ polityki inwestycyjnej funduszu odpowiadajg strategie oparte na wskaznikach
makroekonomicznych. ADIA deklaruje zainteresowanie taktycznym i oportunistycznym
inwestowaniem - jesli nadarzajg sie odpowiednie okazje inwestycyjne.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data dztcah}{c)’)ld gi:’rlzc(i?/ve Z’;n?tt; Nieruchomosci | Infrastruktura alf:rizst;avt/ie
31.12.2016 19,50 60,00 3,00 5,00 2,00 10,50
31.12.2015 20,50 58,00 3,00 6,00 2,00 10,50
31.12.2014 20,00 58,00 3,50 6,00 2,00 10,50
31.12.2013 20,50 59,50 3,00 6,00 1,00 10,00
31,12.2012 22,50 59,00 2,00 5,50 1,00 10,00
31.12.2011 23,00 58,00 2,00 6,00 1,00 10,00
31.12.2010 23,00 57,50 2,50 6,00 1,00 10,00
31.12.2009 24,00 57,50 2,00 5,50 1,00 10,00
Alokacja geograficzna (metodyka SWFI, %)

Oktes | pihoima | taciiaks | EOP | A | Ak | il | Toe
31.12.2016 45,0 1,5 30,5 17,5 1,2 0,8 3,5
31.12.2015 44,0 2,5 30,5 17,5 1,2 0,8 3,5
31.12.2014 42,0 3,0 31,0 18,5 1,2 0,8 3,5
31.12.2013 43,0 3,0 30,0 18,5 1,2 0,8 3,5
31.12.2012 44,0 3,2 29,1 18,0 1,2 1,0 3,5
31.12.2011 41,3 3,2 32,0 18,0 1,0 1,0 3,5
31.12.2010 40,5 2,9 33,9 18,0 1,0 0,7 3,0
31.12.2009 40,3 2,9 34,0 18,0 1,0 0,7 3,1

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

Dokumentem, w ktérym zawarte sg informacje na temat pomiaru efektywnosci inwestycyjnej,
jest coroczny ADIA Review. W najbardziej aktualnym (za 2016 r.) mozna odnalez¢ informacje

co do kalkulacji tej przez podmiot alfy Jensena. Fundusz ten w publicznych doniesieniach
medialnych deklarowat stosowanie inteligentnej bety. Kolejnym miernikiem analizy portfelowej
wykorzystywanym przez ten fundusz jest wskaznik Sharpe’a (wtaczajac w to sformutowanie
explicite celu inwestycyjnego w postaci tego kryterium). Mozna wiec uzna¢, ze ADIA szeroko
wykorzystuje metodyke efektywnosci portfelowej, ktérej zakres wykracza poza ogdlng
przejrzystos¢ tego funduszu.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

wysokie
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Zrédto: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatow, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wigksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), (8) The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowcgo nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), U klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokat,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. 11, Lublin 2008, () stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(u$rednione dla kobiet 1 m¢zczyzn) — opracowanie wlasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne wartosci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unit Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 3. China Investment Corporation (CIC) — Chiriska Republika Ludowa (Chiny)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®b 2007 Liczba ludnosci (za 1373,54
2016r., min)f

Suma zarzadzanych 813,80 Oczekiwana dalsza 75,5

aktywoéw (2017r., dtugosc zycia (za 2016r.,

mld USD)ab lata)f

Ranking przejrzystosci 8 Wskaznik kontroli 40

L-M (2014r., 1-10)P korupdji (za 2016r.,
0-100)8

Przyjecie Zasad tak Nadwyzka (+) / deficyt (=) | -3,0

z Santiago (cztonkostwo budzetu/PKB (2016 ., %)f

w IWG)¢©

Pochodzenie aktywéwaP | niesurowcowe Rachunek biezgcy 196,4
bilansu ptatniczego
(2016r., mld USD)f

Strategia portfelowa Stopa oszczednosci 46,0

inwestycyjna®b.d brutto/PKB (2016 1., %)8

Forma organizacyjna®P spotka Rezerwy dewiz i ztota 3010,0
(2016 1., mld USD)8

Oryginalna nazwa? FERBRRRELAS] Kapitalizacja gietdowa 7321,0
(2016r., mid USD)"h

Wspdétczynnik 0,27 System rzadéw' socjalistyczna

wykorzystania rezerw republika

dewizowych (FER)® ludowa
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Witryna internetowa? tak Stopa zastapienia: 80,5
emerytura/
wynagrodzenie (2014r.,
netto w %)

2. GENEZA I NAZWA

Poczawszy od kwietnia 2013 r. Chiriska Republika Ludowa zgromadzita ponad 3,00 bin USD

w rezerwach walutowych. Potrzeba poszukiwania wyzszych stép zwrotu, poprawy dywersyfikacji
i efektywnosci portfelowej USD byty przyczyng powotania China Investment Corporation

(CI1Q). Zatozony 29.09.2007 r. CIC dokonat znacznych inwestycji w rézne klasy aktywdw, w tym

w inwestycje bezposrednie, instytucjonalne nieruchomosciiinfrastrukture. Filie CIC to: China
Investment Corporation International Co., Ltd. (CIC International) i Central Huijin Investment Ltd.
(Central Huijin), ktdére zostaty zarejestrowane oddzielnie i funkcjonujg jako odrebne podmioty. CIC
International powstat we wrzesniu 2011r. Zgodnie z chiriskim prawem o spétkach ma on mozliwos¢
inwestowania i zarzadzania aktywami zagranicznymi. Zajmuje sie catosciag zagranicznego

portfela inwestycyjnego i uzyskat mandat od CIC na realizacje samodzielnego podejmowania
decyzjina rzecz CIC w warunkach wymienialnych. Od momentu powstania CIC International
przekazano do SWE dodatkowe 49 mld USD. W styczniu 2015 r. powstata kolejna spdétka celowa
CIC Capital z kapitatem zatozycielskim w wysokosci 5mld USD. Srodki pochodzity z CIC. Jednostka
zamierza zachecac chiriskie przedsiebiorstwa krajowe do inwestowania za granicg i dziatalnosci
eksportowe;j.

3. MODEL FINANSOWANIA

Kapitat CIC jest finansowany poprzez emisje specjalnych obligacji skarbowych. Na mocy
uchwaty Statego Komitetu 10. Narodowego Kongresu Ludowego chiriskie Ministerstwo
Finanséw wyasygnowato sume 55,5mld USD w ramach specjalnych obligacji skarbowych

i wykorzystato to w celu pozyskania kapitatéw na skup rezerw walutowych (200mld USD), ktére
majg by¢ wnoszone do CIC jako zarejestrowany kapitat wtasny. China Investment Corporation
musi wyptacac¢ dywidendy Radzie Paristwa (jako jej wtascicielowi), aby pokry¢ koszty tak
wyemitowanych obligacji skarbowych.

4. ORGANIZACJA PFM

CIC posiada zarzad wyposazony w prerogatywy decyzyjne. Zgodnie z wymogami prawa

spoétek, CIC pracuje opracowuje statut i strukture zarzadzania. CIC powotata Rade Dyrektordw,
Rade Nadzorczg i Zesp6t Zarzadzajacy. Powotanie i odwotywanie Cztonkéw Zarzadu ma by¢
zatwierdzane przez chirfiskg Rade Paristwa. Strategia rozwoju CIC oraz wytyczne operacyjne
iinwestycyjne s3 ustalane przez Zarzad CIC. Obowigzki i odpowiedzialnos¢ struktur CIC, w ramach
poszczegdlnych komdrek organizacyjnych, sg jasno okreslone.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Celem CIC jest maksymalizacja zwrotu z mozliwg do zaakceptowania tolerancjg na ryzyko

i poprawa fadu korporacyjnego najwazniejszych paristwowych instytucji finansowych. CIC ma
tendencje do korzystania z zewnetrznych zarzadzajgcych aktywami i uczestnictwa w inwestycjach
za posrednictwem réznych funduszy inwestycyjnych. Niektére fundusze s3 wykorzystywane

do wspomagania przedsiebiorstw paristwowych (ang. state owned enterprises, SOE). CIC dziata
globalnie na takich rynkach, jak Europa, Rosja, Afryka, Azja, Ameryka Pétnocna i Australia.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data Staty dochéd Akcje gietdowe Private equity Inne alternatywne
31.12.2015 15,73 75,30 5,70 3,27
31.12.2014 8,70 79,93 7,91 3,46
3112.2013 10,40 77,00 8,90 3,70
31.12.2012 11,50 73,60 10,70 4,20
31.12.2011 13,90 73,00 9,40 3,70
31.12.2010 13,60 79,50 6,90 0,00
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3112.2009 21,90 76,40 1,70 0,00
3112.2008 34,20 65,70 0,10 0,00
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

Nawigzania do metodyki pomiaru efektywnosci portfelowej (wskaznikéw: Sharpe’a i informacji)
wystepujg w raportach rocznych tego funduszu - ostatni z nich obejmuje 2016 r. Zgodnie z tymi
raportami CIC postawit sobie cel optymalizacje wynikdw inwestycyjnych na podstawie obu tych
miernikéw. Brak jest doniesieri medialnych co do wykorzystania przez ten podmiot zaawansowanej
metodyki zarzadzania portfelem inwestycyjnym — np. inteligentnej bety. Co znamienne podmiot
ten to trzeci najwiekszy PFM w skali Swiatowej, a zarazem fundusz uznawany za relatywnie
przejrzysty w ujeciu ogélnym — sygnatariusz Zasad z Santiago i fundusz notujacy 8 punktéw

w rankingu Linaburga-Maduella.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

Srednie

Zrédto: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
() bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), () strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw 1 tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), O The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M) zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspétczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii 1 prakivki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, U stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zatacznik 4. Kuwait Investment Authority (KIA) - Paristwo Kuwejt (Kuwejt)

INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®b 1953 Liczba ludnosci (2016 ., 2,83
min)f

Suma zarzgdzanych 524,00 Oczekiwana dalsza 78,0

aktywow (2017r., dtugos¢ zycia (2016r.,

mld USD)2:b lata)f

Ranking przejrzystosci 6 Wskaznik kontroli 41

L-M (2017r., 1-10)P korupgji (2016 1., 0-100)8

Przyjecie Zasad tak Nadwyzka (+) /deficyt () | -16,5

z Santiago (cztonkostwo budzetu/PKB (2016r., %)f

w IWG)©
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Pochodzenie aktywdéwab | surowcowe Rachunek biezgcy 2,98
(ropa naftowa) bilansu ptatniczego

(2016r., mld USD)f

Strategia mieszana Stopa oszczednosci 27,2

inwestycyjna®b.d brutto/PKB (2016 1., %)f

Forma organizacyjna®P fundusze Rezerwy dewiz i ztota 28,72
(2016r., mld USD)f

Oryginalna nazwa? 1ecsiss 1dglas Jdlumenual Kapitalizacja gietdowa 81,78
(2016 1., mld USD)®h

Wspétczynnik 18,25 System rzaddw! monarchia

wykorzystania rezerw konstytucyjna

dewizowych (FER)®

Witryna internetowa? tak Stopa zastgpienia: bd.
emerytura/
wynagrodzenie (2014r.,
netto w %)

2. GENEZA I NAZWA

Rope naftowa odkryto w Kuwejcie juz w 1938r., za$ pierwsze dostawy tego surowca na rynek
odnotowano w 1946 r. Eksploatacja zt6z trwale odmienita gospodarke tego paristwa. W 1946r.
przychody z tytutu dostaw ropy naftowej w Kuwejcie wyniosty 760 000 USD. Do 1952r. - juz

57 mIn USD. Kuwait Investment Authority (KIA) zawdziecza swoje powstanie szejkowi A. Al-Salem
Al-Sabahowi, wtadcy Kuwejtu w latach 1950-1965, ktéry zdecydowat, ze czes¢ dochoddéw z ropy
naftowej bedzie przeznaczona dla ludnosci Kuwejtu. Poczgtkowo eksploatacja tego surowca
odbywata sie w Scistej wspStpracy z Wielka Brytanig (uwzgledniajgc obustronne korzysci). W lutym
1953 r. szejk A. Al-Salem Al-Sabah podpisat umowe i utworzyt spétke inwestycyjng w Londynie,
aby reinwestowac nadwyzki z eksportu ropy naftowej w Kuwejcie. Z technicznej perspektywy KIA
rozpoczeta dziatalnos¢ jako konto w Banku Anglii, ktérego zadaniem byta akumulacja dochoddéw
z ropy, przy kapitale poczatkowym 27 min GBP. W tym czasie KIA zarzadzat czteroosobowy
zespoét, w tym dwdch dyrektoréw pochodzacych z Banku Anglii. Pozostatymi cztonkami zarzadu
byta kancelaria prawna w Wielkiej Brytanii reprezentujgca emira i dyrektor brytyjskiego Banku

na Bliskim Wschodzie. Umowa przewidywata réwniez, ze srodki KIA bedg zwolnione z podatkéw
pobieranych w Wielkiej Brytanii. W 1961 r. minister finanséw, szejk A. Al-Salem Al-Sabah, stworzyt
zreby polityki inwestycyjnej KIA, ktére obowiazujg do dzis. Od kilkuset tysiecy funtéw wptat
zdeponowanych w banku Anglii na poczatku, w 2010r. KIA przekroczyta kwote 15mld GBP
zainwestowanych w ponad 100 brytyjskich papierach wartosciowych. Kuwait Investment Office
(KIO) stato sie nowa komdrka inwestycyjng w 1963 r., ktéra zarzadza Future Generations Fund
(FGF) oraz General Reserve Fund (GRF) powotane w 1976 roku. Od 2012 r. wiekszos¢ aktywdow
znajduje sie w pierwszym z podmiotéw. GRF takze zarzadza majatkiem paristwowym, w tym
udziatami w przedsiebiorstwach publicznych, takich jak Kuwait Fund For Arab Economic
Development i Kuwait Petroleum Corporation, jak i kuwejckim zaangazowaniem w wielostronnych
i miedzynarodowych organizacjach, m.in. w Banku Swiatowym, MFW i Arab Monetary Fund.
Przyjeta w 1982 r. ustawa nr 47/1982 umocowata KIA jako niezalezng osobe prawng dziatajacg pod
auspicjami Ministerstwa Finansdw. W marcu 1994r. KIO objeto catkowitg kontrole nad KIA.

3. MODEL FINANSOWANIA

GRF jest gtdwng komdrka odpowiedzialng za zarzgdzanie skarbem i gromadzi dochody paristwa
(w tym wszystkie przychody z tytutu eksploatacji ropy naftowej), z ktérych pokrywane sg wydatki
budzetowe paristwa. FGF, utworzony w 1976r. z 50% salda GRF, otrzymuje co najmniej 10%
wszystkich dochodéw paristwa oraz 10% dochodu netto GRF w skali rocznej. Zadne aktywa nie
moga zostaé wycofane z FGF (chyba, ze na mocy odrebnej ustawy, np. budzetowej). Wszelkie
dochody z lokat sg reinwestowane zgodnie z wymogami ustawy nr 106 z 1976 r. KIO nadzoruje
proces przekazywania 10% dochoddéw z eksploatacji ropy naftowej do FGF rocznie. W latach
2014-2015 GRF zmuszony byt do wycofania srodkéw (w ramach ustawy budzetowej). Szersze
informacje na temat struktury aktywoéw sg prawnie zabronione, czesciowo w celu uniknigcia presji
na przedwczesne wydatki. Pod koniec stycznia 2015 r. Ministerstwo Finanséw
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Kuwejtu ograniczyto wydatki, kiedy ceny ropy zaczety notowac spadki. Wedtug Ministerstwa
Finanséw cena ropy naftowej musi by¢ réwna lub wieksza od 77 USD za barytke, aby uzyskad
réwnowage budzetowa.

4. ORGANIZACJA PFM

jw.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Inwestycje wszystkich klas aktywdw sa dokonywane w skali globalnej. Cele KIO obejmuja
utrzymanie realnej wartosci powierzonych srodkéw, osigganie wysokich dtugookresowych stép
zwrotu oraz rozwdj kompetencji instytucjonalnych na miedzynarodowych rynkach finansowych.
GRF dysponuje okoto 149 mld USD, a FGF 399 mld USD. KIA nie angazuje sie wydatnie w inwestycje
w rejonie Zatoki Perskiej. Od powstania do 1963 r. KIO znacznie poszerzyto zakres inwestycji:
utworzono dwa portfele inwestycyjne nakierowane na USA, skoncentrowane na akcjach

i nieruchomosciach. Do 1976r. KIO powiekszyto sie o inwestycje ulokowane w Azji, Australii

i Niemczech. W 1974 r. kupiono St. Martins Property Corporation, zajmujaca sie nieruchomosciami.
W potowie lat 70. XX w. nastgpit dynamiczny naptyw srodkéw z eksportu ropy naftowej. W latach
80. XXw. KIO inwestowato w wiele firm z listy Fortune 500, m.in. wzbudzajgc obawy wtadz
amerykarniskich za sprawa zaangazowania w Citibank (inwestycje w wysokosci 1,7 mld USD).

Do lat 80. XXw. KIO byto zasilane srodkami z eksploatacji ropy naftowej i podmiotowi temu
brakowato jasnej strategii. W latach 1986-1989 dochody KIO z inwestycji przekroczyty wptywy

z tytutu sprzedazy ropy naftowej. W 1989r. dochody te szacowano na 8,8 mld USD, podczas

gdy wptywy z ropy wyniosty 7,7 mld USD. W 1986 r. KIO rozpoczeto dziatalnos¢ w potudniowej
Europie. Do potowy 1992 r. zainwestowano tylko w Hiszpanii 5,5mld USD. Jednak w 1992 r. KIO
poniosto znaczna strate w inwestycji w Grupo Torras (w atmosferze skandalu). Po globalnym
krachu na gietdzie w 1987 r. fundusz ten zaczat nabywac pokazne pakiety akcji British Petroleum
(BP) - do poziomu 21,60% kapitatu. BP i rzad Wielkiej Brytanii zaniepokoity sie rosnaca pozycja
KIO. Sktonito to w 1988 . brytyjskiego regulatora do wydania nakazu redukcji udziatu KIO do 9,9%
w ciggu roku (pdzniej przedtuzono ten okres do 3 lat). BP odkupito akcje od KIO. Suma 100 mld USD
w zagranicznych inwestycjach zgromadzonych do 1990r. zmniejszyta sie 0 60 mld USD w wyniku
wydatkéw rzadowych po irackiej inwazji na Kuwejt. W 1996 r. KIO znalazto sie na széstym miejscu
pod wzgledem wielkosci wsrdd brytyjskich instytucji zarzadzajgcych aktywami. W czerwcu

2005 r. Rada Dyrektoréw KIA zatwierdzita strategiczng alokacje aktywdéw KIA wraz z zaleceniami
opracowanymi przez zewnetrznych konsultantéw, w tym ustaleniem docelowej stopy zwrotu

i profilu ryzyka, ktéry miatby umozliwi¢ firmie KIA podwojenie sumy aktywéw w ciggu dekady.
Przyjete zalecenia obejmowaty zaangazowanie w instrumenty o statym dochodzie i ratingach od
AA do BBB +, zakup obligacji wysokodochodowych i rynkéw wschodzacych. Strategiczna alokacja
uwzgledniata takze istotnos¢ alternatywnych inwestycji, takich jak private equity, nieruchomosci,
fundusze hedgingowe itp. Wigzato sie to z umniejszeniem roli tradycyjnych aktywdéw i wzrostem
wagi aktywdw alternatywnych.

FGF sktada sie z inwestycji zagranicznych, wybieranych na podstawie zaakceptowanej alokacji
aktywow strategicznych w réznych klasach. Alokacja w odniesieniu do paristw oparta jest

na udziale w swiatowym PKB i kapitalizacji rynkowej. Wyjatkiem od tej reguty sg paristwa, dla
ktérych wagi zostaty przekwalifikowane z uwagi na wybdr kluczowych sktadnikéw portfela,
takich jak BP i Daimler. FGF ma osiggnac stope zwrotu z inwestycji, ktéra na podstawie trzyletnich
srednich kroczgcych przekracza sktadane w czasie stopy zwrotu z benchmarkdéw. Dodatkowymi
cechami strategii inwestycyjnej sa: projektowanie i utrzymywanie alokacji aktywéw zgodnych

z wyznaczonymi celami zwrotu i ryzyka, selekcja inwestoréw i menedzeréw inwestycyjnych w celu
lepszej realizacji zaangazowania dla kazdej klasy aktywdw, dokonywanie zmian taktycznych

w alokacji aktywéw w celu korzystania z pojawiajgcych sie tendencji gospodarczych i rynkowych.
GRF jest gtéwnym skarbnikiem paristwa i otrzymuje wszelkie dochody (w tym wszystkie z ropy
naftowej), z ktérych pokrywane sg wszystkie wydatki budzetowe paristwa. Sprawuje piecze

nad catoscig majgtku narodowego, w tym udziatami w przedsiebiorstwach publicznych, a takze
zaangazowaniem w organizacjach wielostronnych i miedzynarodowych. Skupia swe inwestycje

w regionie Bliskiego Wschodu i Afryki Pétnocnej. Oprécz celu w postaci osiggania stép zwrotu
ponad benchmarki, GRF odgrywa strategiczng role w gospodarce narodowej zgodnie z wytycznymi
udokumentowanymi w polityce inwestycyjnej. KIA, poprzez GRF, kieruje i zarzadza
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majatkiem paristwa i udziatami w gtéwnych podmiotach gospodarczych. GRF sprawuje aktywne
zaangazowanie w rozwdj gospodarczy i finansowy Kuwejtu. Promuje i wspiera instytucje rynkowe
poprzez zaangazowanie projektowe wobec inwestycji majacych wymierne korzysci ekonomiczne.
GRF wspomaga rozwdj lokalnych firm finansowych, dajac im mozliwos¢ ekspansji krajowej

i zagranicznej (m.in. poprzez dziatania restrukturyzacyjne). Jej zadaniem jest takze zapewnienie
ptynnosci budzetowej w sytuacjach kryzysowych.

6. ALOKACJA AKTYWOW

KIA jest zdywersyfikowanym inwestorem instytucjonalnym. FGF inwestuje w 100% poza Kuwejtem,
a GRF utrzymuje portfel krajowy i zagraniczny. Alokacja aktywdw jest dokonywana

na poszczegdlne paristwa przy uwzglednianiu preferencji wobec kluczowych przedsiebiorstw. KIA
angazuje sie w szerokie spektrum aktywdw tradycyjnych i alternatywnych, bezposrednio i przez
zewnetrznych menedzerdw.

Alokacja rodzajowa (w %) — Fundusz Przysztych Pokoleri (ang. Future Generations Fund)
Dane na 30.06 kazdego roku

Dane na 30 czerwca kazdego roku 2014 | 2013 | 2012 | 2010 | 2007 | 2004
Akcje globalne 58 54 47 52 58 71
Instrumenty o statym dochodzie i sSrodki pieniezne 16 19 28 21 15 16

Private Equity, fundusze hedgingowe, nieruchomosci,

infrastruktura 26 27 25 27 27 13

Alokacja wedtug regionéw geograficznych (w %) - Fundusz Przysztych Pokoleri

Region Udziat (za 2013 r.)
USAi Europa 75
Rynki wschodzace (gtéwnie Chiny i Indie) 25
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
srednie

Zrédio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html 1 Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsi¢biorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ©) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), &) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), ") zestawienie Banku SWiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), © klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspétczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii i praktyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, () stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
occd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.cu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).
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Zalacznik 5. Saudi Arabian Monetary Authority (SAMA) Foreign Holdings - Krélestwo

Arabii Saudyjskiej (Arabia Saudyjska)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 1952 Liczba ludnosci (2016r., 28,16
min)f
Suma zarzadzanych 514,00 Oczekiwana dalsza 75,3
aktywow (2017r., dtugos¢ zycia (2016r.,
mld USD)a:b lata)f
Ranking przejrzystosci 4 Wskaznik kontroli 46
L-M (2017 ., 1-10)? korupcji (2016 ., 0-100)7
Przyjecie Zasad nie Nadwyzka (+) [ deficyt () | -13,6
z Santiago (cztonkostwo budzetu/PKB (2016r., %)f
w IWG)¢©
Pochodzenie aktywéwaP | surowcowe Rachunek biezgcy -24,91
(ropa naftowa) bilansu ptatniczego
(2016 r., mld USD)f
Strategia konserwatywna Stopa oszczednosci 25,00
inwestycyjna®b.d brutto/PKB (2016 r., %)f
Forma organizacyjna®P fundusz w ramach banku | Rezerwy dewiz i ztota 553,70
centralnego (2016r., mld USD)f
Oryginalna nazwa (jezyk | esweo 1o 1dg oy Kapitalizacja gietdowa 421,1
arabski)? Idosg 5o (2015r., mid USD)fh
Wspétczynnik 0,93 System rzqdéwi monarchia
wykorzystania rezerw dziedziczna
dewizowych (FER)®
Witryna internetowa? tak Stopa zastapienia: bd.
emerytura/
wynagrodzenie (2014r.,
netto w %)

2. GENEZA I NAZWA

Saudi Arabian Monetary Authority (SAMA) jest bankiem centralnym Krélestwa Arabii Saudyjskiej
i dysponuje ogromna pula rezerw walutowych. Od czerwca 1986 r. SAMA ma ustalony system
kurséw walutowych z,,zaczepem” (ang. peg) w stosunku do USD. Wptywy z rezerw dewizowych
pochodzace gtéwnie z eksportu ropy naftowej sg deponowane wtasnie w SAMA. Od grudnia
2016 r. SAMA kontynuuje dziatalno$¢ Saudi Arabian Monetary Agency (SAMA). Od 2013 .

Arabia Saudyjska stata sie najwiekszym swiatowym eksporterem ropy naftowej. Jest jedynym

producentem o tak znacznych niewykorzystanych zasobach tego surowca. Wedtug OPEC Arabia
Saudyjska dysponuje prawie jednga piata Swiatowych zapaséw ropy naftowej i jest najwiekszym
producentem i eksporterem wszystkich derywatéw naftowych na swiecie. Ponadto paristwo

to posiada pigte pod wzgledem wielkosci rezerwy gazu ziemnego w skali Swiatowej. Saudyjskie
wptywy z eksploatacji ropy naftowej zostaty zainwestowane na miedzynarodowych rynkach
finansowych, jednak znaczne i uporczywe spadki cen ropy naftowej moga skomplikowac dalsze
pozyskiwanie przez ten kraj nowych srodkdéw finansowych.

3. MODEL FINANSOWANIA

bd.

4. ORGANIZACJA PFM

jw.
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5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

Od lat 70 XXw., péZniejszy krdl Arabii Saudyjskiej Faysal i szef SAMA, A. Ali prowadzili przez

15 lat pasywng polityke deponowania wptywdw z ropy naftowej w tradycyjnych i zaufanych

bankach w Londynie i Nowym Jorku (banki te byty petnity role instytucji powierniczych).

W 1975 r. SAMA przyjeta bardziej aktywne podejscie do inwestycji, angazujac ponad

300 mIn USD w bezposrednie pozyczki wspierajgce przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej

w takich krajach, jak: Finlandia, Norwegia i Australia. W 1975 r. SAMA zainwestowata réwniez

w trzyletnie papiery wartosciowe rzagdowe w Republice Federalnej Niemiec i USA. W styczniu

1975 r. SAMA zaczeta nabywac amerykariskie obligacje i commercial paper, a takze japoriskie

obligacje denominowane w jenach. SAMA réwniez zaczeta inwestowacd w akcje amerykariskie.

Do 1982 r. SAMA dysponowata okoto 153 mld USD w zagranicznych aktywach, a 60 mld USD

w instrumentach amerykariskich. W tym czasie portfel obejmowat krétko- i sSrednioterminowe

papiery wartosciowe, depozyty bankowe, akcje, ztoto i inne aktywa. W 1982 r. spadek popytu

na rope naftowa obnizyt przychody Arabii Saudyjskiej, zmuszajac Rijad do zaciggnigcia kredytéw

w wysokosci 1mld USD rocznie. Amerykariskie rynki finansowe obawiaty sie presji na wyceny

tych aktywdw, jesli pojawityby sie nagte zlecenia ich sprzedazy ze strony SAMA. Od 1970r. do

2014r. Arabia Saudyjska byta znana jako ,,Central Bank of Oil". Paristwo to miato zdolnos¢ wptywu

na ksztattowanie sie tendencji cenowych na rynku ropy naftowej na catym swiecie. Znaczna czes¢

nadwyzki przychoddw z ropy inwestowana jest przez SAMA w aktywa o niskim ryzyku, takich jak

skarbowe papiery wartosciowe, portfel ten wzbogacany jest papierami emitentéw o wysokiej

jakosciibezpieczeristwie. W przeciwieristwie do KIO lub ADIA, Krélestwo Arabii Saudyjskiej nie

wprowadzito elementdéw solidaryzmu pokoleniowego czy rozwoju spoteczno-ekonomicznego do

strategii SAMA. Ma ona postawione bowiem dwa (techniczne) cele inwestycyjne:

1. ochrona poczatkowej wartosci aktywdw poprzez konserwatyzm inwestycyjny,

2. akumulacja wptywoéw z eksportu ropy naftowej i inwestowanie w ramach maksymalizacji
efektywnosci portfelowej.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja aktywdéw wedtug klas (metodyka SWFI, w %)

Data Staty dochdéd Akcje gietdowe Inwestycje Alternatywne
31.12.2016 58,56 39,44 2,00
31.12.2015 60,28 38,05 1,67
31.12.2014 55,93 42,95 1,12
31.12.2013 56,62 42,78 0,60
31.12.2012 58,91 40,32 0,77
31.12.2011 57,50 41,63 0,87
31.12.2010 57,33 41,58 1,09
31.12.2009 58,02 40,93 1,05
31.12.2008 57,85 40,50 1,65
31.12.2007 57,89 39,64 2,47
31.12.2006 54,36 42,45 3,19
31.12.2005 59,73 35,84 4,43
31.12.2004 61,24 31,58 718
31.12.2003 68,50 21,35 10,15
31.12.2002 74,53 13,25 12,23
31.12.2001 70,13 19,66 10,21
31.12.2000 69,45 15,01 15,54
31121999 73,95 9,64 16,41
31.12.998 71,80 20,69 7,51
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7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
niskie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), () strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), &) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M) zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017),  klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspitczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii i prakivki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 6. Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio (HKMA) - Specjalny
Region Administracyjny Hongkong Chiriskiej Republiki Ludowej (Hongkong)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania? 1993 Liczba ludnosci (2006 ., 717%
min)d

Suma zarzadzanych 456,60 Oczekiwana dalsza dtugos¢ | 82,9*

aktywdw (2014r., zycia (2016r., lata)d

mld USD)?

Ranking przejrzystosci 8 Wskaznik kontroli korupcji | 77*

L-M (2014r., 1-10)3 (2016r., 0-100)°

Przyjecie Zasad z Santiago | nie Nadwyzka (+) [ deficyt (-) 0,00%

(cztonkostwo w IWG)P budzetu/PKB (2016r., %)d

Pochodzenie aktywdw? niesurowcowe Rachunek biezacy bilansu 16,29*
ptatniczego (2016r.,
mld UsD)4

Strategia inwestycyjna? mieszana Stopa oszczednosci brutto/ | 24,9%
PKB (2016r., %)d

Forma organizacyjna? fundusz Rezerwy dewiz i ztota 342,7*%
(2016r., mid USD)¢

Oryginalna nazwa EBLMEIER | Kapitalizacja gietdowa 3 185,0%
(2015r., mid USD)4
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Wsp&tczynnik 1,3 System rzadéwd specjalny region
wykorzystania rezerw administracyjny
dewizowych (FER) ChRL
Witryna internetowa¢® bd. Stopa zastgpienia: 80,5
emerytura/wynagrodzenie
(2014r., netto w %)f

2. GENEZA I NAZWA

Hong Kong's Exchange Fund powstat w 1935 r. W kwietniu 1993 r. utworzono Hong Kong Monetary
Authority (HKMA) po potaczeniu Office of the Exchange Fund oraz Office of the Commissioner

of Banking. Zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie HKMA gtéwnym celem jest zapewnienie
stabilnosci waluty Hongkongu i tamtejszego systemu bankowego. Fundusz odpowiada réwniez

za promowanie efektywnosci, przejrzystosci i perspektyw rozwoju systemu finansowego
Hongkongu. Wszystkie aktywa HKMA moga by¢ wykorzystane do interwencji walutowej. HKMA
korzysta z zewnetrznych menedzeréw do administrowania okoto jedna trzecig swoich aktywdw,
w tym wszystkich portfeli kapitatowych i aktywdw alternatywnych.

3. MODEL FINANSOWANIA

jw.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

HKMA dzieli sie na trzy obszary operacyjne:

1) portfel rezerwowy — celem jest utrzymywanie ptynnych aktywéw denominowanych w USD
w celu zapewnienia petnego wsparcia dla bazy w Hongkongu, zgodnie z wymogami ustaleri rady
walutowej;

2) portfel inwestycyjny — inwestowany przede wszystkim na rynkach obligacjii gietd papieréw
wartosciowych paristw cztonkowskich OECD w celu ochrony wartosci i dtugoterminowej sity
nabywczej administrowanych aktywdw,

3) portfel strategiczny - powotany w 2007 r. do zarzadzania udziatami w Hong Kong Exchanges and
Clearing Limited (gietdy Hongkongu).

Po utworzeniu Specjalnego Regionu Administracyjnego 1 lipca 1997 r. HKMA ulegta nominalnej

reorganizacji, zachowujgc funkcje swoich podstawowych komérek.

5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

HKMA ma wiele celdw inwestycyjnych, w tym: ochrona kapitatu, zasilanie bazy monetarnej
przez szybko zbywalne papiery wartosciowe denominowane w USD, zapewniajgc wystarczajaca
ptynnos¢ w celu utrzymania stabilnosci i osiggania stép zwrotu w celu zachowania dtugofalowej
sity nabywczej.

HKMA dysponuje portfelem inwestycji bezposrednich w nieruchomosciach i private equity.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja aktywdéw (metodyka SWFI, w %)

Data Staty dochdd Akcje gietdowe Nieruchomosci
31.12.2015 80,34 15,92 3,74
31.12.2014 78,10 18,30 3,60
31.12.2013 78,30 17,20 4,50
31.12.2012 80,50 15,50 4,00
31.12.2011 83,00 14,40 2,60
31.12.2010 81,30 17,00 1,70
31.12.2009 82,10 16,60 1,30
31.12.2008 84,90 12,60 2,50
31.12.2007 74,70 23,40 1,90
31.12.2006 75,70 22,10 2,20
31.12.2005 77,50 20,10 2,40
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31.12.2004 78,70 19,40 1,90

3112.2003 81,20 16,80 2,00

3112.2002 85,50 11,90 2,60

3112.2001 84,90 12,40 2,70

31.12.2000 78,50 18,90 2,60
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

wysokie

Zréodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
() International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsi¢biorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8 The 2016 Corruption Perceptions Index (CGPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systemow politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. agadnienia teorii i prakiyki polityczne, Wydawnictwo UMCS,
wyd. 11, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zcezyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskiey: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 7. State Administration of Foreign Exchange (SAFE) Investment Company
- Chiriska Republika Ludowa (Chiny)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE
Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®b 1955 Liczba ludnosci (za 2016r., 1373,54
min)f
Suma zarzadzanych aktywdéw | 441,00 Oczekiwana dalsza dtugos¢ | 75,5
(2017 r., mld USD)2:b zycia (za 2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 4 Wskaznik kontroli korupcji | 40
(2017r., 1-10)P (za 2016r.,0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt () -3,0
(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywéwa:b niesurowcowe Rachunek biezgcy bilansu 196,4
ptatniczego (2016r.,
mld UsD)f




308 Zatgczniki

Strategia inwestycyjna®b.d indeksowa Stopa oszczednosci brutto/ | 46,0
(pasywna) PKB (2016r., %)f
Forma organizacyjna®b spotka Rezerwy dewiz i ztota 3010,0
(2016r., mld USD)f
Oryginalna nazwa (jezyk ERINCEERF | Kapitalizacja gietdowa 7 321,0
chiriski) (2016 ., mld USD)®h
Wspétczynnik wykorzystania | 0,15 System rzadéw! socjalistyczna
rezerw dewizowych (FER)® republika ludowa
Witryna internetowa?® tak Stopa zastgpienia: 80,5
emerytura/ wynagrodzenie
(2014r., netto w %)i

2. GENEZA I NAZWA

State Administration of Foreign Exchange (SAFE) jest odpowiedzialna za zarzadzanie rezerwami
walutowymi Chin. SAFE posiada spdtke zalezng w Hongkongu, SAFE Investment Company, ktéra
dokonata zakupdéw zagranicznych aktywdw kapitatowych. SAFE Investment Company utworzono
w 1997 r. z kapitatem 20 mld USD. Spétka ta jest zorganizowana jako podmiot prywatny, jednakze
przedstawiciele SAFE zasiadajg w jej organach. SAFE jest podmiotem zaleznym od Ludowego
Banku Chin. Centrum Inwestycyjne SAFE prowadzi SAFE Investment Company wraz z innymi
sp6tkami celowymi/podmiotamiinwestycyjnymi.

3. MODEL FINANSOWANIA

Zawirowania globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2009 oraz polityka tzw. quantitative easing
spowodowata nadptynnos¢ swiatowych sektorédw finansowych. Spadty takze dochodowosci
amerykariskich obligacji skarbowych. Sktonito to zarzadzajgcych SAFE do uwzgledniania w portfelu
inwestycyjnych akgji przedsiebiorstw. Précz migracji aktywdéw pomiedzy ich klasami, zarzadzajacy
dokonali korekt w geograficznym rozktadzie inwestycji. Przyjeli takze strategie wykorzystania
spadkéw w wycenie wielu aktywdéw do oportunistycznego nabywania tak przewartosciowanych
lokat, cho¢ nie wszystkie z tych posuniec okazaty sie korzystne. W 2013 r. SAFE utworzyto SAFE
Co-Financing w celu udzielania pozyczek chiriskim firmom inwestujacym za granicg, zwiekszajac
jednoczesnie oczekiwane stopy zwrotu.

SAFE samodzielnie zarzadza catoscig rezerw walutowych Chin. Bank centralny dokonuje
wewnetrznych transferéw do swych miedzynarodowych jednostek operacyjnych w ramach
standardowych operacji. Komplikuje to ocene SAFE Investment Company jako odrebnego
podmiotu.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

SAFE Investment Company korzysta z zewnetrznych menedzeréw funduszy. W 2006 r. zaczeto
optymalizacje procesu selekcji menedzerédw funduszy, zainicjowano analize stylu i profilu
ryzyka zarzadzajgcych. Od 2014 r. SAFE posiada znaczng czes¢ aktywdw w ramach strategii
replikacji indeksowej jako zabezpieczenie przed wahaniami kurséw walut. Wiekszos¢ inwestycji
kapitatowych SAFE jest obstugiwana przez spétki zalezne w Londynie i Hongkongu. Jednym

z globalnych depozytariuszy SAFE jest BNY Mellon.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Gtéwnymi celami finansowymi i pozafinansowymi SAFE s3:

. analiza i wysuwanie sugestii politycznych dotyczgcych reformy systemu administracji
dewizowej, zapobiegania ryzyku nieréwnowagi bilansu ptatniczego i wspomaganie réwnowagi
bilansu ptatniczego, analizy i wdrazanie srodkéw politycznych na rzecz stopniowego rozwoju
wymienialnosci RMB w ramach rachunku kapitatowego oraz rozwoju rynku walutowego,
proponowanie rozwigzan polityki kursowej;

. uczestnictwo w opracowywaniu odpowiednich regulacji ustawowych, wykonawczych
i branzowych dotyczgcych administracji dewizowej, wydawanie standardowych dokumentéw
zwigzanych z wykonywaniem obowigzkdéw;

. nadzér nad analizg danych i monitorowanie stanu bilansu ptatniczego oraz zewnetrznego
zadtuzenia, przy udostepnianiu odpowiednich, zgodnych z przepisami informacji i powigzane
prace dotyczgce monitorowania transgranicznych przeptywdw kapitatowych;
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nadzdr nad rynkiem dewizowym paristwa, zarzadzanie rozliczeniami i sprzedazg dewiz, rozwdj
rynku walutowego;

nadzdr i kontrola zgodnosci z prawem ptatnosci walutowych, wdrazanie regulacji walutowe;j
zgodnie z przepisami dotyczacymi rachunku kapitatowego oraz dgzenie do wymienialnosci RMB
w obrotach kapitatowych, zarzadzanie rachunkami zagranicznymij

egzekwowanie regulacji dewizowych oraz karanie zachowar naruszajacych te regulacje;
zarzadzanie rezerwami dewizowymi, ztota i innych aktywdéw rezerwowych paristwa;

rozwdj i administracja technologii informacji stuzgcej wymienionym celom i organizacja wdrozen
systemoéw informatycznych, nadzér nad obiegiem informacji o obrotach walutowych;
koordynacja dziatar w skali transgranicznej;

podejmowanie innych zadarl wyznaczonych przez Rade Paristwa i Ludowy Bank Chin.

6. ALOKACJA AKTYWOW (metodyka SWFI, w %)

Data Staty dochdéd | Akcje gietdowe | Infrastruktura Inwestycje alternatywne
31.12.2015 34,10 51,60 0,70 13,60
31.12.2014 34,10 51,60 0,70 13,60
31.12.2013 34,10 51,60 0,70 13,60
31.12.2012 34,10 51,60 0,70 13,60
31.12.2011 34,10 51,60 0,70 13,60
31.12.2010 34,10 51,60 0,70 13,60

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNE)J
bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
wysokie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), () strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), &) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M) zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspitczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii i prakivki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).
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Zakacznik 8. Government of Singapore Investment Corporation (GIC) - Republika Singapuru

(Singapur)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®P 1981 Liczba ludnosci (2016 1., mIn)f 5,78

Suma zarzadzanych aktywdéw | 359,00 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 85,0

(2017 r., mld USD):P (2016 r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M 6 Wskaznik kontroli korupcji (2016r., 84

(2017r., 1-10)P 0-100)¢

Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) [ deficyt (<) -0,7

(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016r., %)f

Pochodzenie aktywdwaP niesurowcowe | Rachunek biezacy bilansu 56,5
ptatniczego (2016 r., mld USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB 46,00
(2016r., %)f

Forma organizacyjna®b spotka Rezerwy dewiz i ztota (2016, 249,7
mld UsD)f

Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2016r., 654,8

angielski) mld UsD)®h

Wspétczynnik wykorzystania | 1,44 System rzaddw/ republika

rezerw dewizowych (FER)®

Witryna internetowa?® tak Stopa zastapienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto w %)j

2. GENEZA I NAZWA

Utworzenie Government of Singapore Investment Corporation (GIC) to inicjatywa G. Keng

Swee, wéwczas wicepremiera i przewodniczacego Monetary Authority of Singapore (MAS). GIC
powstat w okresie gwattownego wzrostu rezerw walutowych Singapuru w latach 70. XX wieku.
Nagromadzenie rezerw spowodowat splot czynnikéw ekonomicznych. Obejmowaty one wysoka
stope oszczednosci, silny wzrost gospodarczy i powtarzajgce sie nadwyzki budzetowe. Zaktadajac
kontynuacje tych uwarunkowan, rzad zrewidowat polityke inwestycyjng. Zamiast inwestycji MAS
w ptynne, ale mato dochodowe aktywa, rzad starat sie zainwestowac rezerwy w dtugoterminowe
lokaty o wysokiej dochodowosci. Poczgtkowo rozwazano wykorzystanie zagranicznych
zarzgdzajacych, ale decyzja o samodzielnej jednostce zostata podjeta z dwdch powoddw. Po
pierwsze, lokalny podmiot dawatby rzgdowi wiekszg elastycznosc¢ i kontrole nad rezerwami
walutowymi. Po drugie, miat przyczynic sie do rozwoju kompetencji Singapuru w zarzgdzaniu
inwestycyjnym. Rzad przewidywat, ze nowo wykreowany podmiot bedzie dziatat raczejjako firma
prywatna, a nie organ rzagdowy. Takie usytuowanie pozwolitoby temu PFM dynamicznie reagowac
na tendencje rynkowe bez potrzeby ubiegania sie o zgode parlamentu na poszczegdine decyzje.

3. MODEL FINANSOWANIA

GIC otrzymuje roczny wktad ze strony paristwa. Nie jest on sztywno ustalony, jego wysokos¢
jest uzalezniona od decyzji na szczeblu centralnym. GIC ma utatwié akumulacje oszczednosci
rzagdowych, aby sprosta¢ niedoborom energetycznym, deficytom budzetowym, niedoborom
fiskalnym, wahaniom cen ropy naftowej, kurséw walut, deflacji i powiekszeniu sig zasobdw
Singapuru w perspektywie dtugoterminowe;j.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

W razie potrzeby GIC korzysta z zewnetrznych menedzeréw. Fundusz rozwija relacje z najlepsza
grupa globalnych menedzeréw inwestycyjnych, aby w znacznym stopniu wykorzystywac lokalny
potencjat GIC, a jednoczesnie kreowac mozliwosci inwestycyjne, osiggajac lepsze stopy zwrotu
wobec benchmarkdéw. GIC inwestuje m.in. w fundusze nieruchomosci, private equity, obligacyjne,
indeksowe i hedgingowe. Oprdécz portfeli zarzadzanych przez GIC, PFM ten zawiera
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z zewnetrznymi zarzadzajgcymi umowy o zarzadzanie w szerokim zakresie klas aktywdw, takich
jak globalne instrumenty o statym dochodzie i globalne akcje.

STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Zarzgdzanie zewnetrznym portfelem GIC obejmuje czterostopniowy proces: badania strategiczne
i pozyskiwanie menedzerdw; weryfikacja menedzerdw i ich nalezytej starannosci, konstrukcja
alokacji portfela, monitorowanie portfela i zarzadzanie ryzykiem. Po kryzysie finansowym

w Azji wezwano do korzystania z ogromnych rezerw Singapuru, aby zwiekszy¢ krajowy sektor
zarzadzania funduszami. W lutym 1998 r. GIC zapowiedziat, ze w ciggu najblizszych trzech

lat zatrudni zewnetrznych menedzerdéw funduszy i wyasygnuje na to kwote w wysokosci

25mld USD. W 2001 r. GIC przekazat aktywa w zarzgdzanie 54 zewnetrznym menedzerom,

w tym pieciu firmom zajmujgcym sie funduszami typu boutique, podpisujac tacznie 144 umdw

o zarzadzanie. GIC szuka konkretnych pomystéw dotyczacych inwestycji, ukierunkowujac
podpisywane umowy pod katem obszaréw geograficznych lub klas aktywdw inwestycyjnych. Co
do zasady, GIC inwestuje poza Singapurem.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data df)tca;:(c)ild gigl;c(j)ive Z:‘::; Nieruchomosci | Infrastruktura alterlr:]arl?/wne
31.03.2016 39 45 7 2 0
31.03.2015 37 47 7 2 0
31.03.2014 36 48 7 2 0
31.03.2013 28 46 13 10 0 3
31.03.2012 28 45 14 10 0 3
31.03.2011 25 49 13 10 0 3
31.03.2010 24 51 13 9 0 3
31.03.2009 32 38 15 12 0 3
31.03.2008 44 33 10 10 0 3
Alokacja geograficzna (metodyka SWFI, w %)

Data | piinoens | escraks | EUOPR | Ade | ke |
31.03.2016 39,00 3,00 23,00 31,00 1,00 0,50 2,50
31.03.2015 40,00 3,00 25,00 30,00 0,00 0,00 2,00
31.03.2014 38,00 4,00 29,00 27,00 0,00 0,00 2,00
31.03.2013 40,00 4,00 25,00 28,00 0,00 0,00 3,00
31.03.2012 38,00 4,00 26,00 29,00 0,00 0,00 3,00
31.03.2011 38,00 4,00 28,00 27,00 0,00 0,00 3,00
31.03.2010 39,00 4,00 30,00 24,00 0,00 0,00 3,00
31.03.2009 41,00 4,00 29,00 24,00 0,00 0,00 2,00
31.03.2008 37,00 3,00 35,00 23,00 0,00 0,00 2,00
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
wysokie

Zrédto: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
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(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akeje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéow, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wigksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (¢ skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (pafistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), (8) The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), ™ zestawienie Banku Swiatowcgo nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), U klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i praktyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. 11, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wlasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne wartosci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskie: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zatacznik 9. Qatar Investment Authority (QIA) - Paristwo Katar (Katar)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 2005 Liczba ludnosci (2016 1., min)f 2,26
Suma zarzadzanych aktywéw | 320,00 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 78,7
(2017 r., mld USD)2:P (2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 5 Wskaznik kontroli korupcji (2016r., | 61
(2017r., 1-10)P 0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) [ deficyt (=) budzetu/ | -7,8
(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywéwa:b surowcowe Rachunek biezgcy bilansu -3,48
(ropa naftowa | ptatniczego (2016 r., mid USD)*
i gaz ziemny)
Strategia inwestycyjna®b.d portfelowa Stopa oszczednosci brutto/PKB 42,3
(2016r., %)f
Forma organizacyjna®P fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 38,03
mld UsSD)f
Oryginalna nazwa (jezyk 7ol Ghy Kapitalizacja gietdowa (2015r., 142,6
arabski) Jddlosedsal, mld UsD)%h
Wspdtczynnik wykorzystania | 8,41 System rzadéw' monarchia
rezerw dewizowych (FER)® absolutna
Witryna internetowa?® tak Stopa zastgpienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto w %)j

2. GENEZA I NAZWA

Przed powotaniem w 2005 r. Qatar Investment Authority (QIA), Ministerstwo Finanséw Kataru
miato niewielki zespét zajmujacy sie inwestowaniem nadwyzek budzetowych. QIA zostata
zatozona przez rzad Kataru w celu wzmocnienia gospodarki kraju poprzez dywersyfikacje lokat

w ramach innowacyjnych klas aktywodw, strategii i inwestycji. QIA jest PFM, ktdéry inwestuje w kraju
i na swiecie, aby ograniczy¢ zaleznos¢ od niestabilnosci tendencji cen surowcéw energetycznych.
Przed odkryciem ropy naftowej wiekszos¢ aktywnosci gospodarczej na obszarze dzisiejszego
Kataru to handel, przemyt, rybotéwstwo, hodowla pereti gospodarka naturalna, przy czym
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handel byt prowadzony przez kupcéw indyjskich. W 1948 . Katar rozpoczat eksploatacje ropy
naftowej, w tym czasie zajmowaty sie tym zagraniczne przedsigbiorstwa w ramach koncesji. We
wczesnych latach XXIw. rzad Kataru rozpoczat tworzenie QIA. W 2003 r. podmiot uruchomiono
operacyjnie przed oficjalnym otwarciem w 2005 r. Celem QIA jest strategia, inwestowanie

i zarzadzanie rezerwami pafistwowymi oraz innym majatkiem zakwalifikowanymi przez rzad i jego
agendy. W czerwcu 2017 r. przetransferowano z inicjatywy ministerstwa finanséw do QIA aktywa
o wartosci 30mld USD.

3. MODEL FINANSOWANIA

Katar jest jednym z najwiekszych eksporteréw skroplonego gazu ziemnego (ang. liquified natural
gas, LNG), co przektada sie na dynamiczne wptywy walut obcych.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

0d 2015r. QIA przewodzi zastepca emira Kataru, zas rada QIA petni funkcje strategiczne
inadzorcze. Zarzad QIA dba o przestrzeganie polityki inwestycyjnej, monitoring limitéw
zaangazowania i zgodnosci z regulacjami. Ponadto dokonuje przegladu i akceptuje gtéwne
kierunki inwestycyjne oraz ocenia stan i wyniki polityki inwestycyjnej, ramy zarzadzania ryzykiem,
uwarunkowania regulacyjne i kodeks dobrych praktyk. Zarzad QIA ma trzy komitety: inwestycyjny,
audytu i ryzyka oraz audytu wewnetrznego grupy. Inwestycje podzielone sg na dwie klasy:
fundusze inwestycyjne i zarzgdzane portfele, a takze grupy ryzyka, prawng i strategiczna.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

QIA najczesciej dziata inwestycyjnie na czterech rynkach: Europa, USA, Azja i Australia. Inwestuje
w rézne klasy aktywdw, w tym w akcje, udziaty, instrumenty o statym dochodzie, nieruchomosci,
fundusze hedgingowe, towary gietdowe, projekty specjalne i inwestycje bezposrednie.
Nadrzednym celem jest osigganie dywersyfikacji dochodéw dla paristwa Katar w ciggu najblizszych
10-15 lat od daty utworzenia QIA. W ramach realizacji strategii minimalizacji ryzyka uzaleznienia od
cen energii w Katarze, QIA inwestuje przede wszystkim na rynkach miedzynarodowych (gtéwnie
USA, Europa i Azja) oraz w samym Katarze (ale poza sektorem energetycznym).

6. ALOKACJA AKTYWOW
Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data d(s)tca;:(c)ild gieAJrI:jcc]:/ve Zrc;‘u/:tt; Nieruchomosci | Infrastruktura alterlr:]arliwne
31.12.2016 17,00 57,00 10,50 13,00 1,00 1,50
31.12.2015 18,00 55,00 12,50 12,00 1,00 1,50
31.12.2014 18,00 55,00 12,50 12,00 1,00 1,50
31.12.2013 18,00 55,00 12,50 12,00 1,00 1,50
31.12.2012 22,00 50,00 13,00 12,00 0,50 2,50
31.12.2011 22,00 50,00 13,00 12,00 0,50 2,50
31.12.2010 22,50 50,00 13,00 12,00 0,00 2,50
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
wysokie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(©) International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/membersweb.
htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty przed-
sighiorstw 1 tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bardziej
aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja i bar-
dziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strategii,
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(© skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (pafistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8) The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), ™ zestawienie Banku Swiatowcgo nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), U klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wlasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne wartosci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zatacznik 10. National Council for Social Security Fund (NSSF) - Chiriska Republika Ludowa

(Chiny)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®P 2000 Liczba ludnosci (za 2016 r., min)f | 1373,54

Suma zarzadzanych aktywdw | 295,00 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia | 75,5

(2017 r., mid USD)2:P (za 2016, lata)f

Ranking przejrzystosci L-M 5 Wskaznik kontroli korupcji 40

(2017r., 1-10)P (za 2016r.,0-100)8

Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) [ deficyt (-) -3,0

(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016r., %)f

Pochodzenie aktywéwa:b niesurowcowe | Rachunek biezgcy bilansu 196,4
ptatniczego (2016 r., mld USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB 46,0
(2016r., %)f

Forma organizacyjna®P fundusze Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 3010,0
mld UsSD)f

Oryginalna nazwa £E#S{EME | Kapitalizacja gietdowa (2016, 7 321,0

HemEs mld UsD)%h
Wspétczynnik wykorzystania | 0,10 System rzadéwi socjalistyczna
rezerw dewizowych (FER)® republika
ludowa

Witryna internetowa? tak Stopa zastgpienia: emerytura/ 80,5
wynagrodzenie (2014r., netto
w %)l

2. GENEZA I NAZWA

W sierpniu 2000 r. Komitet Centralny Chiriskiej Partii Komunistyczneji Rady Stanu postanowit

utworzy¢ National Council for Social Security Fund (NSSF) zarzadzany przez National Council for

Social Security Fund (SSF).

3. MODEL FINANSOWANIA

PFM ten jest finansowany gtéwnie z aktywdw kapitatowych pochodzacych z redukcji udziatéw

panistwowych, alokacji srodkéw budzetowych rzadu centralnego i innych przychoddw z inwestycji.

SSF, ktdry zarzadza funduszem, jest agencjg rzagdowa na szczeblu ministerialnym bezposrednio

w ramach Rady Paristwa Chiriskiej Republiki Ludowej. Plany na rzecz funduszu zaczety sie od

ogtoszenia przez rzgdowg rade paristwa zapiséw uchwaty nr 26 z 1997r., w ramach ktérej opisano
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ramy koncepcyjne systemu emerytalnego obejmujgcego wiele filaréw, ktéry zastapi obecny
system repartycyjny (ang. pay-as-you-go).

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

NSSF korzysta z zewnetrznych menedzerdw funduszy: 58% aktywdw zarzgdzanych jest
samodzielnie, a pozostate 42% przez zewnetrznych menedzerédw. Aktywa zarzgdzane lokalnie
obejmuja: depozyty bankowe, obligacje, trusty inwestycyjne, papiery wartosciowe zabezpieczone
aktywami, akcje i fundusze inwestycyjne. Aktywa zagraniczne to: depozyty bankowe, rachunki
bankowe, zbywalne swiadectwa depozytowe i inne produkty rynku pienieznego, obligacje, akcje,
fundusze inwestycyjne papieréw wartosciowych oraz swapy na potrzeby zarzadzania ryzykiem,
forwardy iinne pochodne instrumenty finansowe.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

NSSF gtéwnie inwestuje w kraju, na rynkach wschodzacych i w Europie. Istnieja plany
przeznaczenia dodatkowych 20% aktywdw na inwestycje zagraniczne, najprawdopodobniej
przez zewnetrznych menedzerdw. NSSF zezwala na inwestycje w private equity, podobnie jak

w przypadku CIC. NSSF inwestuje w oferty publiczne i spétki technologiczne Hongkongu. Moze
obejmowac bezposrednie udziaty w prywatnych firmach i przeznaczac niewielkie kwoty na akcje
w przedsiebiorstwach parfistwowych.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka PFM, w %)

Klasa aktywdw Udziatza 2013 r.
Staty dochdd 48
Akcje 40
Infrastruktura itp. 10
Private equity 2
Alokacja geograficzna (metodyka PFM, w %)
Rok Chiny Zagranica
2015 94,07 5,93
2014 91,50 8,50
2013 92,00 8,00
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
niskie

Zrédto: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
() bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), () strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw 1 tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akeji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akeji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), O The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8 The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017),
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspétczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii 1 prakivki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, U stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto

zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
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(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskier: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zatacznik 11. Investment Corporation of Dubai (ICD) - Zjednoczone Emiraty Arabskie (ZEA)
- Emirat Dubaju

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®P 2006 Liczba ludnosci (za 2017 r., min)f 2,82%

Suma zarzadzanych aktywdéw | 209,50 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 77,5

(2017 r., mld USD)2:P (za 2016r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M 5 Wskaznik kontroli korupcji 66

(2017r., 1-10)P (za 2016r.,0-100)8

Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt () -39

(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016r., %)f

Pochodzenie aktywdwaP niesurowcowe | Rachunek biezacy bilansu 8,78
ptatniczego (2016 1., mld USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d portfelowa Stopa oszczednosci brutto/PKB 20,8
(2016r., %)f

Forma organizacyjna®b spotka Rezerwy dewiz i ztota (2016, 84,93
mld UsD)f

Oryginalna nazwa (jezyk PR IS Kapitalizacja gietdowa (2016r., 195,9

arabski)? Jdlgssdalles | mid USD)fh

chﬂ}ﬂ_gz

Wspdtczynnik wykorzystania | 2,47 System rzaddw/ federacja

rezerw dewizowych (FER)® emiratéw

Witryna internetowa? tak Stopa zastapienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto w %)j

2. GENEZA I NAZWA

Investment Corporation of Dubai (ICD) powotano 3.05.2006 r. na mocy dekretu nr 11z 2006 .
o utworzeniu Investment Corporation of Dubai (ICD). Jest w petni wtasnoscig rzadu Dubaju.
Podobnie jak w przypadku Abu Zabi, Dubaj opracowat plany dywersyfikacji uzaleznienia

od eksportu ropy poprzez tworzenie PFM. Jednym celdw funduszu jest lepsze zarzadzanie
przedsiebiorstwami paristwowymi. Investment Corporation of Dubai jest podzielony na kilka
podmiotéw celowych.

3. MODEL FINANSOWANIA

ICD jest upowazniony do konsolidacji i zarzadzania portfelem spétek inwestycyjnych oraz
inwestycji rzadu Dubaju i zapewnia strategiczny nadzdr nad portfelem. Po rejestracji ICD, majatek
paristwowy przedsiebiorstw zostat wniesiony do tego PFM z departamentu inwestycyjnego
ministerstwa finanséw Dubaju, poczatkowo grupujac udziaty m.in. w: Emirates Bank International
(obecnie Emirates NBD PJSC), Dubai Aluminium, Emirates National Oil Company Limited (ENOC)
LLC, Dubai World Trade Center Corporation, Emirates, dnata, Dubai Islamic Bank PJSCi Emaar
Properties PJSC.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

ICD kierowane jest przez zarzad. Corocznie dziatalnos¢ ICD weryfikuje departament audytu
finansowego rzgdu Dubaju (GFAD), kontrolujacy kazda spdtke, w ktdrej rzad ma 25% lub wiekszy
udziat (zgodnie z ustawa nrnr 8 2 2010r. o audycie finansowym).
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5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

ICD jest strategicznym funduszem dobrobytu strategicznego i zarzgdza majgtkiem paristwowym.
Odgrywa kluczowa role w dtugoterminowej strategii rozwoju Dubaju. ICD jest gtéwnym
podmiotem inwestycyjnym emiratu. Od 2013 r. prawie wszystkie inwestycje i aktywa ICD

s3 zlokalizowane w ZEA. Zgromadzenie aktywdw ICD w ZEA naraza fundusz na ryzyko koncentracji

uwarunkowar ekonomicznych i politycznych ZEA, regionu Bliskiego Wschodu i Afryki Pétnocnej.

ICD zapewnia kapitat strategiczny i finansowanie private equity na rzecz krajowych, szybko

rozwijajgcych sie przedsiebiorstw. Inwestuje w akcje, instrumenty dtuzne lub hybrydowe

papiery wartosciowe. D3zy do utrzymania réwnowagi miedzy zasobami generujacymi stabilny

dochdéd a aktywami wzrostu. Stale szuka nowych celéw inwestycji na arenie miedzynarodowej,

w ramach swojej strategii inwestycyjnej. Mandat ICD, oparty na nadrzednym celu wspierania

dtugoterminowego wzrostu gospodarczego w Dubaiju, to:

- konsolidacja i zarzadzanie istniejagcym portfelem spétek i inwestycji paristwowych;

- strategiczny nadzér nad portfelem poprzez opracowywanie i wdrazanie najlepszych w swojej
klasie zasad tadu korporacyjnego oraz przejrzysta strategie inwestycyjng, ktéra uwzglednia
mozliwosci wykorzystania aktywdw portfelowych (na przyktad poprzez pierwsze oferty
publiczne) w celu zwiekszenia zwrotéw z portfela;

- efektywne zarzgdzanie nadwyzkami kapitatowymi poprzez podejmowanie nowych inwestycji
zaréwno w skali lokalnej, jak i miedzynarodowej, koncentrujac sie na klasach aktywdéw i okazjach
inwestycyjnych, ktére zapewniaja solidne, dtugoterminowe stopy zwrotu z uwzglednieniem
ponoszonego ryzyka.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data Staty dochdéd Private equity Nieruchomosci
3112.2016 62,68 35,18 2,14
31.12.2015 60,20 38,56 1,24
31.12.2014 59,80 39,00 1,20
31.12.2013 62,60 36,10 1,30
31.12.2012 59,50 39,10 1,40
31.12.2011 62,20 36,20 1,60
31.12.2010 47,60 28,00 24,40

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
wysokie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostgp: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), ¢ The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii i praktyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
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wyd. 11, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wlasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne wartosci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskie: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 12. Temasek Holdings (Temasek) - Republika Singapuru (Singapur)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®P 1974 Liczba ludnosci (2016 1., min)f 5,78

Suma zarzadzanych aktywdéw | 197,00 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 85,0

(2017 r., mld USD)2:P (2016r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M 10 Wskaznik kontroli korupcji (2016, 84

(2017r., 1-10)P 0-100)8

Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt (-) budzetu/ -0,7

(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)f

Pochodzenie aktywéwa:b niesurowcowe | Rachunek biezacy bilansu 56,5
ptatniczego (2016 r., mld USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d portfelowa Stopa oszczednosci brutto/PKB 46,00
(2016r., %)

Forma organizacyjna®P spotka Rezerwy dewiz i ztota (2016, 249,7
mid UsD)f

Oryginalna nazwa? jw. Kapitalizacja gietdowa (2016r., 654,8
mld USD)®h

Wspétczynnik wykorzystania | 0,79 System rzaddw/ republika

rezerw dewizowych (FER)®

Witryna internetowa?® tak Stopa zastgpienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto w %)j

2. GENEZA I NAZWA

Temasek Holdings jest spdtka inwestycyjna nalezaca do rzadu Singapuru. Podlega regulacjom
Singapore Companies Act. Aby przyspieszy¢ rozwdj gospodarczy na poczatku lat szes¢dziesigtych
XXw., rzad Singapuru rozpoczat dynamiczng industrializacje i nakreslit plan wspierania
przedsiebiorczosci, obejmujgc udziaty w wielu przedsiebiorstwach w branzy produkcyjnej,
finanséw, handlu, transportu, przemystu stoczniowego i ustug. Wiele z pierwszych projektéw

to wspdlne przedsiewziecia (ang. joint ventures) z inwestorami zagranicznymi, ktére przyczynity sie
do transferu technologii. Niektdre miaty znaczenie strategiczne dla rozwoju gospodarki Singapuru,
np. Bank Rozwoju Singapuru zostat utworzony w celu zapewnienia finansowania rozwoju
gospodarczego. Singapore Airlines powstatych w 1967 r. z rozdzielenia linii lotniczych Malezja-
Singapur. Krajowa linia zeglugowa Neptune Orient Lines zostata utworzona w 1968r., aby umocnic
pozycje strategiczng Singapuru, zas stocznia Sembawang powstata w tym samym roku, kiedy

rzad Singapuru przejat stocznie pozostawione przez brytyjska armig po opuszczeniu Singapuru.
Spotki te staty sie firmami powigzanymi z rzadem (ang. government linked companies, GLC). Zarzad
tych spétek pierwotnie przypadat singapurskiemu Ministerstwu Finanséw. W 1974 r. Ministerstwo
Finanséw utworzyto Temasek Holdings w celu zintegrowanego zarzadzania tymi aktywami

i jest jego jedynym udziatowcem. W miarg rozwoju dziatalnosci inwestycyjnej Temasek Holdings
rozpoczat dywersyfikacje swoich udziatéw z lokalnego rynku do innych, okolicznych gospodarek.
Temasek oznacza,,morze-miasto”, co stanowito oryginalng nazwe obecnego Singapuru.
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3. MODEL FINANSOWANIA

Temasek Holdings rozpoczat dziatalnos¢ jako wtasciciel paristwowych spétek. Poczatkowy

portfel inwestycji Temasek, obejmujacy 35 inwestycji o wartosci okoto 354 milionéw SGD (dolaréw
singapurskich), grupowat podmioty tak odmienne jak fabryki detergentéw i stocznie. Temasek jest
aktywnym inwestorem i dgzy do koncentrowania udziatéw w dtugim horyzoncie czasowym. Do
poczatku lat 90. XXw. do Temasek wnoszono poszczegdine aktywa paristwowe. W 1993 . SingTel
dotaczyt do spdétek portfelowych, co wydatnie zwiekszyto stan posiadania. W 2002 r. Temasek
Holdings zaczat dywersyfikowac aktywa poza Singapurem. PFM ten skupit sie w wiekszym stopniu
na bezposrednich projektach inwestycyjnych dostepnych w szybko rozwijajacych sie gospodarkach
azjatyckich. W 2004 r. Temasek otworzyt biura w Bombaju i Pekinie, nastepnie w Hongkongu, Ho
Chi Minh City (Saigon) i Szanghaju. Temasek Holdings w Singapurze jest aktywnym akcjonariuszem
iinwestorem w réznych sektorach przemystu takich, jak:

.« bankowos¢ i ustugi finansowe,

« nieruchomosdi,

. inzynieria, technologia, transport i logistyka,

« infrastruktura,

. biologia, edukacja i opieka zdrowotna,

. dobra konsumpcyjne i luksusowe,

. energiaizasoby.

Temasek jest bezposrednim inwestorem kapitatowym, tylko 10% portfela jest zarzadzane
zewnetrznie. W 2004 r. Temasek zatrudniat okoto 30 menedzerdw typu absolute return w Azji, USA,
Europie i Australii.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

jw.

5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

Strategia Temasek obejmuje cztery obszary inwestycji:

1. Transformacja gospodarcza. Temasek chetnie angazuje sie w finansowanie gospodarek
wschodzacych takich, jak Chiny, Indie, Azja Potudniowo-Wschodnia i Ameryka taciriska,

w ramach inwestycji w branzach wzrostowych, np. ustugi finansowe, infrastruktura i logistyka.

2. Rosnaca klasa srednia. Temasek poszukuje inwestycji w paristwach o rosnacej populacji
i 0 srednim dochodzie. Branze bedgce w kregu zainteresowan tego PFM to media,
telekomunikacja, wysokie technologie, produkty konsumenckie i nieruchomosci.

3. Wypracowywanie przewag konkurencyjnych. Ten PFM preferuje projekty inwestycyjne
wyposazone w wtasnos¢ intelektualng i inne przewagi konkurencyjne stanowigce bariere
wejscia dla konkurencji.

4. Przyszliliderzy. Temasek inwestuje w firmy z silng pozycjg na macierzystym rynku, a takze spotki
majace szanse osiggnac prymat w swych branzach.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data Staty dochdéd Akcje gietdowe Private equity
31.03.2016 31 30 39
31.03.2015 34 33 33
31.03.2014 36 34 30
31.03.2013 35 38 27
31.03.2012 36 37 27
31.03.2011 39 39 22
31.03.2010 38 41 21
31.03.2009 34 38 28
31.03.2008 31 48 21
31.03.2007 30 52 18
31.03.2006 26 57 17
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31.03.2005 18 68 14
31.03.2004 18 62 20
Alokacja geograficzna (metodyka SWFI, w %)

D3ta | piinoens | caatua | EOPe | Ade | Ak |0l | Toank
31.03.2016 | 10,00 2,00 8,00 69,00 1,00 1,00 9,00
31.03.2015 9,00 2,00 8,00 70,00 1,00 1,00 9,00
31.03.2014 8,00 2,00 6,00 72,00 1,00 1,00 10,00
31.03.2013 6,00 1,00 6,00 71,00 1,00 1,00 13,00
31.03.2012 5,00 1,00 6,00 72,00 1,00 1,00 14,00
31.03.2011 4,00 1,00 4,00 77,00 1,00 1,00 12,00
31.03.2010 5,00 2,00 5,00 78,00 0,00 0,00 10,00
31.03.2009 5,00 4,00 5,00 74,00 0,00 0,00 12,00
31.03.2008 6,00 3,00 5,00 74,00 0,00 0,00 12,00
31.03.2007 5,00 2,00 4,00 78,00 0,00 0,00 11,00
31.03.2006 5,00 2,00 4,00 78,00 0,00 0,00 11,00

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

Zasady polityki inwestycyjnej tego funduszu ujete zostaty w raporcie Temasek Review 2017, zas
biezace wyniki inwestycyjne (ujmowane w stosunku rocznym i aktualizowane dla réznych okreséw)
dostepne sg na jego witrynie internetowej. Podstawa kalkulacji tych rezultatéw jest tzw. catkowity
zwrot dla akcjonariuszy (ang. total shareholder return, TSR), ktéry oparty jest na metodyce CAPM,
jednakze ,,koszt kapitatu odniesiony do ryzyka” (ang. risk-adjusted cost of capital) liczony jest
przez ten fundusz wewnetrznie dla poszczegdlnych kategorii lokat, a nastgpnie agregowany dla
catego portfela. TSR korygowany jest o dywidendy wyptacone wtascicielowi PFM i otrzymane
dokapitalizowanie. Temasek Holdings publikowat takze wskazniki Sharpe’a i wskaznik informacji.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

wysokie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html 1 Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
() International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rGwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (paristwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), &) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), ") zestawienie Banku SWiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspdtczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii i prakiyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).
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Zalacznik 13. Public Investment Fund (PIF) — Krélewstwo Arabii Saudyjskiej

(Arabia Saudyjska)
1. INFORMACJE PODSTAWOWE
Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®b 2008 Liczba ludnosci (2016 r., min)f 28,16
Suma zarzadzanych aktywdw | 183,00 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 75,3
(2017 r., mld USD)2:P (2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 4 Wskaznik kontroli korupcji (2016r., | 46
(2017r., 1-10)P 0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) [ deficyt (=) -13,6
(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywéwaP surowcowe Rachunek biezacy bilansu -24,91
(ropa ptatniczego (2016 ., mld USD)f
naftowa)
Strategia inwestycyjna®b.d portfelowa Stopa oszczednosci brutto/PKB 25,00
(2016r., 2)f
Forma organizacyjna®P fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 553,70
mld UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk =033 Kapitalizacja gietdowa (2015r., 4211
arabski)? Idlgsdal )l mld UsD)h
U&\?E
Wspétczynnik wykorzystania | 0,33 System rzaddw/ monarchia
rezerw dewizowych (FER) dziedziczna
Witryna internetowa® tak Stopa zastapienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto w %)i

2. GENEZA I NAZWA

Od ponad 46 lat Public Investment Fund (PIF) jest wiodgcym podmiotem gospodarczym

i przyczynia sie do rozwoju saudyjskiej gospodarki. Zatozony w 1971 r. na mocy dekretu
krélewskiego nr M/24, PIF przez lata finansowat wiele kluczowych przedsiebiorstw oraz wspierat
finansowo projekty o znaczeniu strategicznym dla gospodarki narodowej. W dniu 23 marca 2015r.
Rada Ministréw wydata rozporzadzenie nr 270, podporzadkowujgc PIF Radzie ds. Gospodarczych
i Rozwoju (ang. Council of Economic and Development Affairs, CEDA). Przewodnictwo Rady

objat ksigze M. Bin Salman Bin Abdulaziz. Rola ekonomiczna PIF rosta w dynamicznym tempie

w kontekscie szeroko zakrojonych plandw rozwoju nakreslonych przez CEDA jako czes¢ szerszych
wysitkéw na rzecz przyspieszenia transformacji gospodarczej i dokonanie cywilizacyjnych reform
Arabii Saudyjskiej. Wzrosta ona takze dzieki skutecznym dziataniom na rzecz rozwoju lokalnej
gospodarki, dywersyfikacji portfela miedzynarodowych aktywdéw (poprzez inwestycje w ujeciu
rodzajowym i geograficznym) oraz udziatowi w realizacji kluczowej strategii transformacji Arabii
Saudyjskiej ,,Vision 2030”.

3. MODEL FINANSOWANIA

PIF ma by¢ podmiotem samofinasujgcym i nie otrzymuje biezacych doptat budzetowych. W 2015r.
PIF zebrat ponad 20,3 mld USD w formie dywidend, z czego prawie wszystkie pochodzity od
przedsiebiorstw saudyjskich.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Do marca 2015r. PIF funkcjonowat jako czes¢ saudyjskiego ministerstwa finanséw, z uprawnieniami
do wykonywania funkcji, do ktérych zostat powotany. Oczekuje sie, ze PIF odegra kluczowg role

w wielkiej strategii przemian saudyjskich Vision 2030 i restrukturyzacji Saudi Aramco. Sanabil
Investments (podmiot zalezny od PIF) opracowat strategie zarzadzania aktywami we wspdtpracy
z miedzynarodowymi doradcami, ktéra oparta jest na analizie i selekcji zarzadzajgcych.
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Jednak Sanabil Investments ma w tym zakresie niezaleznos¢ inwestycyjna, nie inwestujac
bezposrednio na rynkach kapitatowych. Jej pozycje mozna wiec okresli¢ jako ,,fundusz funduszy”.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Od czerwca 2016 1. wigekszos¢ aktywdw PIF jest zaangazowana inwestycyjnie w branzy
petrochemicznej, ustug finansowych oraz w sektorach technologii i telekomunikacji. PIF
koncentruje sie na inwestycjach krajowych. Strategiczny program rozwoju tego PFM zaktada
wsparcie dla projektéw produkcyjnych o charakterze komercyjnym. PIF jest udziatowcem wielu
przedsigbiorstw krajowych waznych dla interesu publicznego. Zaangazowat sie w projekty
newralgiczne rozwoju infrastruktury i konkurencyjnosci Arabii Saudyjskiej: rafinerie ropy naftowej,
petrochemie, rurociagi i magazyny, transport (w tym projekty morskie), linie lotnicze, strategiczne
przedsiebiorstwa sektora prywatnego, sektor energetyczny, odsalarnie wody morskiej i mineraty.

6. ALOKACJA AKTYWOW

bd.

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
niskie

Zrodio: @ materiaty PFM., ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akeje i udziaty
przedsiebiorstw i tak: strategie portfelowe — wicksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), ® The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, 0 stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet 1 m¢zczyzn) — opracowanie wlasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
occd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.cu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 14. Mubadala Development Company (Mubadala) - Zjednoczone Emiraty
Arabskie (ZEA) - Emirat Abu Zabi

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania?P 2002 Liczba ludnosci (za 2015 r., min)f 2,78%
Suma zarzadzanych aktywdéw | 125,00 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia (za | 77,5
(2017 r., mid USD)P 2016r., w latach)®

Ranking przejrzystosci L-M 10 Wskaznik kontroli korupcji (za 2016r., | 66
(2017r., 1-10)b 0-100)8
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Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt (=) budzetu/ -39
(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywéwaP surowcowe Rachunek biezacy bilansu 8,78
(ropa ptatniczego (2016 ., mld USD)f
naftowa)
Strategia inwestycyjna®b.d portfelowa Stopa oszczednosci brutto/PKB 20,8
(2016r., 2)f
Forma organizacyjna®P spotka Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 84,93
mid UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk Sioels acilads Kapitalizacja gietdowa (2016r., 195,9
arabski)? Jdagags mld UsD)th
Wspdtczynnik wykorzystania | 1,47 System rzaddw/ federacja
rezerw dewizowych (FER)® emiratéw
Witryna internetowa?® tak Stopa zastapienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto w %)i

2. GENEZA I NAZWA

Mubadala Development Company (Mubadala) powstata, aby zrealizowac wizje ojca-zatozyciela
ZEA, niezyjacego szejka Zayeda bin Sultana Al Nahyana. Najwazniejszym aspektem tej wizji

jest rozwdj gospodarki. Twérca Mubadali opowiadat sie za ustanowieniem nowoczesnej
struktury zarzadzania panistwem i potrzebg wykorzystania Zrédet surowcowych do tworzenia
infrastruktury, takiej jak szpitale i uniwersytety. Zatozona w 1984r. International Petroleum
Investment Company (IPIC) miata wspierac eksploatacje bogactw naturalnych Abu Zabi na rzecz
rozwoju emiratu. Mubadala Development Company powotana zostata w 2002 ., aby dalej
dywersyfikowac gospodarke. Kolejnym krokiem byto przemianowanie tego PFM na Mubadala
Investment Company (w 2017r., cho¢ transformacja wcigz ma miejsce) jako globalnego

gracza na rynkach finansowych. Obecnie Mubadala Investment Company dziata w ramach
zréznicowanego portfela obejmujgcego aktywa inwestycyjne ponad 30 krajéw na catym sSwiecie.
Mubadala posiada réwniez duzy odsetek aktywodw przeznaczonych na inwestycje finansowe.
»Mubadala” jest arabskim stowem oznaczajgcym , gietde", zas w szerszym rozumieniu ,,wymiane
towardéw”.

3. MODEL FINANSOWANIA

Mubadala jest podmiotem czesciowo samofinansujgcym, w odrdznieniu od ADIA, ktdry na biezaco
otrzymuje srodki pochodzace z eksploatacji ropy naftowej.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Dziatalnos¢ Mubadala opiera sie na czterech globalnych platformach biznesowych, ktére obejmuja

zaangazowanie tego PFM w 13 branzach i ponad 30 krajach. Platformy te umozliwiaja skalowanie

i zarzadzanie portfelem w celu zapewnienia wzrostu przy jednoczesnym zachowaniu najwyzszych

miedzynarodowych standardéw inwestycji i zarzadzania ryzykiem. Ponadto, poprzez Rade

Inwestycyjng w Abu Zabi, istniejg wieksze mozliwosci wypracowywania konkurencyjnych stép

zwrotu dla rzgdu Abu Zabi. Platformy te to:

1) alternatywne inwestycje i infrastruktura,

2) ropa naftowa i produkty petrochemiczne,

3) technologia, produkcja i przemyst wydobywczy,

4) przemyst lotniczy, odnawialne Zrédta energii i technologie informacyjne oraz
telekomunikacyjne.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Mubadala inwestuje w zdywersyfikowany portfel Swiatowych publicznych i prywatnych papieréw
wartosciowych, realizujac zorientowane na wartos¢ podejscie inwestycyjne, koncentrujac sie
przede wszystkim na tworzeniu dtugoterminowej bazy kapitatoweji preferencji wobec ochrony
kapitatu.
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6. ALOKACJA AKTYWOW
Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data Staty dochdd Private equity Nieruchomosci
31.12.2015 13,11 75,30 11,59
31.12.2014 19,30 69,24 11,46
3112.2013 17,12 70,54 12,34
31.12.2012 9,25 76,85 13,90
31.12.2011 18,06 74,57 7,37
31.12.2010 14,40 73,50 12,10
31.12.2009 23,34 63,20 13,47
31.12.2008 17,92 67,28 14,80
31.12.2007 6,82 91,59 1,59

Alokacja geograficzna (metodyka PFM, w %)

Region 2014 2013 2012 2011
ZEA 1717 26,10 30,80 32,40
USA 13,68 24,60 20,40 11,60
Singapur 27,56 9,90 9,60 13,50
Katar 6,05 4,70 5,00 5,70
Tajlandia 4,94 1,80 1,40 1,60
Niemcy 2,81 18,00 19,00 22,70
Szwajcaria 3,77 5,20 4,60 5,60
Wielka Brytania 3,22 2,60 2,40 1,60
Bahrajn 1,37 1,60 2,00 1,60
Oman 0,03 2,10 2,30 2,40
Indonezja 1,52 1,60 0,00 0,00
Francja 1,12 0,00 0,00 0,00
Finlandia 1,19 0,20 0,00 0,00
Tajwan 5,79 0,00 0,00 0,00
Pozostate 9,78 1,60 2,50 1,30
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
srednie

Zrédio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.pregin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wicksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa 1 bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatéow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rGwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), O The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/publi-
cations/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), (® The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI): http://
www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitalizacji
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krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/indi-
cator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. 7migrodzki, Wpétczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii ¢ praktyki polityczney, Wydawnictwo UMCS,
wyd. II, Lublin 2008, () stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskiey: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 15. Abu Dhabi Investment Council (ADIC) - Zjednoczone Emiraty Arabskie (ZEA)

- Emirat Abu Zabi

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®P 2007 Liczba ludnosci (za 2015 r., min)f 2,78%

Suma zarzadzanych aktywéw | 110,0 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 77,5

(2017 r., mld USD)2:b (za 2016 ., w latach)f

Ranking przejrzystosci L-M bd. Wskaznik kontroli korupcji (za 66

(2017r., 1-10)P 2016r.,0-100)8

Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt (=) budzetu/ -3,9

(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)f

Pochodzenie aktywéwaP surowcowe Rachunek biezacy bilansu 8,78
(ropa ptatniczego (2016 1., mld USD)f
naftowa)

Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB 20,8

(2016, 2)f

Forma organizacyjna®P rada (spétka Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 84,93
paristwowa) mld USD)f

Oryginalna nazwa (jezyk ezdom lesbos | Kapitalizacja gietdowa (2016r., 195,9

arabski)? Jdlpsendual, mld UsD)th

Wspdtczynnik wykorzystania | 1,30 System rzaddw/ federacja

rezerw dewizowych (FER)® emiratéw

Witryna internetowa?® tak Stopa zastapienia: emerytura/ bd.

wynagrodzenie (2014r., netto w %)i

2. GENEZA I NAZWA

Abu Dhabi Investment Council (ADIC) zostata wydzielona z Abu Dhabi Investment Authority
(ADIA). Ma znacznie mniejsza skale niz ADIA i jest czesto okreslana jako ,,ADIA II" w niektdrych
kregach analizujgcych swiatowa dziatalnos¢ PFM. ADIC jest agendg inwestycyjng rzadu Abu Zabi

i nie ma prywatnych udziatowcéw. Rozpoczeta dziatalnos¢ w kwietniu 2007 r. i jest odpowiedzialna
za inwestowanie czesci nadwyzek budzetowych poprzez globalnie zdywersyfikowang strategie
inwestycyjng ukierunkowang na dodatnie stopy zwrotu zwroty kapitatu poprzez rozbudowany
portfel bardzo réznych klas aktywdw i aktywnych styléw zarzadzania inwestycjami. ADIC jest
réwniez upowazniona do inwestycji w zakresie bezposredniego zaangazowania w rozbudowe
potencjatu ekonomicznego Abu Zabi i wspomagania miedzynarodowego rozwoju lokalnych firm.
Fundusz posiada znaczne udziaty w wielu instytucjach finansowych w ZEA.

3. MODEL FINANSOWANIA

zob. zatgcznik 2

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

zob. zatgcznik 2
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5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

Celem ADIC jest poszukiwanie konkurencyjnych stép zwrotu odnoszonych do ryzyka w catej
strukturze zarzadzanych aktywoéw. Jednoczesnie ADIC dazy do ochrony wartosci powierzonych
aktywdéw. Ten PFM wywiera znaczny wptyw na gospodarke krajowa, zwtaszcza w sektorze ustug
finansowych. ADIC inwestuje réwniez na globalnych rynkach finansowych. Uzywa bezwzglednych
benchmarkdw dla niektdrych klas aktywéw. Po globalnym kryzysie finansowym, ADIC opracowata
metodyke samodzielnej alokacji aktywodw i selekcji zewnetrznych menedzerdéw inwestycyjnych.
Pozbyto sie wéwczas wszystkich pasywnych menedzeréw zewnetrznych, ktérzy odpowiadali

za ok. 60% portfela funduszu. Zastgpiono ich menedzerami, ktérych strategie akcentuja silng
koncentracje portfelowa (ang. high conviction), absolutne stopy zwrotu (ang. absolute returns)
oraz aktywizm inwestorski (ang. activist investing). Zwrdcono sie takze ku rynkom wschodzgcym.
W ramach inwestycji w akcje i udziaty przedsiebiorstw wprowadzono wyspecjalizowanych
menedzerdéw w ujeciu globalnym, regionalnym, rynkéw wschodzacych, a takze ekspertéw

z poszczegdlnych krajéw. W ramach portfeli instrumentéw o statym dochodzie powiekszono
zakres inwestycji na rynkach wschodzacych, zaangazowanie w kredyty przedsigbiorstw
zagrozonych upadtoscia oraz strategie zréwnowazonego rozwoju w regionie azjatyckim.

6. ALOKACJA AKTYWOW
Alokacja (gtéwne sktadniki portfela - metodyka PFM)

Data Sktadnik 3112.2014 31.12.2014
Lp. Spotka Wycena rynkowa (mln USD) | Liczba akcji
1 | National Bank of Abu Dhabi PJSC 10 436 3304307 200
2 | Abu Dhabi Commercial Bank PJSC 5725 3249922738
3 | Union National Bank PJSC 2173 1375988 143
4 | Infosys Ltd 949 30319353
5 | General Growth Properties Inc 651 32423385
6 | Housing Development Finance Corporation Ltd 424 23532 656
7 | Abu Dhabi Aviation 109 133 436 100
8 | LICHousing Finance Ltd 65 9186 515
9 | Al Ain Ahlia Insurance Co PSC 48 2955000
10 | Divi’s Laboratories Ltd 40 1469757
11 | Emirates Insurance Co PSC 33 15943 500
12 | Almacenes Exito SA 27 1813 687
13 | Ashok Leyland Ltd 24 29 663 007
14 | Commercial International Bank Egypt SAE 6 841046
15 | Emaar Properties PJSC 4 2453800
16 | Arabian Cement Co SAE 4 2077 420
17 | Kuwait Finance and Investment Company KSCC 4 22 890 746
18 | Guaranty Trust Bank PLC 4 22 340000
19 | EFG Hermes Holdings SAE 4 1514342
20 | Zenith Bank PLC 3 22 050 000

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
wysokie

Zrodio: @ materiaty PFM., ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.



Zataczniki 327

com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsi¢biorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8 The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku S/wiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), U klasyfikacja systeméw polityeznych wedtug: W. Sokét,
M. 7migrodzki , Wspdtczesne partie i systemy partyjne. Jagadnienia teorii ¢ praktyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. II, Lublin 2008, () stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zakacznik 16. Korea Investment Corporation (KIC) - Republika Korei (Korea Potudniowa)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE
Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 2005 Liczba ludnosci (2016 ., min)f 50,92
Suma zarzgdzanych aktywdw| 108,00 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 82,4
(2017 r., mld USD)2:P (2016r., lata)f
Ranking przejrzystosciL-M | 9 Wskaznik kontroli korupcji (2016r., | 53
(2017r., 1-10)° 0-100)&
Przyjecie Regut z Santiago tak Nadwyzka (+) / deficyt (=) budzetu/ | 0,8
(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016 ., %)f
Pochodzenie aktywéwaP niesurowcowe | Rachunek biezacy bilansu 98,68
ptatniczego (2016 ., mld USD)f
Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB 35,6
(2016r., %)
Forma organizacyjna®P spotka Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 3711
mid USD)f
Oryginalna nazwa (jezyk st EXSAL | Kapitalizacja gietdowa (2016, 1.305,0
koreariski)2 mld UsD)%h
Wspdtczynnik wykorzystania | 0,29 System rzadéw! republika
rezerw dewizowych (FER)® prezydencka
Witryna internetowa? tak Stopa zastapienia: emerytura/ 45,0
wynagrodzenie (2014r., netto w %)i
2. GENEZA I NAZWA
Korea Investment Corporation (KIC) jest zarzadzang przez rzad spétka specjalizujacg sie
w inwestycjach zagranicznych. KIC jest znany lokalnie jako Hankuk Tooja Gongsa. Zostat
utworzony jako spétka kapitatowa i wyposazono go w 17 mld USD rezerw walutowych z Banku
Korei z dodatkowymi 3mld USD z tytutu wymiany walutowej funduszu stabilizacji koreariskiego
Ministerstwa Finanséw i Gospodarki. W czerwcu 2006 r. KIC podpisat umowe o zarzadzanie
inwestycjami z Bankiem Korei. W pazdzierniku 2006 r. zawart umowe o zarzgdzaniu inwestycjami
z koreariskim Ministerstwem Strategii i Finanséw. Nastepnego miesigca KIC uruchomit globalny
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program inwestycyjny instrumentdéw o statym dochodzie. Latem 2009r. KIC wprowadzit inne
kategorie aktywoéw inwestycyjnych.

3. MODEL FINANSOWANIA

KIC otrzymat wstepne depozyty w wysokosci 17 mld USD od Banku Koreii 3mld USD od
koreanskiego Ministerstwa Strategii i Finanséw.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

KIC podlega Komitetowi Sterujgcemu, w sktad ktérego wchodzi dziewieciu cztonkdéw plus
przewodniczgcy. Komitet Sterujgcy wypracowuje: srednio- i dtugoterminowe strategie
inwestycyjne, sytuacje finansowa (wzrost lub spadek kapitatu), delegacje zarzadzania aktywami,
powotywanie i odwotywanie urzednikdw wykonawczych; zatwierdzanie budzetu i rozliczanie
rachunkéw, ocene wynikéw zarzgdzania, kontrole firmy. Podkomitet ds. inwestycji i podkomitet
ds. zarzgdzania wspieraja kwestie zwigzane z polityka inwestycyjng srednio- i dtugoterminowa
Komitetu Sterujgcego. Ponadto podkomisja ds. budzetowania oraz podkomisja ds. oceny

i rekompensaty oceniajg kwestie zwigzane z funkcjonowaniem KICi interpretacjg wynikéw
inwestycyjnych. W sktad Komitetu wchodzi szesciu ekspertéw z sektora prywatnego i trzech
oficjalnych cztonkdw, przedstawicieli instytucji, ktére powierzyty aktywa przekraczajace ustalona
kwote, a mianowicie ministra strategii i finanséw, gubernatora Banku Korei i prezesa KIC. Szesciu
cztonkdéw sektora prywatnego, nominowanych przez Komisje Kandydatéw na cztonkéw cywilnych
i mianowanych przez prezydenta Republiki Korei, odbywa dwuletnie kadencje. Przewodniczacy
Komitetu Sterujgcego wybierany jest sposréd cztonkéw zewnetrznych. KIC powotuje zarzad,
ktdry obejmuje dyrektora generalnego i dyrektoréw departamentdw. Zarzad m.in. rozwigzuje
kwestie przekazane Komitetowi Sterujagcemu; dysponuje srodkami nadzwyczajnymi i transferami
budzetowymi, rozstrzyga projekty dotyczgce przyjecia, zmiany i uchylenia przepiséw
wewnetrznych KIC. Dyrektor naczelny KIC jest mianowany przez prezydenta Republiki Korei

z rekomendacji ministra strategii i finanséw za posrednictwem Komitetu ds. Rekomendacji
Przewodniczgcych oraz Komitetu Sterujgcego. Dyrektor generalny reprezentuje KICi przewodniczy
jej dziatalnosci, zwotuje posiedzenia zarzadu i petni funkcje przewodniczacego takich posiedzen.
KIC ma niezalezna funkcje kontroli wewnetrznej oddzielong od swojego kierownictwa.
Petnoetatowy biegty rewident jest powotywany przez ministra strategii i finanséw po obradach
Komitetu Sterujgcego. Jego rolg jest kontrolowanie dziatalnosci gospodarczeji ksiegowej w KIC.
Dyrektorzy operacyjni sg powotywanii odwotywani przez dyrektora generalnego po rekomendacji
udzielanej przez Komitet Sterujgcy. Mianowani dyrektorzy petnia trzyletnig kadencje.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

KIC ogranicza sie do inwestowania wytgcznie w aktywa, ktére podlegajg wytycznym okreslonym
w ustawie. Celem KIC jest zwiekszenie narodowego bogactwa Korei i przyczynienie sie do rozwoju
koreariskiego sektora finansowego. KIC inwestuje w akcje, fundusze o statym dochodzie, fundusze
hedgingowe, fundusze private equity oraz nieruchomosci i infrastrukture. Zwrot KIC z catosci
aktywdw w 2016 r. wynidst 4,35%, z piecioletnim rocznym zwrotem w wysokosci 5,11% i rocznymi
zwrotami od momentu powstania 3,34% (dane KIC). Jesli chodzi o filozofie inwestycyjna, KIC dazy
do zwiekszenia zyskéw, jednoczesnie minimalizujgc ryzyko wynikajace z poszczegdlnych rynkéw

i aktywdéw poprzez dywersyfikacje portfela oraz korzystajgc z elastycznosci inwestycyjnej,

aby wykorzystac nadarzajgce sie mozliwosci inwestycyjne. Inwestycje KIC rozpoczety sie od
tradycyjnych klas aktywdéw, w tym akgji i obligacji. Zakres ten poszerzono o obligacje i towary
indeksowane inflacjg, a takze fundusze private equity, nieruchomosci, fundusze hedgingowe
iinwestycje indywidualne. W ramach dywersyfikacji portfela zwiekszono réwniez udziat rynkéw
wschodzacych od 2010r. Decyzje zwigzane ze strategiczng alokacja aktywdw sg przedmiotem
obrad Komitetu Sterujgcego. Umowy o zarzgdzanie inwestycjami podpisane migdzy KIC

a menedzerami okreslaja dostepne klasy aktywdw i benchmarki i stuza jako podstawa do
zarzadzania ryzykiem i oceny wynikdéw. KIC realizuje benchmarkowe stopy zwrotu (strategie bety)
poprzez dywersyfikacje inwestycji w zakresie walut i krajéw, zgodnie z wytycznymi dotyczgcymi
zarzadzania inwestycjami. Stara sie réwniez generowac nadwyzke zwrotéw w stosunku do
benchmarkdéw (strategie alfa) poprzez aktywne zarzadzanie na odpowiednim poziomie ryzyka.

W przypadku tradycyjnych aktywdéw KIC zarzgdza ryzykiem, stosujac btad odwzorowania (ang.
tracking error) ex ante z aktywnego inwestowania w stosunku do wskaznika referencyjnego.
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Jezeli waga klasy aktywéw odbiega od wyznaczonego zakresu wobec wskaznika, dokonywane

sg korekty, tak aby ekspozycja miescita sie w ustalonym zakresie. Portfel jest ponownie

zréwnowazony we wczesniej ustalonych terminach w celu utrzymania wagi polityki dla kazdej

klasy aktywow.

6. ALOKACJA AKTYWOW (w %)

bd.

Data Staty dochdéd | Akcje gietdowe | Private equity | Nieruchomosci Inne
alternatywne

31.12.2015 47,10 40,80 3,90 3,30 4,90
3112.2014 46,90 45,3 3,80 1,80 2,20
31.12.2013 42,20 50,10 3,70 1,50 2,50
31.12.2012 45,60 46,80 3,60 1,50 2,50
31.12.2011 46,30 48,20 1,90 1,50 2,10
31.12.2010 49,80 45,20 1,90 1,70 1,40
31.12.2009 49,80 48,50 0,00 0,00 1,70
31.12.2008 71,10 28,90 0,00 0,00 0,00
31.12.2007 71,20 28,8 0,00 0,00 0,00
31.12.2006 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

niskie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
(") bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostgp: 31.08.2017),
(©) International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), ¢ The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wpdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki polityczne, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskief: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).
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Zakacznik 17. Australian Government Future Fund (AGFF) - Zwigzek Australijski (Australia)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM

Informacje o suwerenie PFM

wynagrodzenie (2014r., netto
w %)

Rok powotania®P 2006 Liczba ludnosci (2016 ., w min)f | 22,99

Suma zarzadzanych aktywdw| 99,40 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia | 82,2

(2017 r., mld USD)2:P (2016r., w latach)f

Ranking przejrzystosci L-M | 10 Wskaznik kontroli korupcji 79

(2017r.,1-10)P (2016 ., w skali 0-100)&

Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) [ deficyt (<) -2,

(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016 ., %)f

Pochodzenie aktywdwaP niesurowcowe | Rachunek biezacy bilansu -33,2
ptatniczego (2016 ., mld USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB | 21,7
(2016r., 2)f

Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 54,3

paristwowy mid USD)f

Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2015r., 1.187,0

angielski)? mld USD)®h

Wspétczynnik wykorzystania | 1,83 System rzaddw/ monarchia

rezerw dewizowych (FER)® parlamentarna

Witryna internetowa?® tak Stopa zastapienia: emerytura/ 87,5

2. GENEZA I NAZWA

Australian Government Future Fund (AGFF) jest niezaleznym PFM, w ramach ktdrego rzad
australijski deponuje nadwyzke budzetowa. AGFF otrzymat kapitat zaktadowy w wysokosci

18 mld AUD (dolaréw australijskich) w maju 2006 r. Rzad Australii przenidst pozostate 28%
udziaty w spétce telekomunikacyjnej i medialnej Telstra do AGFF w dniu 28.02.2007 r. Przyczyng
powotania AGFF byta wola pokrycia przysztych zobowigzan rzadu w zakresie wyptat swiadczen
emerytalnych pracownikéw parfistwowych. Wyptaty z AGFF mogg zostac¢ dokonane tylko wtedy,
gdy zobowigzanie do pokrycia wyptat emerytalnych zostanie w petni zrekompensowane lub od
1lipca 2020r., w zaleznosci od tego, ktdra z tych dat bedzie wczesniejsza.

3. MODEL FINANSOWANIA

bd.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

bd.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Wyptaty AGFF maja rozpoczac sie w lipcu 2020 r. W zamierzeniach twdércéw AGFF srodki z tego
PFM maja dopomdc w pokryciu niesptaconych zobowiazan z tytutu odpraw emerytalnych, przy
czym wyptaty nie moga przekroczy¢ wartosci zobowigzar wymagalnych w danym roku. W zwigzku
z tym AGFF skupia sie na zwiekszaniu oraz ochronie aktywdw, obierajgc zarazem dtugoterminowy
horyzont inwestycyjny. AGFF stara sie alokowac aktywa w optymalne mozliwosci inwestycyjne

w danym srodowisku inwestycyjnym, a nie na konkretng stope zwrotu. Dlatego nieszablonowe
pomysty inwestycyjne akcentowane sg jako wartos¢ AGFF. Fundusz ma przynosi¢ srednioroczny
zwrot co najmniej na poziomie wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych (ang. Consumer
Price Index, CPI) powiekszony o 4,5-5,5% rocznie. W 2017 . cel ten zostat zmodyfikowany
(obnizony). W ocenie wynikéw inwestycyjnych AGFF nie stosuje benchmarkdw i koncentruje sie

na absolutnych stopach zwrotu, co pozwala¢ ma na elastycznos¢ funduszu w konstrukgji portfela
inwestycyjnego. W 2014 r. sformutowano polityke ptynnosci AGFF, wyznaczajgc dopuszczalny
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gorny prég dla poziomu nieprzewidzianych inwestycji w portfelu. Uznano, ze wieksza tolerancja
na brak ptynnosci, niz u wielu innych inwestoréw instytucjonalnych, to przewaga komparatywna,
ktdra powinna przektadac sie na wyzsza stope zwrotu. Jednak bardzo wysoki poziom
nieprzewidywalnosci portfela moze ograniczy¢ elastycznos¢ funduszu do podejmowania nowych
inwestycji, a AGFF spodziewa sig, ze jego tolerancja na ograniczenia ptynnosci bedzie stopniowo
redukowana w miare zblizania sie funduszu do 2020r., czyli do pierwszej fazy wyptaty swiadczen
emerytalnych.
6. ALOKACJA AKTYWOW (w %)

Data Stah’/ .Akqe Prqute Nieruchomosci | Infrastruktura Inne

dochéd | gietdowe equity alternatywne

31.12.2016 31,70 29,10 10,90 6,20 7,90 14,20
31.12.2015 32,40 31,00 10,40 6,50 7,10 12,60
31.12.2014 23,60 39,10 9,50 6,30 7,40 14,10
3112.2013 21,20 43,20 7,70 5,30 8,00 14,60
31.12.2012 29,40 34,50 6,80 6,60 6,40 16,30
31.12.2011 31,60 31,60 5,30 6,00 5,70 19,80
31.12.2010 33,30 39,60 3,00 5,30 4,10 14,70
31.12.2009 38,20 44,40 2,10 2,70 2,20 10,40
31.12.2008 55,40 36,90 1,60 1,10 1,70 3,30
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
wysokie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostgp: 31.08.2017),
(©) International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8 The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki polityczne, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskief: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).
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Zalacznik 18. National Development Fund of Islamic Republic of Iran (NDFI) - Islamska
Republika Iranu (Iran)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 2011 Liczba ludnosci (2016 1., mIn)f 82,80
Suma zarzadzanych aktywdéw | 91,00 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 71,4
(2017 r., mld USD):P (2016 r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 5 Wskaznik kontroli korupcji (2016r., 29
(2017r., 1-10)P 0-100)¢
Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) / deficyt (=) budzetu/ -1,6
(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywdwaP surowcowe Rachunek biezacy bilansu 23,57
(ropa naftowa | ptatniczego (2016r., mld USD)f
i gaz ziemny)
Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB 33,00
(2016r., B)f
Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016, 135,5
mld UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk a3 Dssge | Kapitalizacja gietdowa (2016, 89,43
perski) eds mld UsD)%h
Wspétczynnik wykorzystania | 0,67 System rzaddw/ republika
rezerw dewizowych (FER)® islamska
Witryna internetowa?® tak Stopa zastapienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto w %)j

2. GENEZA I NAZWA

National Development Fund of Islamic Republic of Iran (NDFI) przeznacza czes¢ wptywdow

z wydobycia ropy naftowej, gazu ziemnego, kondensatu gazowego i produktéw naftowych
na inwestycje w poprawe konkurencyjnosci rodzimej gospodarki, promocje inwestycji
zagranicznych i tworzenie bodZzcéw ekonomicznych dla rozwoju gospodarki prywatnej. NDFI
ma réwniez misje przekazania pozytkéw z zasobdw i produktéw weglowodorowych na rzecz
przysztych pokolen. Fundusz powstat w 2011r. na mocy art. 84 pigtego piecioletniego planu
rozwoju Iranu. Cele i obowigzki poszczegdinych szczebli zostaty wyjasnione w statucie.

3. MODEL FINANSOWANIA

Aktualne statut NDFI stwierdza, ze co najmniej 20% przychoddw pochodzi ze sprzedazy ropy
naftowej, gazu ziemnego, kondensatéw gazowych i produktéw naftowych. Wartos¢ wptywajgcych
aktywdéw ma rosngc o 3% rocznie, zmiana tego modelu finansowania NDFl wymaga zas uchwaty
parlamentarne;j.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Na podstawie statutu rzad nie ma absolutnie dostepu do zasobdw NDFI. Bilans i sprawozdanie
finansowe s3 publikowane w dzienniku urzedowym i w gazetach.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Celem NDFI jest skierowanie czesci przychodéw pochodzacych ze sprzedazy ropy, gazu,
kondensatéw gazu i produktéw naftowych w trwate bogactwo i inwestycje produkcyjne kraju,
a takze oszczedzanie narzecz przysztych pokoler. W 2012 r. Narodowy Fundusz Rozwoju Iranu
zawierat umowy z réznymi instytucjami finansowymi, w tym: z Bankiem Przemystu i Gérnictwa,
z Sepah Bank oraz z Bankiem Rozwoju Eksportu, aby przeznaczy¢ 9mld USD na inwestycje
zwigzane z przemystem, kopalniami, energig, spétdzielczoscia i rolnictwem. Ponadto rzad Iranu
przeznaczyt 14mld USD z NDFI na projekty naftowe w kraju. NDFI rozszerza réwniez kredyty

na zagranicznych inwestoréw. Do 70% projektu moze by¢ finansowane przez NDFI, a tylko 30%
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pozostatych srodkdéw jest finansowanych przez inwestoréw. Mechanizm ten otwiera droge
m.in. do transferu technologii, umiejetnosci menedzerskich, funduszy. Statut NDFI ustala
minimalng stope zwrotu inwestycji (nie mniej niz zwrot z depozytéw banku centralnego). IPS
okresla minimalng stope zwrotu w wysokosci 4% przy niskim ryzyku, zgodng z innymi, bardziej
konserwatywnymi, suwerennymi funduszami majgtkowymi. Strategia zarzadzania portfelem,
tolerancja na ryzyko i strategie inwestycyjne sg okreslone i zawarte w oswiadczeniu o polityce
inwestycyjnej. IPS okresla polityke inwestycyjng, ktéra zawiera definicje i granice narazenia

na ryzyko. Wykorzystanie instrumentédw pochodnych jest zabronione. Obecnie zewnetrzni
zarzadzajacy aktywami podejmujg wszelkie inwestycje transgraniczne. Wykorzystanie
wewnetrznych i zewnetrznych menedzeréw inwestycyjnych oraz zakres ich dziatalnosci

i uprawnien zostaty okreslone w IPS. IPS okresla polityke inwestycyjng NDFI i zostanie publicznie
ujawniona po zatwierdzeniu przez Rade Powiernicza.

6. ALOKACJA AKTYWOW

bd.
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
bd.

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
() bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostgp: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), ¢ The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wpdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, U stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskief: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zatacznik 19. National Welfare/Wealth Fund (NWF) - Federacja Rosyjska (Rosja)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®b 2008 Liczba ludnosci (za 2016 1., min)f 142,36
Suma zarzadzanych aktywoéw | 72,20 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 70,8
(2017 r., mid USD)P (2016r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M 5 Wskaznik kontroli korupgji (2016r., | 29
(2017r., 1-10)P 0-100)8
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Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) [ deficyt (=) budzetu/ | -3,5
(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)8
Pochodzenie aktywdwaP surowcowe Rachunek biezacy bilansu 22,2
(ropa naftowa) ptatniczego (2016 ., mld USD)f
Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB 24,7
(2016r., %)
Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 365,5
mld UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk doHg, Kapitalizacja gietdowa (2016r., 635,9
rosyjski)? HaumoHasbHoro | mld USD)%h
61arococToAHUA
Wspdtczynnik wykorzystania | 0,20 System rzadéw! republika
rezerw dewizowych (FER)® federalna
Witryna internetowa?® tak Stopa zastapienia: emerytura/ 86,4
wynagrodzenie (2014r., netto w %)i

2. GENEZA I NAZWA

Zasadniczg przestanka utworzenia National Welfare Fund (NWF) byto zapewnienie przysztych
Swiadczert emerytalnych dla obywateli Rosji. Kolejnym celem — poprawa réwnowagi budzetowe;.
NWF zarzgdzany jest przez rosyjskie Ministerstwo Finanséw i ma mozliwos¢ zaciggania
zobowigzan. W perspektywie krétko- i Sredniookresowej NWF stuzy¢ ma jako mechanizm absorpgji
nadmiernej ptynnosci, ograniczania presji inflacyjnych i izolowania gospodarki rosyjskiej od
niestabilnosci dochodéw z eksportu ropy naftowej i gazu ziemnego. W 2004 r. rosyjska ustawa
federalna nr 1884 utworzyta fundusz stabilizacji naftowej, aby gromadzi¢ dochody z produkgji
naftowej i eksportu. W lutym 2008 r. fundusz zostat podzielony na dwa: jeden zarzadzajacy
rezerwami urzedowymi, a drugi zostat oficjalnym suwerennym funduszem majgtkowym

- Narodowym Funduszem Opieki Spotecznej.

3. MODEL FINANSOWANIA

bd.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Rosyjskie Ministerstwo Finanséw zarzgdza funduszami. Fundusze sg gromadzone w Banku
Centralnym Rosji.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

NWF moze inwestowad w aktywa rodzimej gospodarki. Fundusz zostat wykorzystany m.in.

do wsparcia gospodarki rosyjskiej borykajacej sie z nastepstwami miedzynarodowych sankgji
natozonych po rosyjskiej interwencji wojskowej na Ukrainie. NWF byt takze wykorzystywany jako
alternatywne narzedzie zapewniajgce ptynnos¢ finansowa dla waznych projektéw i firm. Rosyjski
premier D. Miedwiediew zatwierdzit wniosek producenta gazowego Novatek o rzgdowg pomoc
finansowa (150 mld RUB) w rozwoju eksploatacji i dystrybucji jamalskiego gazu ptynnego (ang.
liquid nitrogen gas, LNG). NWF ma mandat inwestycji w bardziej ryzykowne klasy aktywdw, takie
jak obligacje korporacyjne i akcje. Fundusz moze inwestowac w depozyty w walutach obcych.
Maksymalne udziaty waluty w portfelu inwestycyjnym to:

40% - RUB

100% - waluty obce.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Docelowa alokacja aktywdéw w podziale rodzajowym (metodyka PFM, w %)

Klasa aktywdw (przedziat) 2014
Papiery wartosciowe skarbu paristwa 0-100
Papiery dtuzne banku centralnego i agencji rzgdowych 0-30
Instrumenty dtuzne miedzynarodowych organizacji finansowych 0-15
Depozyty w zagranicznych bankach, instytucjach i Wnieszekonombanku 0-40
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Depozyty w Banku Rosji 0-100
Instrumenty dtugu korporacyjnego 0-30
Akcje i tytuty uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych 0-50

Docelowa alokacja aktywdéw w podziale na waluty (metodyka PFM, w %)

Data usD EUR GBP RUB
31.07.2015 41,56 29,07 5,33 24,04
30.06.2015 41,44 28,99 5,31 24,26
Faktyczna alokacja aktywdéw (metodyka PFM, w %)

Klasa aktywoéw 2014
Papiery skarbu paristwa (poza Rosj3) 90
Depozyty bankowe (w tym Wnieszekonombank) 10
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
bd.

Zrédto: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
() bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), () strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw 1 tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akeji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rbwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), O The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), ™
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspétezesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii 1 prakivki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, U stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
occd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-

Zatacznik 20. Libyan Investment Authority (LIA) - Paristwo Libia (Libia)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®b 2006 Liczba ludnosci 2016 r., min)f | 6,54
Suma zarzadzanych aktywow | 66,0 Oczekiwana dalsza dtugos¢ 76,5
(2017r., mld USD)2P zycia (2016r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M 1 Wskaznik kontroli korupcji 14
(2017r., 1-10)b (2016r.,0-100)8




336

Zatgczniki

Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) /deficyt (-) -20/1
(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywéwa:b surowcowe Rachunek biezgcy bilansu -13,49
(ropa naftowa) | ptatniczego (2016r., mld USD)f
Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/ -17,90
PKB (2016r., %)f
Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016r., | 56,15
mld UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk 1 50 Kapitalizacja gietdowa (2016r., | bd.
arabski)? 1ddsess mld UsD)th
Jddlpsadaly
Wspdtczynnik wykorzystania | 1,18 System rzaddwf republika
rezerw dewizowych (FER)® parlamentarna
Witryna internetowa? tak Stopa zastgpienia: emerytura/ | bd.

wynagrodzenie (2014r., netto
w %)l

2. GENEZA I NAZWA

Libyan Investment Authority (LIA) zostata ustanowiona na mocy ustawy z sierpnia 2006r., kiedy

to skonsolidowano aktywa walutowe trzech innych podmiotéw. Dodatkowo wszelkie nadwyzki

ze sprzedazy ropy naftowej sg odtad przenoszone do LIA. Fundusz korzysta z wielu menedzeréw
zewnetrznych i ma zezwolenie na inwestowanie lokalne. Przez dziesieciolecia libijskie dochody z ropy
naftowej trafiaty do poszczegdlnych instytucji finansowych. Wysokie ceny ropy naftowej w ostatnich
latach sktonity rzad Libii do inwestowania w aktywa finansowe o wyzszej stopie zwrotu. W 1981r.
rzad libijski utworzyt poprzedniczke LIA Libyan Foreign Investment Company (LAFICO) w celu
zainwestowania rezerw walutowych poza macierzystg gospodarka. LIA rozpoczeta dziatalnos¢

w czerwcu 2007 r. W celu zarzadzania aktywami finansowymi przyznanymi przez rzad libijski
sformutowano strategie poszukiwania wysokich stép zwrotu i dobrze zdywersyfikowanego portfela
inwestycyjnego, stuzacych stworzenia trwatego zrédta dochoddw i redukcji uzaleznienia Libii od
ropy naftowej. LIA zyskat nowa strategie po upadku rezimu Kadafiego. Poczatkowo po zmianach
politycznych byty pomysty tworzenia lokalnych funduszy w ramach LIA na potrzeby aktywizacji
rodzimej gospodarki. W listopadzie 2014 r. Rada dyrektordéw LIA zatwierdzita przeniesienie

biura generalnego i operacji inwestycyjnych do tymczasowej siedziby na Malcie. Jest to czes¢
tréjetapowego modelu dziatania, skupionego na oddziatach w Libii, na Malcie i w Londynie, aby
zagwarantowac ciggtos¢ funkcjonowania podczas wszelkich niepokojéw politycznych.

3. MODEL FINANSOWANIA

Celem LIA jest umacnianie stabilnosci gospodarczej rodzimej gospodarki oraz ochrona

i pomnazanie bogactwa narodu libijskiego w horyzoncie wielopokoleniowym. Wzorcem
dobrych praktyk w zarzadzaniu jest dla LIA norweski GPFG. Rada dyrektoréw LIA, w tym jej
przewodniczacy, sprawuje nadzdr nad tak realizowang strategig dziatania. Gremium to ma
obowigzek dazy¢ do zarzgdzania swoimi spétkami zaleznymi i zabezpieczy¢ zarzadzanie grupa
kapitatowg oraz posiadane rachunki bankowe przed prébami naduzycia finansowego. LIA jest
osadzona w niedawno utworzonych demokratycznych strukturach Libii, a wielu przywdédcéw
rzadu Libii jest reprezentowanych w radzie nadzorczej LIA.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Deloitte dokonat wyceny aktywoéw LIA na dzieri 31.12.2012r., ktére wyniosty 67 mld USD. Wiekszos¢
aktywdw pozostaje zamrozona w wyniku sankcji natozonych przez Rade Bezpieczeristwa ONZ.
Portfel LIA obejmuje inwestycje posrednie i bezposrednie, okoto 40% aktywdw wykorzystywanych
jest poprzez posrednie inwestycje w spétki, fundusze inwestycyjne i portfele nalezace do

spotek celowych. Pie¢ owych spdtek zaleznych sktada sprawozdania radzie nadzorczej LIA

na miesiecznych posiedzeniach zarzagdu. Mimo ze spotkania formalne moga odbywac sie co
miesigc, spoétki zalezne stale zdajg sprawozdanie ze swej dziatalnosci zespotowi ds. operacji

LIA oraz zarzadowi LIA. Pozostate 60% aktywodw jest bezposrednio zarzadzanych przez zespét
inwestycyjny LIAisg one inwestowane w trzy gtéwne kategorie:
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1. portfel akcji, ktdry jest zarzgdzany wewnetrznie i sktada sig z akcji w spétkach
o ustabilizowanych fundamentach inwestycyjnych (ang. blue chips) na wiodacych rynkach
miedzynarodowych,

2. portfel instrumentéw o statym dochodzie zarzagdzany wewnetrznie, ztozony z obligacji
rzagdowych i korporacyjnych, a takze instrumentéw rynku pienieznego,

3. portfel inwestycji alternatywnych w zakresie nieruchomosci i form zbiorowego inwestowania
zarzadzanych zewnetrznie.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Od roku 2014 LIA zaangazowane byto w 550 przedsiebiorstw, ktére wchodzg w sktad pieciu spétek
zaleznych tworzacych grupe:

1. Libyan Foreign Investment Company (LAFICO),

2. The Libya Africa Investment Portfolio (LAP),

3. The Long Term Portfolio (LTP),

4. The Oillnvest Group (Oilinvest),

5. Libyan Local Investment & Development Fund (LLIDF).

6. ALOKACJA AKTYWOW
Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data Staty dochdéd Akcje gietdowe Private equity Inne alternatywne
30.09.2010 37,40 11,20 45,20 6,20
30.06.2010 44,30 9,80 39,20 6,70
31.03.2010 44,90 10,80 37,50 6,80

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
bd.

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), () strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ©) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), &) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M) zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017),  klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspitczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii i prakivki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).
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Zatacznik 21. Kazakhstan National Fund (KNF) - Republika Kazachstanu (Kazachstan)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 2000 Liczba ludnosci (2016r., 18,36
w min)f
Suma zarzadzanych aktywéw | 64,70 Oczekiwana dalsza dtugos¢ 70,8
(2017 r., mld USD):P zycia (2016 1., w latach)f
Ranking przejrzystosci L-M 2 Wskaznik kontroli korupcji 29
(2017r., 1-10)P (2016 ., w skali 0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt (=) -3,00
(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywdwaP surowcowe (ropa Rachunek biezacy bilansu -8,16
naftowa, gaz, ptatniczego (2016 1., mld USD)f
metale)
Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci bruttof 25,9
Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016r., | 30,1
mld UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk Kazakcran Kapitalizacja gietdowa (2016r., | 23,0
kazachski)? Pecny6nukachinbei | mld USD)h
¥ITTBIK KOPBIHBIH
Wspétczynnik wykorzystania | 2,15 System rzaddw/ republika
rezerw dewizowych (FER)® prezydencka
Witryna internetowa? tak Stopa zastapienia: emerytura/ | bd.
wynagrodzenie (2014r., netto
w %)

2. GENEZA I NAZWA

dominowad.

Narodowy Fundusz Republiki Kazachstanu zostat utworzony w sierpniu 2000r. jako fundusz
stabilizacji, ktéry ma niwelowac wahania cen ropy, gazu i metali. KNF ma takze wspomagac rozwdj
spoteczny i gospodarczy paristwa. Bank rozwija strategie inwestycyjne i wybiera zewnetrznych
menedzerdw do czesci zarzgdzania aktywami. KNF ma cele rozwojowe i stabilizacyjne - wptywy
sg dokonywane do dwdéch odrebnych portfeli, zas obecnie aspiracje rozwojowe funduszu zdaja sie

3. MODEL FINANSOWANIA

Z technicznego punktu widzenia KNF jest kontem rzgdowym utrzymywanym w Narodowym Banku
Republiki Kazachstanu. Dochody z ropy naftowej i gérnictwa najpierw trafiajg do kazachskiemu

Ministerstwa Finanséw, a nastepnie sg wptacane do funduszu przy uzyciu scistej formuty. Pierwotna

wyptata funduszu pochodzita ze sprzedazy udziatu rzadu Kazachstanu w konsorcjum Tengizchevroil

i realizacji zwigzanej z tym premii w wycenie. W 2001 r. wptywy paristwowe z tytutu eksploatacji ropy
naftoweji gérnictwa wyniosty 1,1mld USD, z czego 576 min USD wptyneto do KNF.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

W 2015r. aktywa utrzymywane w portfelu stabilizacji w ramach zarzadzania wewnetrznego
zostaty zainwestowane w instrumenty rynku pienieznego i papiery wartosciowe o statym
dochodzie, gtéwnie w USA. Portfel Tenge, w sktad ktérego wchodzg obligacje PFM Samruk-Kazyna,
Krajowa Spétka Zarzadzania ,,KazAgro” oraz Krajowa Spétka Zarzadzania ,,Baiterek” wyceniany
byt na 2,3mld USD. Aktywa w portfelu oszczednosciowym obligacji globalnych zarzadzane

sg zaréwno przez bank centralny, jak i zewnetrznych menedzeréw. W 2015 r. aktywa w portfelu
tego rodzaju stanowity 72,3%, pozostate 27,7% zostaty przekazane zewnetrznym menedzerom
Okoto 75% aktywodw znajduje sie w portfelu oszczednosci, a 25% trafia do portfela stabilizacji.
Portfel stabilizacji nie posiada aktywdw kapitatowych i zdominowany jest przez krétkoterminowe
aktywa ptynne. Inwestycje kapitatowe KNF sg zarzadzane zewnetrznie. Akcje gietdowe odnoszone
s3 do benchmarku MSCI World Index.
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5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

KNF ma dwa gtéwne cele. Zostat utworzony jako fundusz stabilizacji, aby wyeliminowac skutki

niestabilnych cen ropy naftowej. Jest on réwniez funduszem oszczednosciowym generujgcym

przyszte wptywy. Ministerstwo Finanséw Kazachstanu wyznacza benchmark funduszu.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data Staty dochdéd Akcje gietdowe

31.12.2014 85,00 15,00
31.12.2013 85,00 15,00
31.12.2012 85,00 15,00
31.12.2011 85,00 15,00
31.12.2010 85,00 15,00
31.12.2009 85,00 15,00
31.12.2008 85,00 15,00
31.12.2007 81,25 18,75
31.12.2006 70,00 30,00
31.12.2005 70,00 30,00
31.12.2004 70,00 30,00
31.12.2003 70,00 30,00
31.12.2002 70,00 30,00
31.12.2001 70,00 30,00

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNE)J

bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

bd.

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), () strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsi¢biorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ©) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), &) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M) zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017),  klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspitczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii i prakivki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).
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Zalacznik 22. Samruk-Kazyna JSC (SK) - Republika Kazachstanu (Kazachstan)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 2008 Liczba ludnosci (2016 r., w miIn)f 18,36
Suma zarzadzanych aktywdéw | 60,90 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia | 70,8
(2017 r., mld USD):P (2016 1., w latach)f
Ranking przejrzystosci L-M 10 Wskaznik kontroli korupcji 29
(2017r., 1-10)° (2016, w skali 0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) / deficyt () -3,00
(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywdwaP niesurowcowe | Rachunek biezgcy bilansu -8,16
ptatniczego (2016 1., mld USD)f
Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci bruttof 25,9
Forma organizacyjna®b spétka akeyjna | Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 30,1
mld UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk CamypbIK- Kapitalizacja gietdowa (2016r., 23,0
kazachski)2 Kasbina mid UsD)h
Wspétczynnik wykorzystania System rzaddw! republika
rezerw dewizowych (FER)® prezydencka
Witryna internetowa? tak Stopa zastapienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto
w %)

2. GENEZA I NAZWA

Samruk-Kazyna JSC (SK) zatozono na podstawie dekretu prezydenta Kazachstanu 13.10.2008 .
Gtéwnym celem SK jest zarzadzanie paristwowymi instytucjami rozwojowymi, przedsiebiorstwami
parfistwowymi i innymi powigzanymi podmiotami. SK dziata w formie spétki akcyjnej. Powstata
ona w wyniku potaczenia dwdch przedsiebiorstw parstwowych: spétki zarzadzania zasobami
panistwowymi SAMRUK i Funduszu Zréwnowazonego Rozwoju KAZYNA.

3. MODEL FINANSOWANIA

bd.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

SK dziata jako strategiczny projekt rozwoju gospodarki kazachskiej. Pod koniec 2014 r. struktura SK
sktadata sie z przedsiebiorstw pochodzacych z kluczowych branz gospodarki Kazachstanu, w tym
ropy naftowej i gazu ziemnego, innych nosnikéw energetycznych, transportu, telekomunikacji.
Grupa Samruk-Kazyna obejmuje okoto 599 przedsiebiorstw, a takze centrum korporacyjne Samruk-
Kazyna JSC, 24 spétki zalezne Corporate Center Samruk-Kazyna JSC, 347 spétek zaleznych, 221
jednostek stowarzyszonych i wspétkontrolowanych, a takze dodatkowe projekty inwestycyjne Grupy
Kapitatowej. Dziatalno$¢ SK ma na celu podniesienie wartosci aktywdw w powigzaniu z przewagg
konkurencyjng i trwatoscig podstaw rozwoju gospodarki narodowej. W marcu 2009r. utworzono

SK Fundusz Nieruchomosci (SKREF) inwestujacy w projekty nieruchomosciowe i mieszkalnictwo.

SK jest bytym akcjonariuszem JSC NC KazMunayGas i reprezentuje interesy rzadu Kazachstanu

w przemysle naftowo-gazowniczym. Wiekszos¢ zt6z ropy znajduje sie w takich miejscach, jak Atyrau,
Mangystau, zachodni Kazachstan, Aktobe i Kyzylorda. W kwietniu 2009 r. KazMunayGas wyemitowat
euroobligacje o wartosci 1,5mld USD, ktére sptacono w pierwszej potowie 2015r.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Gtéwnym celem Samruk-Kazyny jest synergiczne zarzadzanie portfelem aktywdw (znajdujacych
sie pod kontrolg Grupy SK), zwiekszenie ich dtugoterminowej wartosci i konkurencyjnosci
kierowanych przedsiebiorstw na rynkach swiatowych.
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6. ALOKACJA AKTYWOW

bd.

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

wysokie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), () strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), &) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M) zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017),  klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspitczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii i prakivki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zatacznik 23. Alaska Permanent Fund Corporation (APFC) - Stany Zjednoczone Ameryki
(USA) - stan Alaska

1. INFORMACJE PODSTAWOWE
Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 1976 Liczba ludnosci (za 2016 r., min)f 0,74*
Suma zarzadzanych aktywdéw | 54,80 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 78,3%
(2017 r., mld USD)2P (za 2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 10 Wskaznik kontroli korupcji (za 74
(2017r., 1-10)° 2016r.,0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) / deficyt (-) budzetu/ | -2,9
(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016 1., %)f
Pochodzenie aktywéwa:b surowcowe Rachunek biezacy bilansu -481,2
(ropa ptatniczego (2016 1., mld USD)f
naftowa)
Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB 17,6
(2016r., %)f
Forma organizacyjna®P spotka Rezerwy dewiz i ztota (2015r., 117,6
mld UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2015r., 25 070,0
angielski)? mld UsD)th
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Wspdtczynnik wykorzystania | 0,47 System rzadéw! republika

rezerw dewizowych (FER)® prezydencka

Witryna internetowa? tak Stopa zastgpienia: emerytura/ 44,8
wynagrodzenie (2014r., netto w %)l

2. GENEZA I NAZWA

W 1976 r. wyborcy Alaski, w proporcji 2: 1, zatwierdzili poprawke do konstytucji, ktéra upowaznita
ustawodawce do utworzenia PFM. Alaska Permanent Fund Corporation (APFC) zarzadzany

jest przez spdtke celowa zatozong w 1976 roku. Przypadto to krétko po tym, jak ropa naftowa

z pétnocnych wybrzezy Alaski zaczeta by¢ eksploatowana i transportowana systemem rurociggdéw
Trans-Alaska. APFC zarzadza aktywami zaréwno funduszu podstawowego, jak powigzanych
inwestycji paristwowych, jednakze wyptaty s3 w gestii legislatora. APFC ma hotdowac zasadzie
ostroznego inwestora, a nie — jak proponowali niektdrzy mieszkaricy Alaski — jako bank rozwoju
projektéw panstwowych. AFPC rozpoczat alokacje w 1977r. z poczatkowym zaangazowaniem
inwestycyjnym na poziomie 734 000 USD. Wzrost sumy aktywdw, précz skutecznego zarzadzania

i doptywu srodkéw, wynikat z prowadzonego z sukcesem zarzadzania projektami paristwowymi.
Co roku zyski wypracowywane przez APFC pokrywajg wydatki na pokrycie inflacji, wydatki
operacyjne oraz roczne dywidendy.

3. MODEL FINANSOWANIA

APFC utworzono w ramach poprawki do konstytucji stanu Alaski jako dochody na poziomie co
najmniej 25% wptywdw z eksploatacji niektdrych mineratdw, takich jak ropa naftowa i gaz ziemny
lub optat licencyjnych. Wptywy nie obejmujg podatkéw od nieruchomosci aktywéw kompanii
naftowych ani podatku dochodowego od korporacji paliwowych. APFC stara sie zapewnic
miedzypokoleniowy transfer majatku narodowego i realizowac zasade zréwnowazonego
rozwoju. Wielu mieszkaricéw Alaski wyrazato wole uwolnienia APFC od wptywdw politycznych, co
gwarantowad ma optymalne zarzadzanie tym PFM.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

W 2015r. gubernator Alaski, B. Walker formutowat nowa strategie dziatalnosci tego PFM.

Czes¢ planu obejmuje przenoszenie dodatkowych srodkéw krajowych na rzecz funduszu
podstawowego, wptyw dodatkowych przychoddw z ropy i gazu oraz wyptate dywidendy z tytutu
rozwoju zasobéw naftowo-gazowych. Dziatalnie to ma ograniczy¢ zmiennos¢ w zarzadzaniu
budzetowym poprzez: deponowanie niestabilnych dochoddéw z zasobéw w ramach funduszu
podstawowego, stabilne i trwate podejmowanie srodkéw z rachunku rezerwy premiowej

i wyptacanie darowizn mieszkaricom Alaski z tytutu optat licencyjnych. APFC w szerokim zakresie
korzysta z zewnetrznych menedzeréw w niemal wszystkich klasach aktywéw poza instrumentami
o statym dochodzie i rynku pienieznego. W kwalifikacji zewnetrznych menedzeréw APFC skupia sie
na aspektach organizacji, jakosci zespotéw, spéjnosci proceséw i wynikach inwestycyjnych.

5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

APFC wdrozyt strategie stosowania ilosciowych czynnikéw inwestycyjnych (ang. factors), réwniez
zaangazowat sie w zarzadzanie parytetem ryzyka. Rada AFPC dokonuje przegladu, akceptacji

i monitorowania alokacji aktywdw, ktére majg przynosic piecioprocentowa rzeczywista stope
zwrotu (zgodnie z zasada ostroznego inwestora). Wiaze sie to obowigzkiem podejmowania
aktywnego zarzadzania aktywami tego PFM, poszukiwania optymalnych okazji inwestycyjnych,
ochrony kapitatu, a takze abstrahowania od inwestycji spekulacyjnych. Aby redukowac ponoszone
ryzyko, APFC wykorzystuje mechanizm dywersyfikacji aktywdw i styléw zarzadzania.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data df)tcah}{c)’)ld gi:’rlzcg?/ve Z’;E?:; Nieruchomosci | Infrastruktura aILZ\;E:?)//f/{/ie
30.06.2016 22,27 41,07 9,80 13,16 3,22 10,48
30.06.2015 20,57 40,83 9,57 12,36 2,88 13,79
30.06.2014 27,28 39,71 5,86 11,25 2,57 13,33




Zataczniki 343

30.06.2013 | 20,74 45,90 6,13 10,65 1,87 14,71
30.06.2012 | 22,00 36,00 12,00 0,00 4,00 26,00
30.06.2011 | 28,00 36,00 14,0 0,00 3,00 19,00
30.06.2010 | 25,00 46,00 12,00 0,00 3,00 14,00
30.06.2009 | 22,00 53,00 11,00 0,00 3,00 11,00
30.06.2008 | 25,00 49,00 10,00 0,00 3,00 13,00
30.06.2007 | 28,00 51,00 10,00 0,00 1,00 10,00
30.06.2006 | 29,00 53,00 10,00 0,00 0,00 8,00
30.06.2005 | 32,00 55,00 10,00 0,00 0,00 3,00
30.06.2004 | 35,10 57,10 7,80 0,00 0,00 0,00

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

Dokument, w ktérym wytozone s zasady polityki inwestycyjnej tego PFM, zatytutowany

zostat Alaska Permanent Fund Corporation Investment Policy (korzystano z wyd. z 6.12.2016).
Zasady te stanowig zbidr zaleceri dla organéw tego PFM na temat wszechstronnych aspektdw
prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej. Zawarto w nich wymag kalkulacji (przez wynajeta firme
konsultingowa) wskaznikéw: Sharpe’a, informacji i Sortino, a takze uzycia ilosciowych czynnikéw
inwestycyjnych, tj. metodyki zbieznej z inteligentng betg. W praktyce PFM ten publikuje — précz
raportéw rocznych i miesiecznych, w ktérych zakres analizy portfelowej jest nikty — obszerne
sprawozdanie Quarterly Meeting of the Board of Trustees. Raport ten zawiera obliczenia
wymienionych trzech wskaznikéw tradycyjnych metod pomiaru efektywnosci portfelowej,

a takze nawigzania do obserwacji wymienionych czynnikédw. Fundusz wspdtpracuje z State Street
Global Advisors (SSGA) w tworzeniu pasywnych inwestycji, ktérych metodyczng podstawa jest
inteligentna beta.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

niskie

Zrédto: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
() bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), (¥ strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw 1 tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akeji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rbwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M) zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017),  klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspétezesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii 1 prakivki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, U stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).




344

Zatgczniki

Zakacznik 24. Brunei Investment Agency (BIA) — Paristwo Brunei Darussalam (Brunei)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®P 1983 Liczba ludnosci (2016 1., mIn)f 0,44

Suma zarzadzanych aktywdéw | 40,00 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 77,2

(2017 r., mld USD)2:b (2016r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M 1 Wskaznik kontroli korupcji (2016r., | 58

(2017r., 1-10)P 0-100)8

Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) [ deficyt (=) budzetu/ | -15,9

(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)f

Pochodzenie aktywdwaP surowcowe Rachunek biezacy bilansu 1,06
(ropa naftowa) | ptatniczego (2016r., mld USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB 44,2

(2015r., %)f

Forma organizacyjna®b agencja Rezerwy dewiz i ztota (2016, 3,62
rzadowa mld UsD)f

Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2016r., bd.

angielski) mld UsD)"h

Wspétczynnik wykorzystania | 11,05 System rzaddw! monarchia

rezerw dewizowych (FER)® absolutna

Witryna internetowa? bd. Stopa zastgpienia: emerytura/ bd.

wynagrodzenie (2014r., netto w %)j

2. GENEZA I NAZWA

Brunei Investment Agency (BIA) jest podmiotem zajmujacym sie zarzadzaniem PFM Brunei.
Gestorem tego PFM jest brunejskie Ministerstwo Finanséw. Gospodarka Brunei jest silnie
uzalezniona od eksportu ropy naftowej i gazu ziemnego oraz globalnych cen tych surowcéw.
Pierwszych odkry¢ ztéz dokonano w 1929r. Po Il wojnie swiatowej nadwyzkami ropy naftowe;j
Brunei zarzadzaty brytyjskie korporacje. Zmiany nastgpity po odzyskaniu przez Brunei
niepodlegtosci od Wielkiej Brytanii (1.01.1984r.). Wczesniej, w 1983 r. wycofano 10 mld USD z konta
inwestycyjnego w British Crown Agents i przeniesiono je do nowo powotanej BIA, ktdra przejeta
mandat nad aktywami ze strony Wielkiej Brytanii. BIA korzystato z ustug Morgan Guaranty Trust,
Citibank, Nomura i Daiwa w celu zarzgdzania aktywami. Do 1991r. BIA obstugiwata 40% rezerw
walutowych Brunei. Zaangazowanie BIA w Amedeo Development Corporation, ktéra inwestowata
w duzg liczbe projektéw nieruchomosciowych (w tym hoteli), zakoriczyta sie fiaskiem. Korporacja
zostata postawiona w stan upadtosci w 1998 r. po wydaniu 5mld USD na projekty, zaciggnieciu
1mld USD dtugéw wobec okoto 300 wierzycieli, a BIA poniosto ogromne straty finansowe.

3. MODEL FINANSOWANIA

Wptywy z eksploatacji ropy naftowej w Brunei dzielone s3 na trzy czesci. Jedna trzecia trafia do
operatora wydobycia tego surowca (Shell), jedna trzecia do BIA, zas pozostata czes¢ do krélewskiej
rodziny suttanatu.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

BIA sktada sie z kilku dziatéw, w tym departamentu zarzgdzania aktywami sektora publicznego

w réznych portfelach na catym swiecie. Zarzadzane aktywa stanowig akcje zwykte, przychody
state, Srodki pienigezne i nieruchomosci. Organizacja zarzadzania ma charakter regionalny. Regiony
to Ameryka Pétnocna (USA i Kanada), Europa Zachodnia (Wielka Brytania i Europa kontynentalna)
i Zachodni Pacyfik (Japonia, Australia, Hongkong, Singapur i Nowa Zelandia). Zatrudniajgc ponad
200 pracownikdw, BIA szeroko odwotuje sie do zewnetrznych ustugodawcéw. Fundusz posiada
oddziaty w Londynie, Paryzu i Singapurze.
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5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

BIA inwestuje w instrumenty o statym dochodzie, waluty, akcje gietdowe, ETF, towary gietdowe,
fundusze hedgingowe i nieruchomosci. BIA jest generalnie bardziej konserwatywna niz pozostate
azjatyckie PFM. Preferuje zaangazowanie inwestycyjne w bardziej rozwinietych gospodarkach.

6. ALOKACJA AKTYWOW

bd. (zgodnie z tajemnica paristwowa wystepuje prawny zakaz ujawniania struktury portfela
inwestycyjnego BIA)

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNE)J

bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

niskie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), () strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ©) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), (&) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M) zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017),  klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspitczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii i prakivki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zatacznik 25. Texas Permanent School Fund (PSF) - Stany Zjednoczone Ameryki (USA)
- stan Teksas

1. INFORMACJE PODSTAWOWE
Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®b 1854 Liczba ludnosci (2016, 27,86*
min)f
Suma zarzadzanych aktywdw | 37,70 Oczekiwana dalsza dtugos¢ | 78,5%
(2017 r., mld USD)2:P zycia (2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 9 Wskaznik kontroli korupgji 74
(2017r., 1-10)P (20161, 0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) [ deficyt (<) -2,9
(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywéwa:b surowcowe Rachunek biezgcy bilansu -481,2
(zdywersyfikowane | ptatniczego (2016r.,
i prawa do gruntéw) | mld USD)f
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Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/ | 17,6
PKB (2016r., %)f
Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota 117,6
(2015r., mld USD)f
Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa 25 070,0
angielski)? (2015r., mid USD)fh
Wspétczynnik wykorzystania | 0,32 System rzadéw' republika
rezerw dewizowych (FER)® prezydencka
Witryna internetowa?® tak Stopa zastgpienia: 44,8
emerytura/ wynagrodzenie
(2014r., netto w %)i

2. GENEZA I NAZWA

Utworzony w 1854 r. Texas Permanent School Fund (PSF) byt poczatkowo finansowany z dotacji

w wysokosci 2 min USD. Srodki te miaty stuzy¢ wsparciu szkét publicznych w Teksasie z zatozeniem
miedzypokoleniowego charakteru tego wsparcia. Podstawg prawng pozyskania tych srodkéw byto
odszkodowanie ze strony rzgdu USA w zamian za rezygnacje z roszczen do gruntéw, zgtaszanych
przez bytg Republike Teksasu. Na podstawie konstytucji z 1876 . niektdre grunty i wszystkie
wptywy z tytutu ich sprzedazy powinny wptywac do PSF. Kolejne akty prawne przyznaty

PSF wiecej gruntéw i praw do nich. W 1953 r. Kongres USA przegtosowat ustawe o zegludze
przybrzeznej w obrebie granic paristwowych. Doprowadzito to do sporu w zakresie praw
nabytych przez poszczegdlne stany przed przystgpieniem do USA. Sad Najwyzszy USA 31.05.1960r.
potwierdzit historyczna tréjkatowa granice w Teksasie (1035 mil). Teksas udowodnit tym samy
swoje prawa wtasnosci do ziemi w Zatoce Meksykariskiej, powotujac sie na historyczne prawa

i traktaty z 1836 roku. Wszystkie tereny lezace w tych granicach przypadty PSF. Obecnie Fundusz
posiada okoto 13 min akréw ziemi.

3. MODEL FINANSOWANIA

Kluczowym Zrédtem finansowania funduszu sa wptywy z eksploatacji ropy naftowej, gazu
ziemnego, mineratéw oraz dzierzawy z gruntdw.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA
PSF korzysta z wewnetrznych i zewnetrznych zarzgdzajacych.
5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Konstytucja stanu Teksas zawiera definicje PFM jako trwatego i wieczystego, w ktérym dochody
pochodzace ze statego funduszu zostang wykorzystane w celu uzupetnienia wptywoéw
podatkowych przeznaczonych na finansowanie edukacji publicznej. Fundusz inwestuje w akcje,
obligacje oraz aktywa alternatywne.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data Staty dochdéd | Akcje gietdowe | Private equity | Nieruchomosci alltnevrv:jtt))/,:\iie
3112.2015 20,84 44,96 5,11 6,30 22,79
31.12.2014 21,99 48,03 3,48 414 22,36
3112.2013 18,45 53,21 2,67 3,16 22,51

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

niskie

Zrédio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
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com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsi¢biorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8 The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku S/wiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), U klasyfikacja systeméw polityeznych wedtug: W. Sokét,
M. 7migrodzki , Wspdtczesne partie i systemy partyjne. Jagadnienia teorii ¢ praktyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. II, Lublin 2008, () stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zakacznik 26. Khazanah Nasional (Khazanah) - Malezja (Malezja)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE
Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®b 1993 Liczba ludnosci (2016 r., min)f 30,95
Suma zarzadzanych aktywdéw | 34,90 Oczekiwana dalsza dtugos¢ 75,0
(2017 r., mld USD)2:P zycia (2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 9 Wskaznik kontroli korupcji 49
(2017r., 1-10)P (2016r.,0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) [ deficyt (<) -3,4
(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywéwaP niesurowcowe | Rachunek biezacy bilansu 6,07
ptatniczego (2016 ., mld USD)f
Strategia inwestycyjna®b.d portfelowa Stopa oszczednosci brutto/PKB | 27,4
(2016r., %)f
Forma organizacyjna®P spotka Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 97,38
publiczna mid UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk Khazanah Kapitalizacja gietdowa (2015r., 383,00
malajski)? Nasional mld USD)®h
Berhad
Wspdétczynnik wykorzystania | 0,36 System rzaddw/ monarchia
rezerw dewizowych (FER)® konstytucyjna
Witryna internetowa?® tak Stopa zastapienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto
w %)10
2. GENEZA I NAZWA
Khazanah Nasional (Berhad), Khazanah, jest holdingiem inwestycyjnym rzadu Malezji zajmujgcym
sie zarzadzaniem aktywami rzadu i podejmowaniem strategicznych inwestycji paristwowych.
Ponadto Khazanah to malezyjska agencja paristwowa odpowiedzialna za strategiczne
inwestycje miedzynarodowe. Czotowe branze, w ktérych dziata ten PFM to m.in. energetyka,
telekomunikacja, bankowos¢, przemyst motoryzacyjny, porty lotnicze, infrastruktura,
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nieruchomosci, media, pétprzewodniki, produkcja stali, elektronika, zdywersyfikowane
konglomeraty, technologia badawcza i kapitat podwyzszonego ryzyka. Khazanah wykorzystuje
instrumenty samofinansowania w celu zwigkszenia bazy kapitatowej. Wyemitowat obligacje
islamskie, ktére daty mu wieksza elastycznos¢ finansowa.

3. MODEL FINANSOWANIA

Bd.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Istnienie Khazanah zostato ujete w ustawie o spétkach z 1965 r. Khazanah jest kluczowg agencja
paristwowa, ktéra ma za zadanie powiekszenie wartosci dla akcjonariuszy, wzrost efektywnosci

i zwiekszenie zarzgdzania przedsiebiorstwem w firmach kontrolowanych przez rzad, zwanych
powszechnie firmami powigzanymi z rzgdem (ang. government linked company). Khazanah chetnie
nabywa duze pakiety w przedsigbiorstwach, koncentruje sie na lideréw poszczegdlnych branz.
Niektdre z kluczowych spétek obejmuja: Telekom Malaysia Berhad, Tenaga Nasional Berhad, Grupa
CIMB, Proton Holdings Berhad, Express Berhad Express, Malaysia Airlines System Berhad, Malezja
Berhad Airport, UEM World Berhad, UEM Builders Berhad, PT Bank Lippo i Time dotCom Berhad.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Khazanah nabywa akcje przedsiebiorstw publicznych i niepublicznych. Od 2006 . zwieksza udziat
nieruchomosci w portfelu inwestycyjnym. Rzad malezyjski pracuje nad utworzeniem specjalnej
strefy ekonomicznej Iskandar Malezja. Khazanah wspomaga ten proces, inwestujgc w powigzana
spotke celowg Iskandar Investment. Kluczowe cele tego PFM jako strategicznego podmiotu
inwestycyjnego obejmuja: powiekszanie wartosci obiektéw inwestycji, poprawe konkurencyjnosci
rodzimej gospodarki, zwiekszenie wydajnosci pracy. W 2013 r. Khazanah utworzyt Instytut
Badawczy Khazanah. W grudniu 2013 r. PFM zatozyt Yayasan Hasanah, ktdrej zadaniem jest
konsolidacja i poszerzanie dziatalnosci w obszarze odpowiedzialnosci korporacyjnej, w tym
edukacji, rozwoju spotecznego, ochrony srodowiska, sztuki i dziedzictwa narodowego oraz
gospodarki opartej na wiedzy. W regionie Azji Khazanah dokonat w 2014 r. pierwszej inwestycji

na Filipinach, stajgc sie kapitatodawcg dewelopera 8990 Holdings Inc., ktéry daje temu PFM szanse
na udziat we wzroscie gospodarczym. Xeraya Capital to podmiot ukierunkowany na inwestycje

w obrebie nauk przyrodniczych, jest wspdtzarzadzajgcym Malaysian Life Sciences Capital Fund
(MLSCF), specjalizujgcym sie we wczesnych etapach inwestycji w biotechnologii rolnictwa

i biotechnologii przemystowej. Xeraya Capital zarzadza takze Malaysian Life Sciences Capital Fund
11. Oba fundusze s3 wpdétzarzadzane przez Spruce Capital Partners LLC w San Francisco.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data Staty dochdéd Private equity
31.12.2015 7,22 92,78
31.12.2014 6,69 93,31
31.12.2013 6,75 93,25
31.12.2012 12,10 87,90
31.12.2011 13,50 86,50
31.12.2010 5,69 94,31
31.12.2009 8,38 91,62
31.12.2008 14,76 85,24
31.12.2007 7,68 92,32
31.12.2006 16,86 83,14
31.12.2005 13,41 86,59
31.12.2004 13,38 86,62

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.
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8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

wysokie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), () strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsi¢biorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), &) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M) zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017),  klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipétczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii ¢ praktyki polityczney, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 27. Emirates Investment Authority (EIA) - Zjednoczone Emiraty Arabskie
(Rzad Federalny)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®P 2007 Liczba ludnosci (2016 1., mIn)f 5,93

Suma zarzadzanych aktywéw | 34,00 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 77,5

(2017 r., mld USD)2:P (2016r., w latach)f

Ranking przejrzystosci L-M 3 Wskaznik kontroli korupcji (za 66

(2017r., 1-10)° 2016r.,0-100)8

Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt (=) budzetu/ -39

(cztonkostwo w IWG)© PKB (2014r., %)f

Pochodzenie aktywoéwa:b surowcowe Rachunek biezgcy bilansu 8,78

(ropa naftowa) | ptatniczego (2016r., mld USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB 20,8
(2016r., %)f

Forma organizacyjna®P spotka Rezerwy dewiz i ztota (2016, 84,93
mld UsD)f

Oryginalna nazwa (jezyk zeby 1dlabl Kapitalizacja gietdowa (2016r., 195,9

arabski)? Jdlosesel, mid UsD)th

Wspdtczynnik wykorzystania | 0,40 System rzqdcswi federacja

rezerw dewizowych (FER)® emiratéw

Witryna internetowa?® tak Stopa zastgpienia: emerytura/ bd.

wynagrodzenie (2014r., netto w %)i
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2. GENEZA I NAZWA

PFM powotano w celu zarzadzania rezerwami walutowymi Zjednoczonych Emiratéw Arabskich

na szczeblu federalnym. Emirates Investment Authority (EIA) jest jedynym podmiotem
odpowiedzialnym za przyszte zarzadzanie prawami federalnymi w ponad 30 korporacjach w catym
regionie Zatoki Perskiej, w tym Etisalat, Du, Gulf International Bank i Gulf Investment Corporation.
Ustanowiony w listopadzie 2007 r. dekretem emira EIA jest pierwszym federalnym PFM stuzgcym
siedmiu emiratom ZEA (Abu Zabi, Adzman, Dubaj, Fudzajra, Ras al-Chajma, Szardza i Umm al-
Kajwaijn). EIA oficjalnie rozpoczeta dziatalnos¢ w maju 2008 roku.

3. MODEL FINANSOWANIA

bd.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

bd.

5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

Zasadniczym zadaniem EIA jest zarzgdzanie majgtkiem ZEA przez inwestowanie

w zdywersyfikowany portfel aktywdéw w kluczowych branzach gospodarki w celu zapewnienia
trwatych pozytkdw dla ZEA. EIA uczestniczy w wielu regionalnych pierwszych ofertach publicznych
(ang. initial public offerings, IPOs), jest takze aktywnym inwestorem na rynku przedsiebiorstw
niepublicznych. Précz zatrudniania menedzerédw wewnetrznych EIA korzysta takze z zewnetrznych
zarzadzajacych. EIA jest gtéwnym wtascicielem wielu firm. Fundusz posiada wewnetrzny zespot

w dziale inwestycji strategicznych. Czes¢ strategii EIA w zakresie rozwoju obejmuje inwestycje
kapitatowe w projekty infrastrukturalne w ZEA. Projekty bedgce przedmiotem szczegdlnego
zainteresowania tego PFM to telekomunikacja, logistyka i transport. Zgodnie z zapisami
statutowymi EIA moze inwestowac w rope naftowa, mineraty i instrumenty finansowe powiagzane
z gazem ziemnym. Ponadto EIA moze inwestowac w metale szlachetne.

6. ALOKACJA AKTYWOW

bd.

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
srednie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html 1 Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
() International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rGwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), &) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), ) zestawienie Banku SWiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspdtezesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii i prakiyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, () stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).
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Zakacznik 28. State Oil Fund of Azerbaijan (SOFAZ) - Republika Azerbejdzanu (Azerbejdzan)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 1999 Liczba ludnosci (2016 1., mIn)f 9,87
Suma zarzadzanych aktywdw | 33,10 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 72,5
(2017r., mld USD)2:b (2015r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 10 Wskaznik kontroli korupcji (2016r., 30
(2017r., 1-10)° 0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) / deficyt (=) budzetu/ -3,3
(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywéwaP surowcowe Rachunek biezacy bilansu -1,42
(ropa naftowa) | ptatniczego (2016r., mld USD)f
Strategia inwestycyjna®b.d gtéwnie Stopa oszczednosci brutto/PKB 30,5
portfelowa (2016r., %)f
Forma organizacyjna®P fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016, 7,45
mld UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk Azarbaycan Kapitalizacja gietdowa (2016r., bd.
azerski)? Respublikast mld UsD)®h
Dovlat Neft
Fondu
Wspdtczynnik wykorzystania | 4,44 System rzaddw/ republika
rezerw dewizowych (FER)®
Witryna internetowa’ tak Stopa zastapienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto w %)j

2. GENEZA I NAZWA

Azerbejdzan eksploatuje ztoza ropy naftowe od korica XIXw. W potowie lat 60. XXw. produkcja
ropy zmniejszyta sie, gdy ZSRR zaczat wydobywac ten surowiec w innych czesciach swego
imperium. W 1994r. rzad Azerbejdzanu podpisat umowe w wysokosci 10mld USD na rozwdj pdl
naftowych Azeri-Chirag-Gunashli (ACG). Eksploatacja ropy na tych obszarach rozpoczeta sie

w 1997 r. Do 2001 r. przychody z tytutu jej wydobycia stanowity 30% dochoddéw budzetowych.
Przed powotaniem State Oil Fund of Azerbaijan (SOFAZ) jako podmiotu prawnego byt to specjalny
rachunek w centralnym banku kraju. Ulokowany w porcie Baku, SOFAZ powstat 29.12.1999r.
zgodnie z dekretem H. Alijewa, dwczesnego prezydenta Azerbejdzanu.

3. MODEL FINANSOWANIA

jw.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Komitet inwestycyjny SOFAZ dokonuje przegladu zmian sytuacji na rynkach finansowych

i przedstawia rekomendacje dotyczace mozliwosci inwestycyjnych. Zarzad sktada sie z dyrektora
wykonawczego i szeféw réznych departamentéw SOFAZ. Doradcy (lokalni i zagraniczni) moga
by¢ zaproszeni do udziatu w posiedzeniach zarzadu. Z poczatku SOFAZ miat tylko szesciu
petnoetatowych pracownikéw. Do 2003 r. liczba zatrudnionych oséb wzrosta do 19. Aktywa
SOFAZ zarzadzane sg zgodnie z polityka inwestycyjng tego PFM, zatwierdzang corocznie przez
prezydenta Republiki Azerbejdzanu. SOFAZ inwestuje bezposrednio w ztoto, ktére odpowiada
warunkom obrotu na rynku londyriskim. SOFAZ moze réwniez inwestowac w akcje wchodzace
w sktad gtéwnych miedzynarodowych indekséw gietdowych i w nieruchomosci instytucjonalne.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Gtéwna misjg SOFAZ jest zarzgdzanie rezerwami walutowymi i aktywami pochodzacymi
z poszukiwan i pozyskiwania ropy naftowej i gazu ziemnego. Regulacje ustawowe dotyczgce
SOFAZ sygnowane zostaty przez prezydenta Azerbejdzanu H. Alijewa doktadnie rok po utworzeniu
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funduszu. Jego celem jest solidaryzm miedzypokoleniowy, przy jednoczesnej poprawie obecnego
dobrobytu gospodarczego mieszkaricdw. SOFAZ jest zorientowany na inwestycje o statym
dochodzie. Moze by¢ sklasyfikowany jako fundusz oszczednosciowy dla przysztych pokolen, ktéry
dywersyfikuje aktywa portfela z nieodnawialnych zasobdw i zarzgdza skutkami tzw. choroby
holenderskiej. W 2016 r. SOFAZ inwestowat przede wszystkim w waluty obce i papiery wartosciowe
o ratingu inwestycyjnym, takie jak obligacje agencji rzadowych, obligacje korporacyjne i papiery
wartosciowe zabezpieczone hipoteka.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data Staty dochdéd Akcje gietdowe Nieruchomosci alltnevrvr?astt))/l\f\iie
31.12.2015 82,10 10,20 4,60 3,10
31.12.2014 87,50 6,50 2,90 3,10
3112.2013 89,30 3,60 3,00 4,10
31.12.2012 94,36 2,00 1,29 2,35
31.12.2011 99,89 0,11 0,00 0,00
31.12.2010 99,89 0,11 0,00 0,00
31.12.2009 100,00 0,00 0,00 0,00
31.12.2008 100,00 0,00 0,00 0,00
31.12.2007 100,00 0,00 0,00 0,00
31.12.2006 100,00 0,00 0,00 0,00
31.12.2005 100,00 0,00 0,00 0,00
31.12.2004 100,00 0,00 0,00 0,00
31.12.2003 100,00 0,00 0,00 0,00
31.12.2002 100,00 0,00 0,00 0,00
31.12.2001 100,00 0,00 0,00 0,00

Alokacja geograficzna (metodyka PFM, w %)

Data 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015
Europa 55,97 51,74 43,93
Ameryka Pétnocna 19,19 24,05 21,58
Azja i Pacyfik 10,39 13,54 0,00
g;gz:;/znaacgsdowe H72 6,01 333
Ameryka Potudniowa 5,20 3,42 0,26
Bliski Wschaod 1,52 1,23 0,76
Afryka 0,01 0,01 0,01
Azja 0,00 0,00 26,58
Australia i Oceania 0,00 0,00 3,55
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

niskie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
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(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéow, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wigksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (¢ skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panstwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8) The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowcgo nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), U klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokat,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. agadnienia teorii i praktyki polityczne, Wydawnictwo UMCS,
wyd. 11, Lublin 2008, () stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wlasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne wartosci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unit Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 29. New Zealand Superannuation Fund (NZSF) - Nowa Zelandia

1. INFORMACJE PODSTAWOWE
Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 2003 Liczba ludnosci (2016 ., min)f 4,47
Suma zarzadzanych aktywoéw | 22,70 Oczekiwana dalsza dtugos¢ 81,2
(2017 r., mld USD)®P zycia (2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 10 Wskaznik kontroli korupcji (za 90
(2017r., 1-10)P 2016r.,0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) [ deficyt (<) 0,3
(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywéwa:b niesurowcowe | Rachunek biezacy bilansu -4,96
ptatniczego (2016 r., mld USD)f
Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB | 20,3
(2016r., %)
Forma organizacyjna®P fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 18,55
mld UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2015r., | 74,35
angielski)? mld USD)®h
Wspdétczynnik wykorzystania | 1,22 System rzaddw/ monarchia
rezerw dewizowych (FER)® parlamentarna
Witryna internetowa? tak Stopa zastgpienia: emerytura/ | 43,0
wynagrodzenie (2014r., netto
w %))
2. GENEZA I NAZWA
New Zealand Superannuation Fund (NZSF) utworzono 11.10.2001 r. na podstawie New
Zealand Superannuation and Retirement Act 2001. NZSF ma przyczyni¢ sie do utrzymania
przysztej zdolnosci finanséw publicznych do pokrycia wyptat emerytur powszechnych (ang.
superannuations) dla Nowozelandczykéw. Podobnie jak w wielu krajach swiata, Nowa Zelandia
odnotowuje niekorzystne tendencje demograficzne, liczba oséb w wieku emerytalnym ma
szybko rosnac do 2050 . Niska jest takze biezgca stopa zastapienia (pierwsza emerytura/ostatnie
wynagrodzenie). Zgodnie z prawem, rzad Nowej Zelandii zobowigzany jest do wyptat emerytur
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wszystkim obywatelom w wieku 65 lat lub starszym za posrednictwem systemu zwanego New
Zealand Superannuation.

3. MODEL FINANSOWANIA

W ciggu najblizszych 20 lat Nowa Zelandia planuje przeznaczy¢ okoto 2mld USD rocznie na NZSF.
PFM finansowany jest ze srodkéw budzetowych.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

W 2003 r. NZSF dokonano pierwszego outsourcingu zarzadzania aktywdw (umowa z zewnetrznym
zarzgdzajgcym). NZSF akcentuje wewnetrzne zarzgdzanie aktywami, w przeciwienstwie do
swojego australijskiego odpowiednika. W 2013 r. NZSF powotat zespét inwestycji w akcje w Nowej
Zelandii. W 2014 r. okoto 70% NZSF byto inwestowane biernie, zgodnie z portfelem referencyjnym.
W 2009 1. NZSF dokonat pierwszych inwestycji w polisy ubezpieczer na zycie (ang. life settlements).

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Mandat funduszu polega na inwestowaniu w rozsadny, komercyjny sposéb, zgodny z kodeksem
najlepszych praktyk, maksymalizujac stope zwrotu bez ponoszenia nadmiernego ryzyka i unikajac
uszczerbku dla miedzynarodowej reputacji Nowej Zelandii. Przektada sie to na trzyetapowy proces
inwestycyjny, ktéry nadzorcy NZF uznajg za zgodny z mandatem i celem NZSF. Obejmuje okreslenie
planu optymalnego sktadu wag poszczegdlnych aktywdw, ktérag nadzorcy nazywaja ,,portfelem
referencyjnym", okreslenie réwnowaznego portfela tanich pasywnych ekspozycji rynkowych dla
Funduszu; a nastepnie dodanie wartosci do pasywnego portfolio poprzez aktywne zarzgdzanie.
Aktywne zarzgdzanie obejmuje inwestowanie w niepubliczne instrumenty finansowe, strategiczne
dowazenie sktadnikéw i wybdr rynkéw publicznych. Zarzadzajacy aktywnie odchodza od
pasywnego portfela inwestycji poprzez podejmowanie decyzji zgodnie z zatozong, odpowiedzialng
polityka inwestycyjng. W 2009 r. NZSF przyjat strategie odniesienia do portfela referencyjnego
(benchmarku). W 2015 r. NZSF uproscit ten benchmark. Faktyczne inwestycje i alokacje portfelowe
sg dokonywane przez poszczegdlne zespoty odpowiedzialne za klasy aktywdw. W 2012 r. NZSF
utworzyt alians z Alberta Investment Management Corporation (AIMCo) i Abu Dhabi Investment
Authority (ADIA), aby wspdlnie inwestowad w interesujace projekty na catym swiecie. Cztonkowie
aliansu dzielg sie pomystamii zespotowo prowadzg analizy transakcyjne (ang. due diligence) w celu
optymalizacji szans inwestycyjnych w skali Swiatowe;j.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data df)tci{c)ild gieA:Ziccj)sve F;rc;\:’ztt; Nieruchomosci | Infrastruktura alterlnnantiwne
30.06.2016 12,00 70,00 5,00 8,00 3,00 2,00
30.06.2015 12,00 65,00 4,00 12,00 5,00 2,00
30.06.2014 12,00 67,00 3,00 12,00 4,00 2,00
30.06.2013 9,00 66,00 3,00 13,00 6,00 3,00
30.06.2012 7,50 64,60 1,80 13,90 9,00 3,20
30.06.2011 8,50 65,80 1,20 12,30 9,50 2,70
30.06.2010 16,00 51,40 1,30 17,00 7,40 6,90
30.06.2009 16,20 51,40 0,20 10,90 5,50 15,80
30.06.2008 19,40 52,90 0,20 16,00 5,50 6,00
30.06.2007 17,30 59,90 0,20 9,60 3,80 9,20
30.06.2006 20,10 60,00 0,20 10,80 3,80 5,10
30.06.2005 32,10 64,50 0,00 2,90 0,50 0,00
30.06.2004 26,20 73,80 0,00 0,00 0,00 0,00
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Alokacja geograficzna (metodyka PFM, w %)

Region 2009 2012 2013 2014 2015
Nowa Zelandia 21,30 22,90 14,20 13,80 13,50
Australia 5,20 8,40 1,70 2,50 2,70
Afryka 0,30 0,60 0,70 0,70 1,10
Europa 16,20 22,70 24,50 24,50 20,90
Azja (bez Japonii) 3,20 5,40 5,70 6,00 9,30
Japonia 4,30 3,00 5,80 6,50 6,20
Ameryka Pétnocna 48,40 35,50 46,00 44,60 44,30
Ameryka Potudniowa 1,10 1,50 1,40 1,40 2,00

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

Fundusz ten, w zaprezentowanej metodyce dobrych praktyk zarzadzania portfelowego, akcentuje
ocene wynikéw w poréwnaniu globalnym. Wyniki te odnoszone sg do pasywnego portfela
referencyjnego, aby unaoczni¢ wartos¢ dodang w wyniku aktywnego inwestowania. Portfel
referencyjny, ustalony przez Rade Kustoszy (ang. Guardian Board) tej instytucji, odzwierciedla
realizacje celéw funduszu w dtugim okresie i zawiera 80% udziat aktywdéw ,,wzrostowych” (akgji
rynkéw rozwinietych, wschodzacych oraz krajowych), a takze 20% komponent instrumentdéw

o statym dochodzie. Fundusz ten, dzieki transakcjom zabezpieczajgcym (ang. hedging), aktywnie
ogranicza ryzyko walutowe. Mimo tak skonstruowanej alokacji podmiot te nie odzegnuje sig od
inwestycji w aktywa alternatywne i inwestowania kontrariariskiego (ang. contrarian investing)

- wbrew tendencjom rynkowym i przy wykorzystaniu nieefektywnosci w wycenie aktywoéw (ang.
strategic tilting). Dodatkowo fundusz ten podkresla alokacje aktywdéw opartg na miernikach
efektywnosci portfelowej, nie za$ sztywnym doborze aktywdw do portfela wedtug ich klas

i zaznacza, ze portfel referencyjny — jako narzedzie wdrazania strategii — moze ulec zmianie. Poza
tak skonstruowanym odniesieniem do ryzyka omawiany podmiot nie publikuje informacji na temat
tradycyjnych miernikéw analizy portfelowej, cho¢ w ostatnim raporcie rocznym wyraza pragnienie
poprawy poziomu wskaznika Sharpe’a. Podobne cele dotyczg maksymalizacji alfy Jensena - co
zawarte jest w pogladowych materiatach, stanowigcych synteze strategii inwestycyjnej tego PFM.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

Srednie

Zrédto: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
() bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), () strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw 1 tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rbwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M) zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspétezesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii 1 prakivki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, U stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).
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Zakacznik 30. New Mexico State Investment Council (SIC) - Stany Zjednoczone Ameryki
(USA) - stan Nowy Meksyk

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 1958 Liczba ludnosci (za 2016 r., min)f 2,08*
Suma zarzadzanych aktywoéw | 20,20 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia | 78,4*
(2017 r., mld USD):P (za 2016, lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 9 Wskaznik kontroli korupcji 74
(2017r., 1-10)P (za 2016r.,0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) /deficyt (=) budzetu/ | -2,9
(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywdwaP surowcowe Rachunek biezacy bilansu -481,2
(ropa naftowa | ptatniczego (2016r., mld USD)f
i gaz ziemny)
Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB 17,6
(2016r., 2)f
Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2015r., 117,6
mld UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2015r., 25 070,0
angielski)? mld USD)®h
Wspétczynnik wykorzystania | 0,17 System rzaddw/ republika
rezerw dewizowych (FER)® prezydencka
Witryna internetowa? tak Stopa zastapienia: emerytura/ 44,8
wynagrodzenie (2014r., netto
w %)

2. GENEZA I NAZWA

inflacji.

Geneza powotania New Mexico State Investment Council (SIC) byta wola stabilnego zasilania
budzetu operacyjnego paristwa i zapewnienie zasobéw poszczegdélnym beneficjentom SIC.
Celami inwestycyjnymi funduszu jest zachowanie statych srodkéw na rzecz przysztych pokolenr
i zapewnienie przysztych korzysci poprzez pomnazanie aktywdéw w tempie co najmniej réwnym

3. MODEL FINANSOWANIA

finansowania.

Kapitat podstawowy w stanie Nowy Meksyk (dotacje na pokrycie gruntéw i fundusze na pokrycie
dtugdw) sa zrédtem dochoddéw naftowych i gazowych jako poczatkowych i biezgcych Zrédet

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

bd.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

nastepujaco:

- ponad 100 zewnetrznych menedzerdw/partneréw inwestycyjnych;
- pieciu statych doradcéw inwestycyjnych/konsultantéw;
- rekomendacje inwestycyjne udzielane przez komitety ds. inwestycji i Rade SIC;

Celem SIC jest zarzgdzanie aktywami stanu na rzecz mieszkaricéw stanu Nowy Meksyk w celu
maksymalizacji wyptat do budzetu operacyjnego stanu, przy zachowaniu realnej wartosci
aktywodw dla przysztych pokolert mieszkaricdw stanu. Zarzadzanie inwestycyjne opisa¢ mozna

- polityka inwestycyjna oraz strategiczna alokacja aktywdw ustalana przez Rade SIC.

Miary wynikéw stép zwrotu oraz analizy portfelowej przedstawiaja sie nastepujaco:

- piecioletni ranking wynikéw w skali rocznej poréwnany do benchmarku autorstwa Wilshire Trust
Universe Comparison Service (TUCS) ma by¢ wyzszy niz 49 percentyl;
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- piecioletnie zwroty z inwestycji ujete w skali rocznej majg przekracza¢ wewnetrzne poziomy
odniesienia kalkulowane w punktach bazowych, gdzie wynik pomiaru ma by¢ wyzszy niz 25
punktéw bazowych (1 punkt bazowy =1/100 jednego procenta).

6. ALOKACJA AKTYWOW
Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data staty Akcje Private Nieruchomosci Inne Suma
dochéd gietdowe equity alternatywne

30.06.2016 24,40 43,70 9,11 8,65 14,14 100,00
31.12. 2015 23,00 46,48 8,82 7,92 13,78 100,00
30.06.2015 23,20 48,10 8,45 6,76 13,43 100,00
31.12.2014 24,52 49,77 8,25 6,63 10,83 100,00
30.06.2014 24,06 50,08 8,62 6,44 10,80 100,00
31.12.2013 23,85 50,42 9,31 6,40 10,02 100,00

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

Fundusz stosuje wszechstronng i zaawansowang metodyke oceny wynikéw inwestycyjnych

- jego standardy monitorowania i publikacji narzedzi analizy portfelowej sg niezréwnane w catej
Swiatowej populacji PFM (z wyjatkiem norweskiego PFM). Poza wskaznikiem Sortino, ktdry i tak
mozliwy jest do kalkulacji na podstawie zgromadzonych i przedstawianych przez ten fundusz
informacji, i ktéry charakteryzuje sie dyskusyjna uzytecznoscia dla PFM, fundusz raportuje
wszelkie powszechnie stosowane mierniki efektywnosci portfelowej — wtgcznie z inteligentng
beta. Raporty wyrdzniaja sie regularnoscia oraz bogactwem informacji odnoszgcych sie do
poszczegdlnych klas aktywdw i lokat. Jakosci zbieranych i upowszechnianych informacji stuzy
powierzenie monitorowania analizy portfelowej RVK (poprzednio jako R.V. Kuhns &Associates,
Inc.), ktdra jest jedng z wiodacych w Swiecie spétek konsultingowych zaangazowanych w tego
rodzaju ustugi wobec inwestoréw instytucjonalnych. Informacje na temat miernikdw zarzgdzania
portfelowego zawarte s3 w raportach New Mexico State Investment Council — Performance Review,
ktérego ostatnia, opublikowana edycja pochodzi z 31.03.2016r.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

niskie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostgp: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8 The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskief: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).
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Zakacznik 31. Oman State General Reserve Fund (SGRF) - Suttanat Omanu (Oman)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 1980 Liczba ludnosci (2016 1., mIn)f 3,36
Suma zarzadzanych aktywdéw | 18,00 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 75,5
(2017 r., mid USD)b (2016 ., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 4 Wskaznik kontroli korupcji (2016r., 45
(2017r., 1-10)P 0-100)¢
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt (=) budzetu/ -18,9
(cztonkostwo w IWG)© PKB (2014r., %)f
Pochodzenie aktywdwaP surowcowe Rachunek biezacy bilansu -9,78
(ropa naftowa | ptatniczego (2016r., mld USD)f
i gaz ziemny)
Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB 9,7
(2016r., %)f
Forma organizacyjnaa’b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016, 14,54
mld UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk U033 Kapitalizacja gietdowa (2015r., 41,12
arabski)? 1l siacs mid UsD)fh
U&‘e JdasJs
Wspdtczynnik wykorzystania | 1,24 System rzaddw/ monarchia
rezerw dewizowych (FER)® absolutna
Witryna internetowa? tak Stopa zastapienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto w %)j

2. GENEZA I NAZWA

Powotany w 1980r. dekretem krélewskim Oman State General Reserve Fund (SGRF) ma zarzadzac
rezerwami walutowymi Omanu. SGRF jest najwiekszym PFM tego kraju. Oman zaczat eksportowac
rope w 1967 r. Rozwdj gospodarczy kraju w wyniku jej sprzedazy nastgpit, kiedy suttan Omanu
Kabus ibn Sa’id przejat wtadze w 1970 r. SGRF zostat poczatkowo ustanowiony w celu zapewnienia
miedzypokoleniowego transferu majatku narodowego, ale w praktyce byt wykorzystywany
gtéwnie jako mechanizm stabilizacji dochoddéw z eksportu ropy naftowej. W 1982 r. 92% dochoddéw
eksportu Omanu pochodzito z ropy naftowej, tj. okoto 4,08 mld USD. Do 1986 r. udziat wptywoéw
do funduszu z eksportu ropy naftowej spadt z 15% do 5% przychoddw. Do 1989r. wszelkie

dochody wynikajace z ceny ropy wyzszej niz 15 USD za barytke przypadty SGRF. W latach 1989-
1991 rosngcym wptywom do dochodu suttanatu z ropy naftowej towarzyszyty jeszcze bardziej
dynamicznie wzrastajgce wydatki budzetowe. W latach 90. XXw. istniaty inne mate fundusze
rezerwowe utworzone w celu wsparcia dziatalnosci SGRF, zas od lipca 2013 r. SGRF jest gtéwnym
organem Omanu, inwestujacym w zdywersyfikowany portfel aktywdw zagranicznych znajdujacych
sie na macierzystym rynku.

3. MODEL FINANSOWANIA

bd.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

bd.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Cele inwestycyjne SGRF sg nastepujace:

- realizacja dtugoterminowych stép zwrotu dla gospodarki narodowej,
- makroekonomiczne funkcje stabilizacyjne,

- ptynnos¢ finansowa na potrzeby budzetowe.
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SGRF ma dwa rézne portfele o réznych horyzontach czasowych. Portfel dochodéw wynosi

okoto 25% i inwestuje w instrumenty rynku pienieznego i instrumenty finansowe o statym
dochodzie. Dfuzne papiery wartosciowe maja maksymalny termin zapadalnosci 3 lata i minimalny
rating kredytowy AA. Portfel dziata jako fundusz stabilizacji i ma za zadanie sprostac wszelkim
niedoborom budzetowym. Fundusz rozwoju lub fundusz przysztych generacji obejmuje okoto 75%
aktywodw inwestujacych w instrumenty o statym dochodzie (dtugi horyzont), akcje (z MSCI jako
globalny benchmark), private equity, fundusze hedgingowe, nieruchomosci (klasyczne fundusze
nieruchomosci, inwestycje bezposrednie i REIT) oraz fundusze walutowe.

6. ALOKACJA AKTYWOW
Alokacja rodzajowa (metodyka PFM, w %)

Region Udziat za 2015 Udziatza 2014 Udziat za 2013
Rozwiniete paristwa Ameryki 30 30 57
Rozwiniete paristwa Europy 28 28 17
Globalny portfel 13 13 7
Azja-Pacyfik 7
Europa (rynki wschodzace) 4
Azja (rynki wschodzace) 7 4
Bliski Wschéd i Afryka (rynki
wschodzace) > > 3
Ameryka (rynki wschodzace) 2 2 1
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
niskie

Zrodio: @ materiaty PFM., ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostgp: 31.08.2017),
(©) International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8 The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wpdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki polityczne, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, U stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unit Europejskief: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).
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Zakacznik 32. Permanent University Fund (PUF) — Stany Zjednoczone Ameryki (USA)

- stan Teksas

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM

Informacje o suwerenie PFM

wynagrodzenie (2014r., netto w %)

Rok powotania®P 1876 Liczba ludnosci (za 2016 r., min)f 27,86*
Suma zarzadzanych aktywdw | 17,30 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 78,5%
(2017 r., mld USD):b (za 2016, lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 9 Wskaznik kontroli korupcji (za 74
(2017r., 1-10)P 2016r.,0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt (=) budzetu/ | -2,9
(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016 ., %)f
Pochodzenie aktywdwaP surowcowe Rachunek biezgcy bilansu -481,2

(gtéwnie ptatniczego (2016 1., mld USD)f

ropa naftowa

i gaz ziemny)
Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB 17,6

(2016r., %)f
Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2015r., 117,6
mld UsD)f

Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2015r., 25 070,0
angielski)? mld UsD)®h
Wspdtczynnik wykorzystania | 0,15 System rzaddw! republika
rezerw dewizowych (FER)® prezydencka
Witryna internetowa? tak Stopa zastgpienia: emerytura/ 44,8

2. GENEZA I NAZWA

Permanent University Fund (PUF) zostat ustanowiony konstytucja stanu Teksas z 1876 r. Aktywa
PUF pochodzg ze sprzedazy ropy naftowej, gazu ziemnego, siarki i zasobéw wodnych, a takze
zyskéw z inwestycji kapitatowych.

3. MODEL FINANSOWANIA

w zachodnim Teksasie.

Konstytucja z 1876 r. przyznata PUF dotacje gruntowe, zapisane wczesniej Uniwersytetowi
Teksariskiemu. Od 2015 r. PUF dysponuje 2,1 mIn hektaréw zlokalizowanych w 24 okregach, gtéwnie

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Zarzgdzajgcym PUF jest UTIMCO (w obu subfunduszach sktadajgcych sie na PUF).

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

PUF zaangazowany jest w rézne klasy aktywdw, w tym: w akcje, obligacje, private equity,
nieruchomosci i towary gietdowe. UTIMCO, podmiot zarzgdzajgcy aktywami PUF, posiada unikalna
klasyfikacje aktywdw. Inwestuje we wszystkie klasy aktywdw, rodzaje struktur kapitatowych,
style inwestycyjne i regiony swiata. Jedna z metod dywersyfikacji dotyczy réznych styléw
inwestycyjnych, przejawiajacych sie w ekspozycji na poszukiwanie aktywdéw inwestycyjnych mniej
skorelowanych z istniejgcym portfelem, w tym rézne rodzaje aktywdw alternatywnych. UTIMCO
posiada zréznicowany portfel okoto 40 menedzeréw funduszy hedgingowych, wykorzystujacych
rézne strategie inwestycyjne, w tym dtugie/krétkie, podyktowane okolicznosciami,
oportunistyczne, kredytowe i zagrozone upadtoscig papiery wartosciowe oraz globalne podejscie
makroekonomiczne. Dazenie do ograniczenia korelacji z istniejgcym portfelem stwarza potencjat
zwrotu wiasciwego inwestycjom w akcje z ryzykiem zmiennosci podobnego do obligacji.
Zarzgdzajgcy UTIMCO stosujg ograniczony poziom dZwigni finansowej, zapewniajg znaczna
przejrzystos¢ dokonywanych lokat, aktywnie zarzgdzaja ryzykiem i generalnie inwestujg
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w aktywa inwestycyjne poparte wszechstronng analizg inwestycyjng (ang. due diligence). Précz
réznorodnych styléw funduszy hedgingowych, UTIMCO inwestuje w ztoto jako strategie. Stan
Teksas przyjat ustawe o utworzeniu Texas Bullion Depository, ktéry magazynowatby ztoto

iinne metale szlachetne na rzecz instytucji finansowych, jednostek samorzadu terytorialnego,
przedsiebiorstw i organizacji rzadowych. W 2017 r. UTIMCO przechowywat rezerwy ztota w formie
fizycznej w banku HSBC w Nowym Jorku w USA (na sume okoto 650 milionéw USD, przy kosztach
przechowywania 650 000 USD rocznie, przy czym czes¢ bedaca w posiadaniu PUF szacowana byta
na okoto 393 min USD tych aktywdw).

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data Staty dochdéd | Akcje gietdowe | Private equity | Nieruchomosci alterlr:]arliwne
30.06.2016 17,46 58,22 0,00 8,49 15,83
31.12. 2015 15,90 62,90 0,00 8,10 13,10
30.06.2015 17,40 62,00 0,00 6,80 13,80
31122014 18,30 61,80 0,00 6,80 13,10
30.06.2014 17,70 60,90 0,00 6,70 14,70
31.12.2013 20,00 59,80 0,00 6,30 13,90
30.06.2013 23,20 58,40 0,00 6,10 12,30
31.12.2012 23,70 55,60 0,00 5,90 14,80
30.06.2012 26,30 55,20 0,00 5,10 13,40
31.12.2011 25,30 56,20 0,00 4,70 13,80
30.06.2011 22,90 58,60 0,00 4,80 13,70
31.12.2010 25,20 57,70 0,00 4,40 12,70
30.06.2010 31,90 53,70 0,00 4,20 10,20
31.12.2009 29,10 57,40 0,00 4,40 9,10
30.06.2009 30,20 57,70 0,00 5,60 6,50
31.12.2008 25,00 65,70 0,00 5,50 3,80
30.06.2008 20,40 68,30 0,00 5,60 5,70
30.06.2006 26,72 40,64 9,50 0,00 23,14

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
bd.

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostgp: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8) The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
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indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), U klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i praktyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i me¢zczyzn) — opracowanie wlasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne wartosci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskie: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zatacznik 33. Petroleum Fund of Timor-Leste (PFTL) - Demokratyczna Republika Timoru
Wschodniego (Timor Wschodni)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 2005 Liczba ludnosci (2016 r., min)f 1,26
Suma zarzadzanych aktywéw | 16,60 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 68,1
(2017 r., mld USD)2:b (2015 r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 8 Wskaznik kontroli korupcji (2016r., 35
(2017r., 1-10)P 0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) / deficyt (=) budzetu/ -100,00
(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016 ., %)f
Pochodzenie aktywéwa:b surowcowe Rachunek biezacy bilansu -117,00
(ropa naftowa | ptatniczego (2016r., mld USD)f
i gaz ziemny)
Strategia inwestycyjna®b.d indeksowa Stopa oszczednosci brutto/PKB bd.
(2016r., %)
Forma organizacyjna®P fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016, 0,28
mid UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk Fundo Kapitalizacja gietdowa (2016r., bd.
portugalski)? Petrolifero de | mld USD)fh
Timor-Leste
Wspdtczynnik wykorzystania | 59,29 System rzaddw! republika
rezerw dewizowych (FER)®
Witryna internetowa?® tak Stopa zastgpienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto w %)j

2. GENEZA I NAZWA

zasobdw naturalnych.

Rzad Timoru Wschodniego powotat w sierpniu 2005 r. Petroleum Fund of Timor-Leste (PFTL).
Organem zarzadzajgcym wobec PFTL jest minister planowania i finanséw. Projekt wydobywczy
Bayu-Undan, zlokalizowany na Morzu Timorskim, stwarza 25-letnie perspektywy eksploatacji zt6z
ropy naftowej i gazu ziemnego, ktére odkryto tam w 1995r. PFTL utworzono w celu spetnienia
konstytucjonalnego wymogu nakazujgcego zatozenie obowigzkowych rezerw z tytutu eksploatacji

3. MODEL FINANSOWANIA

Jako narzedzie zarzgdzania fiskalnego PFTL jest zintegrowany z budzetem paristwa. Wyptaty
z PFTL podlegaja tzw. szacunkowemu zréwnowazonemu zyskowi (ang. Estimated Sustainable
Income, ESI). Ma to by¢ kwota, ktéra moze by¢ przenoszona z PFTL bez wptywdw z eksploatacji
ropy naftowej zapewniajacej stabilne zarzadzanie aktywami PFTL.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA
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5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

PFTL ma przynosi¢ co najmniej 3% roczny realny zwrot aktywdw. Centralny bank Timor-Leste, jako
menedzer operacyjny Funduszu, taczy funkcje zarzadzania wewnetrznego i zewnetrznego. Aktywa
funduszu nie moga by¢ inwestowane w jakiekolwiek aktywa krajowe. Poczatkowo odnosna
ustawa wymagata inwestowania co najmniej 90% portfela w instrumenty dtuzne i depozyty
denominowane w USD. Polityka inwestycyjna PFTL dopuszcza obecnie zakup akgcji spétek

iinnych niz dtuzne klasy aktywoéw, gdy ma miejsce wzrost wartosci portfela inwestycyjnego. Do
2010r. PFTL dokonat alokacji w akcje spétek publicznych. Do potowy 2016r. jego zaangazowanie

w te klasg aktywdw wyniosto blisko 40,00%.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data Staty dochdéd Akcje gietdowe

30.06.2016 61,62 38,38
3112.2015 60,17 39,83
30.06.2015 60,31 39,70
31.12.2014 59,94 40,06
30.06.2014 60,19 39,81
31.12.2013 62,50 37,50
30.06.2013 69,92 30,08
3112.2012 73,97 26,03
30.06.2012 79,03 20,97
31.12.20M 96,02 3,98
30.06.2011 95,88 412
31.12.2010 95,90 4,10
30.06.2010 100,00 0,00
31.12.2009 100,00 0,00
31.12.2008 100,00 0,00
31.12.2007 100,00 0,00
31.12.2006 100,00 0,00
31.12.2005 100,00 0,00

Alokacja geograficzna (metodyka PFM, w %)

Region Udziat (2013)

USA 52

Europa 23

Azja (rynki rozwiniete) 12

Pozostate 13

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

bd.

Zrédto: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
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przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
i bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), ® The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), U klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki , Wspdtezesne partie i systemy partyjne. {agadnienia teorii i praktyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. II, Lublin 2008, U stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zakacznik 34. Russia Reserve Fund (RF) - Federacja Rosyjska (Rosja)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®P 2008 Liczba ludnosci (za 2016 r., min)f 142,36

Suma zarzadzanych aktywéw | 16,20 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 70,8

(2017 r., mld USD)2:P (2016r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M 5 Wskaznik kontroli korupcji (2016, 29

(2017r., 1-10)° 0-100)8

Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt (=) budzetu/ -3,5

(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)f

Pochodzenie aktywdwaP surowcowe Rachunek biezacy bilansu 22,2

(ropa naftowa) | ptatniczego (2016r., mld USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB 24,7
(2016r., %)f

Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 365,5
mld usD)f

Oryginalna nazwa (jezyk PesepBHbIit Kapitalizacja gietdowa (2016r., 635,9

rosyjski)? doHg, mld UsD)"h

Wspdtczynnik wykorzystania | 0,04 System rzaddw! republika

rezerw dewizowych (FER)® federalna

Witryna internetowa?® tak Stopa zastgpienia: emerytura/ 86,4
wynagrodzenie (2014r., netto w %)j

2. GENEZA I NAZWA

Reserve Fund (RF) powotano w celu zapewnienia finansowania wydatkéw budzetu federalnego

i utrzymywania réwnowagi budzetowej w przypadku spadku dochodéw ze sprzedazy ropy
naftowej i gazu ziemnego. Aktywa RF ograniczone sg do 10% prognozowanego PKB Federacji
Rosyjskiej na dany rok finansowy. W lutym 2008 . Stabilization Fund of the Russian Federation
(SFRF) zostat podzielony na dwa fundusze: jeden zarzadzajgcy oficjalnymi rezerwami walutowymi
(RF) o niskim ryzyku inwestycyjnym, a drugi - National Welfare Fund (NWF) obarczony zostat
inwestycjami o wyzszym poziomie ryzyka. Oryginalny SFRF poczatkowo mégt by¢ inwestowany
jedynie w obligacje zagraniczne, zas jego powotanie miato miejsce 1.01.2004r.
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3. MODEL FINANSOWANIA

RF jest czescig aktywdw budzetu federalnego Federacji Rosyjskiej. Maksymalne aktywa
ograniczone sg do 10% prognozowanego PKB Federacji Rosyjskiej na dany rok finansowy. RF
zastapit SFRF, jednakze w przeciwieristwie do swego poprzednika akumuluje nie tylko wptywy
z eksploatacji i eksportu ropy naftowej, ale takze dochody z produkcji i eksportu gazu ziemnego
i produktéw naftowych.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

RF przyczynia sie do stabilnosci rozwoju gospodarczego Federacji Rosyjskiej poprzez zmniejszenie
presji inflacyjnej i izolacji gospodarki narodowej z powodu niestabilnosci dochoddéw generowanych
przez eksport nieodnawialnych zasobdw naturalnych.

5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

RF inwestuje w instrumenty o statym dochodzie. Fundusz posiada maksymalng, nominalng kwote,
jaka moze zainwestowac w nabyte dtuzne papiery wartosciowe. RF uwarunkowany jest limitem
25% nominalnej wartosci emisji w dtug publiczny. W przypadku dtuznych papieréw wartosciowych
agencji rzadowych, bankéw centralnych i miedzynarodowych organizacji finansowych maksymalna
kwota nie przekracza 10% wartosci nominalnej emisji. Poczawszy od 2016 r. podziat struktury
walutowej aktywdw bedacych w posiadaniu funduszu to: 45% — USD, 45% - EUR, 10% — GBP.

6. ALOKACJA AKTYWOW
Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data Staty dochdéd
31.12.2016 100,00
31.12.2015 100,00
31.12.2014 100,00
31.12.2013 100,00
31.12.2012 100,00
31.12.2011 100,00
31.12.2010 100,00
31.12.2009 100,00
31.12.2008 100,00

Alokacja walutowa (metodyka PFM, w %)

Waluta usD EUR GBP RUB
31.07.2015 48,50 36,80 6,83 7,87
30.06.2015 48,87 37,08 6,88 717

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNE)J
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
bd.

Zrédto: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
() International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsi¢biorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
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publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), (8) The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), ™ zestawienie Banku Swiatowcgo nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), U klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i praktyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. 11, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wlasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne wartosci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zatacznik 35. Social and Economic Stabilization Fund (ESSF) - Republika Chile (Chile)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 2007 Liczba ludnosci (2016 r., min)f 17,65
Suma zarzadzanych aktywéw | 14,70 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia | 78,8
(2017 r., mld USD)2:P (2016, lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 10 Wskaznik kontroli korupcji 66
(2017 ., 1-10)P (2016 ., 0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) / deficyt () -2,6
(cztonkostwo w IWG)¢© budzetu/PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywéwa:b surowcowe Rachunek biezgcy bilansu -3,57
(miedz) ptatniczego (2016 ., mld USD)f
Strategia inwestycyjna®b.d indeksowa Stopa oszczednosci brutto/PKB 20,4
(2016r., %)
Forma organizacyjna®P fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016, 36,79
mid UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk Fondo de Kapitalizacja gietdowa (2015r., 190,4
hiszpariski)? Estabilizacion | mld USD)fh
Econdémicay
Social
Wspdtczynnik wykorzystania | 0,40 System rzaddw! republika
rezerw dewizowych (FER)® prezydencka
Witryna internetowa? tak Stopa zastgpienia: emerytura/ 37,7
wynagrodzenie (2014r., netto, %)

2. GENEZA I NAZWA

Economic and Social Stabilization Fund (ESSF) utworzono 6.03.2007 r., poczatkowe jego aktywa
wyniosty 2,58 mld USD. ESSF zastgpit Copper Stabilization Fund (CSFO0), ktéry powstat w 1985r.
w celu ustabilizowania kursu walutowego i dochodéw budzetowych na skutek zmian wptywdéw
z eksportu miedzi. Model finansowania i wydatkéw ESSF zostat powigzany z szacowana,
dtugoterminowa ceng tego surowca.

3. MODEL FINANSOWANIA

W 2006 . rzad Chile uchwalit ustawe o odpowiedzialnosci podatkowej, ktéra polegata

na utworzeniu dwdch nowych PFM. Pierwszy z nich to Pension Reserve Fund (PRF), ktéry
zasadniczo jest funduszem oszczednosciowym (przez co najmniej 10 lat nie moze wyptacac
srodkdéw). Fundusz ten otrzymuje od 0,2% do 0,5% PKB, w zaleznosci od wielkosci catkowitej, rocznej
nadwyzki budzetowejiw 2006r. zostat zasilony jednorazowym dokapitalizowaniem w wysokosci
600 mIn USD w celu podjecia dziatalnosci. W 2007 r. rzad chilijski utworzyt drugi fundusz Economic
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and Social Stabilization Fund (ESSF). Fundusz ten zastgpit oryginalny Copper Stabilization Fund
(CSF). Otrzymuje on nadwyzki budzetowe przekraczajace 1% PKB i powstat w wyniku jednorazowej
wyptaty w wysokosci okoto 5mld USD (przy zamknieciu oryginalnego CSF).

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Funkcjonowanie tego PFM ulega ewolucji, co ma zwigzek z poszerzeniem wykorzystania
zewnetrznych zarzgdzajgcych. Fundusz inwestuje przede wszystkim w denominowane w walutach
obcych instrumenty o statym dochodzie przedsiebiorstw i instytucji miedzynarodowych. Obecnie
Morgan Chase Bank N.A. jest bankiem-depozytariuszem tego PFM. Zdecydowana wiekszos¢
Funduszu Stabilizacji Gospodarczej i Spotecznej zarzadzana jest przez Centralny Bank Chile,

ktory jako Agent Fiskalny odpowiada za zarzadzanie portfelem wierzytelnosci (92,5% aktywdéw
ogotem). Ponadto istnieje dwdch zewnetrznych menedzerdw - BlackRock i Bank New York Mellon,
oddelegowanych do zarzgdzania portfelem kapitatowym.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Zasadniczym zadaniem polityki inwestycyjnej ESSF jest maksymalizacja aktywdéw funduszu

w wyniku wzrostu wartosci lokat, co ma stuzy¢ obnizeniu cyklicznosci dochodéw budzetowych
przy jednoczesnym utrzymaniu niskiego poziomu ponoszonego ryzyka. ESSF wyznaczono cele
stabilizacji makroekonomicznej poprzez gromadzenie i akumulacje rezerw dewizowych, gdy cena
miedzi jest wysoka, co zapewnia dochody budzetowe. Gdy cena miedzi jest niska, niwelowana
jest zmiennos¢ makroekonomiczna. Profil ryzyka ESSF jest funkcjg tak pojmowanej strategii;
perspektywa krétkoterminowa inwestycji zwigzana jest z potrzebg zapewniania ptynnosci

ESSF w zwigzku z przewidywanymi wyptatami. Strategia inwestycyjna obejmuje dywersyfikacje
aktywow w postaci alokacji 15% portfela aktywdéw o zmiennym dochodzie, 20% aktywdw o statym
dochodzie, a takze stopniowe dostosowywanie struktury portfela (ang. rebalancing), zwtaszcza
w kontekscie ptynnych klas aktywdw.

6. ALOKACJA AKTYWOW
Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data Staty dochdéd Akcje gietdowe

30.06.2016 92,70 7,30
31.12.2015 92,90 7,10
31.12.2014 92,23 7,77
31.12.2013 91,91 8,09
31.12.2012 100,00 0,00
3112.2011 100,00 0,00
31.12.2010 100,00 0,00
31.12.2009 100,00 0,00
31.12.2008 100,00 0,00
31.12.2007 100,00 0,00

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

srednie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostgp: 31.08.2017),
(©) International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
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i bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), ® The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), U klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki , Wspdtezesne partie i systemy partyjne. {agadnienia teorii @ praktyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. II, Lublin 2008, U stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zakacznik 36. Alberta Heritage Savings Trust Fund (AHSTF) - Kanada (prowincja Alberta)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 1976 Liczba ludnosci (2016 ., min)f | 4,25%
Suma zarzadzanych aktywoéw | 13,40 Oczekiwana dalsza dtugos¢ 81,7
(2017 r., mld USD)2:P zycia (2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 9 Wskaznik kontroli korupcji 82
(2017r., 1-10)P (2016r1., 0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) [ deficyt (<) -2,5
(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywdwaP surowcowe Rachunek biezacy bilansu -51,08
(ropa naftowa) | ptatniczego (2016r., mld USD)f
Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/ 19,4
PKB (2016r., %)f
Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016r., | 82,5
(zarzadzany mld usD)f
zewnetrznie)
Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2015r., | 1593,0
angielski)? mld UsD)®h
Wspétczynnik wykorzystania | 0,16 System rzaddw! monarchia
rezerw dewizowych (FER)® parlamentarna
Witryna internetowa? tak Stopa zastgpienia: emerytura/ | 47,9
wynagrodzenie (2014r., netto
w %)

2. GENEZA I NAZWA

Alberta Heritage Savings Trust Fund (AHSTF) zostat powotany w 1976 r. na podstawie Alberta
Heritage Savings Trust Fund Act. Poczgtkowo PFM ten otrzymat 30% z nieodnawialnych zasobdw
naturalnych prowingcji Alberty, pochodzacych z bogatych ztéz ropy naftowej. Na poczatku

lat 80. XXw. AHSTF kredytowat inne prowincje Kanady. PéZniej jego aktywa przeznaczane byty
na inwestycje w lokalng infrastrukture techniczna. Po 1987 r. do funduszu nie wptywaty juz
nowe srodki pochodzgce z optat licencyjnych. AHSTF zostat pierwotnie przeznaczony na cele
rozwoju gospodarczego, jednakze obecnie jest postrzegany jako dtugoterminowy fundusz
oszczednosciowo-inwestycyjny.

3. MODEL FINANSOWANIA

jw.
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4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA
Alberta Heritage Fund zarzadza Alberta Investment Management Corporation (AIMCo). AIMCo,
utworzony w 2008 r. to podmiot zarzadzajgcy aktywami 32 instytucji publicznych tej prowingji.
Na 31.12.2017 r. zarzgdzat sumarycznymi aktywami 95,7 USD tych instytucji. AIMCo selektywnie
podchodzi do wyboru zewnetrznych menedzeréw funduszy. Zewnetrznie zarzadzane inwestycje
obejmuja niektdre strategie funduszy hedgingowych i s3 stosowane w obszarach, w ktérych
zarzgdzanie wewnetrzne nie stwarza przewagi konkurencyjnej czy kosztowe;j.
5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE
Zgodnie z ustawa dotyczgcg utworzenia AHSTF misja tego PFM jest zapewnienie odpowiedzialnego
zarzgdzania majatkiem pochodzgcym z nieodnawialnych zasobéw naturalnych prowincji Alberta,
przy zapewnieniu maksymalnych pozytkéw finansowych z tych zasobéw na rzecz obecnego
i przysztych pokolert mieszkaricéw prowincji. Szczegdtowe cele dziatalnosci tego PFM, précz
mobilizowania oszczednosci w perspektywie miedzypokoleniowej, obejmuja: umacnianie
i dywersyfikacje lokalnej gospodarki, poprawe jakosci zycia mieszkaricéw prowincji, a takze
odktadanie srodkéw ,,na czarng godzine” (tzw. ang. rainy day fund).
6. ALOKACJA AKTYWOW
Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, %)

Data Stah’/ .Akqe P”W.Zte Nieruchomosci | Infrastruktura Inne

dochéd | gietdowe equity alternatywe

01.03.2016 18,70 38,90 7,90 23,40 7,60 3,50
01.03.2015 17,30 44,20 7,20 20,10 7,30 3,90
01.03.2014 18,80 47,20 7,10 18,40 6,30 2,20
01.03.2013 22,00 46,90 6,40 17,10 6,00 1,60
01.03.2012 23,60 46,50 6,40 15,40 6,30 1,80
01.03.2011 26,80 44,50 5,50 12,90 3,80 6,50
01.03.2010 26,10 48,50 4,70 11,20 3,50 6,00
01.03.2009 28,50 43,30 4,50 13,80 3,50 6,40
01.03.2008 33,80 46,10 3,60 10,80 0,00 5,70
01.03.2007 32,70 48,30 2,40 10,70 0,00 5,90
01.03.2006 33,90 50,60 1,70 9,60 0,00 4,20
01.03.2005 33,20 50,80 1,30 9,70 0,00 5,00
Alokacja walutowa (metodyka PFM, %)

Data CAD uUsD EUR GBP JPY CHF AUD Inne
31.03.2016 69,70 15,70 3,50 1,80 2,30 0,00 0,00 7,00
31.03.2015 57,80 22,60 4,50 2,80 2,60 0,00 0,00 9,70
31.03.2014 55,90 23,60 5,00 3,40 2,60 1,30 1,10 7,10
31.03.2013 56,90 22,70 4,20 3,20 3,10 1,30 1,20 7,40
31.03.2012 58,20 22,40 5,00 3,20 3,10 1,80 1,10 5,20
31.03.2011 61,70 19,90 5,40 3,20 3,10 1,00 2,20 3,50
31.03.2010 63,40 19,40 6,60 3,10 2,10 1,20 0,80 3,40
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNE)J
bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
srednie

Zrédto: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
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com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
i bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), ® The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), U klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki , Wspdtezesne partie i systemy partyjne. {agadnienia teorii i praktyki polityeznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. 11, Lublin 2008, U stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zakacznik 37. Russian Direct Investment Fund (RDIF) - Federacja Rosyjska (Rosja)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®P 2011 Liczba ludnosci (2016 1., min)f 142,36

Suma zarzadzanych aktywdéw | 13,00 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 70,8

(2017 r., mld USD)2:P (2016r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M 7 Wskaznik kontroli korupcji (2016r., 29

(2017r., 1-10)P 0-100)¢

Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) / deficyt (=) budzetu/ -3,5

(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)f

Pochodzenie aktywdwaP niesurowcowe | Rachunek biezacy bilansu 22,2
ptatniczego (2016 1., mld USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d portfelowa Stopa oszczednosci brutto/PKB 24,7
(2016r., 2)f

Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 365,5
mld UsD)f

Oryginalna nazwa (jezyk Poccuiickuit Kapitalizacja gietdowa (2016r., 635, 9

rosyjski)’ doHa npambix | mld USD)Fh

MHBECTUL M

Wspdtczynnik wykorzystania | 0,04 System rzaddw/ republika

rezerw dewizowych (FER)® federalna

Witryna internetowa?® tak Stopa zastapienia: emerytura/ 86,4
wynagrodzenie (2014r., netto w %)j

2. GENEZA I NAZWA

Russian Direct Investment Fund (RDIF) jest rosyjskim PFM z docelowym kapitatem w wysokosci
13 mld USD. Wspétpracujac z czotowymi inwestorami na swiecie, RDIF podejmuje bezposrednie
inwestycje w wiodace, perspektywiczne przedsiebiorstwa Rosji. RDIF powstat w 2011r. pod
kierownictwem prezydenta i prezesa Rady Ministréw Rosji w celu wspétinwestowania wraz

z najwiekszymi inwestorami Swiatowymi, dziatajac jako ,,katalizator” bezposrednich inwestycji
zagranicznych w Rosji. RDIF zainwestowat dotad 1bln RUB, z czego 100 mld RUB to srodki wtasne,
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a900mld RUB pochodzito od wspétinwestoréw, partneréw i bankéw. RDIF przyciggnat do Rosji
ponad 30mld USD kapitatu zagranicznego poprzez dtugoterminowe partnerstwa strategiczne.

3. MODEL FINANSOWANIA

Model finansowania oparty jest na wspdtinwestowaniu, przy czym inwestycje wtasne maja stuzy¢
przycigganiu zewnetrznych inwestordéw.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Trzy poziomy zarzadzania RDIF:
1. Strategiczny
- rada nadzorcza,
- strategia inwestycyjna,
- zasady i procedury,
- zatwierdzenie duzych transakgji,
- zatwierdzanie transakgji, na ktére komitet inwestycyjny zazadat specjalnego zezwolenia.
- Inwestycyjny:
- komitet inwestycyjny,
- zatwierdzenie transakcji inwestycyjnych.
2. Operacyjny
- dyrektor generalny i zarzad,
- zespdt operacyjny posiadajacy znaczne doswiadczenie inwestycyjne,
- biezace wytyczne co do inicjowania inwestycji, analiz, strukturyzacji i wdrozenia,
- zatrudnianie i zarzadzanie zespotem inwestycyjnym,
- przygotowanie rekomendacji dla rady nadzorczeji komitetu inwestycyjnego.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

W ramach podejmowanej dziatalnosci transakcyjnej RDIF wyznaje zasade wspdtinwestowania
(ang. co-investment) wraz z miedzynarodowymi inwestorami instytucjonalnymi. RDIF ma kilka
celdw, ktdre obejmuja:

- maksymalizacje stopy zwrotu z inwestycji,

- udziat w modernizacji gospodarczej Federacji Rosyjskiej,

- wspomaganie zagranicznych inwestycji w gospodarke rosyjska,

- transfer technologii i innowacji.

Wsrdd kluczowych cech podejmowanych inwestycji portfelowych RDIF akcentuje:

— promowanie lideréw poszczegdinych branz,

- nacisk na przedsiebiorstwa z przewaga konkurencyjna,

- rozwdj wysokiej jakosci infrastruktury,

produkcje antyimportowa,

- zwiekszanie efektywnosci rosyjskich producentdéw.

6. ALOKACJA AKTYWOW

RDIF to de facto fundusz private equity. Portfel dokonanych inwestycji obejmuje 37 przedsiebiorstw
rosyjskich uznawanych za nowoczesne (s3 to zaréwno podmioty rdzennie rosyjskie, jak
i przedstawicielstwa zagranicznych spétek).

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

wysokie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
") bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostgp: 31.08.2017),
(©) International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
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i bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), ® The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), U klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki , Wspdtezesne partie i systemy partyjne. {agadnienia teorii @ praktyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. II, Lublin 2008, U stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zakacznik 38. Bahrain Mumtalakat Holding Company (BMHC) - Krélestwo Bahrajnu

(Bahrajn)
1. INFORMACJE PODSTAWOWE
Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 2006 Liczba ludnosci (za 2016 ., min)f | 1,38
Suma zarzadzanych aktywéw | 10,60 Oczekiwana dalsza dtugos¢ 78,9
(2017 r., mid USD):P zycia (za 2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 10 Wskaznik kontroli korupcji 43
(2017r., 1-10)P (20161, 0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt (-) -13,9
(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywdwaP niesurowcowe | Rachunek biezacy bilansu -1,49
ptatniczego (2016 ., mld USD®
Strategia inwestycyjna®b.d portfelowa Stopa oszczednosci brutto/PKB | 20,00
(2016r., %)f
Forma organizacyjna®b spotka Rezerwy dewiz i ztota (2016, 3,26
mld usD)f
Oryginalna nazwa (jezyk s Gids | Kapitalizacja gietdowa (2015, 19,25
arabski)? pecaddlicn mld UsD)®h
[ ST
\JBl s
Wspétczynnik wykorzystania | 3,25 System rzaddw/ monarchia
rezerw dewizowych (FER)® konstytucyjna
Witryna internetowa? tak Stopa zastapienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto
w %)

2. GENEZA I NAZWA

Bahrain Mumtalakat Holding Company (BMHC) zostat zatozony w czerwcu 2006 r. dekretem
krélewskim jako niezalezna spétka holdingowa pod egida rzadu, ktérej zadaniem jest zarzadzanie
strategicznymi aktywami Bahrajnu niezwigzanymi z ropa naftowa i gazem ziemnym. Poczawszy
od 2013 r. BMHC ma udziaty w 38 przedsiebiorstwach. Rozwdj gospodarczy w Bahrajnie ulegt
przyspieszeniu w potowie lat 30. XX wieku wraz z odkryciem ztozy ropy naftowej, budowa duzej
rafinerii i ustanowieniem brytyjskiej bazy marynarki wojennej. Okrycia ropy naftowej dokonano
po raz pierwszy w 1932r., zas eksploatacja tego surowca rozpoczeta sie w 1934r. W owym czasie
rafineria byta wtasnoscig amerykanskiej firmy Bahrajn Petroleum Company (50% nalezacej do
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Standard Oil Company of California i 50% Texaco, Inc.), osiggneta przerdb 245 000 barytek dziennie
w 1969r., utrzymuje sie wsréd najwiekszych rafinerii na Bliskim Wschodzie. BMHC wykazuje
podobieristwa do konstrukcji Temasek Holdings. Mumtalakat planuje stopniowa dywersyfikacje od
przedsiebiorstw stricte paristwowych. W jezyku arabskim stowo ,,mumtalakat” oznacza,,aktywa”,
»wiasnos¢”, nieruchomos¢” lub ,,majatek”.

3. MODEL FINANSOWANIA

bd.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

bd.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Strategia inwestycyjna BMHC obejmuje dwa obszary strategiczne. Pierwszym z nich

jest zwiekszenie wartosci przedsigbiorstw portfelowych. Drugi to rozwdj joint ventures

i mozliwosci ekspansji zagranicznej przedsiebiorstw. BMHC chce znaczaco zwiekszy¢ inwestycje
miedzynarodowe, aby osiggnac dywersyfikacje lokat inwestycyjnych. Obecnie ich portfel jest

w duzym stopniu skoncentrowany na gospodarce narodowej Bahrajnu, w wielu branzach - od
nieruchomosci do telekomunikacji. BMHC sktada sie gtéwnie z przedsiebiorstw paristwowych,
takich jak Gulf Air, Bahrajn Nieruchomosci (Edamah) i General Poultry Company. Ten PFM dokonuje
stopniowej przebudowy portfela inwestycyjnego. Pod koniec 2013 r. posiadat on udziaty w 38
przedsigbiorstwach nieparistwowych.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (w %)

Data Staty dochdd Private equity Nieruchomosci
31.12.2015 9,12 82,20 8,68
31.12.2014 8,36 86,31 5,33

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
srednie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostgp: 31.08.2017),
(©) International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8 The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (1 zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki polityczne, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskief: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).
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Zakacznik 39. Chile Pension Reserve Fund (PRF) - Republika Chile (Chile)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 2006 Liczba ludnosci (2016 r., min)f 17,65
Suma zarzadzanych aktywdw | 9,4 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 78,8
(2017 r., mld USD):P (2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 10 Wskaznik kontroli korupcji (2016, 66
(2017r., 1-10)° 0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) [ deficyt () budzetu/ -2,6
(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywdwaP surowcowe | Rachunek biezacy bilansu -3,57
(miedz) ptatniczego (2016 1., mld USD)f
Strategia inwestycyjna®b.d indeksowa | Stopa oszczednosci brutto/PKB 20,4
(2016r., %)f
Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 36,79
mld UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk Fondo de Kapitalizacja gietdowa (2015r., 190,4
hiszpariski)2 Reservade | mid USD)®h
Pensiones
Wspétczynnik wykorzystania | 0,26 System rzadéw! republika
rezerw dewizowych (FER)® prezydencka
Witryna internetowa?® tak Stopa zastapienia: emerytura/ 37,7
wynagrodzenie (2014r., netto, %)i

2. GENEZA I NAZWA

Chile Pension Reserve Fund (PRF) zostat utworzony 28.12.2006 . z kapitatem poczgtkowym

604,5 mIn USD. Pierwowzdr — Copper Stabilization Fund - powstat w 1985r. W 2006 . przyjeto
ustawe o odpowiedzialnosci podatkowej, ktéra polegata na utworzeniu dwéch nowych

PFM. Pierwszy z nich to Pension Reserve Fund (PRF), ktdéry zasadniczo jest funduszem
oszczednosciowym (jego aktywa nie moga podlegac wyptatom przez okres co najmniej 10 lat).
Zostat on utworzony w odpowiedzi na trendy demograficzne w Chile, charakteryzujace sie
wzrostem oczekiwanej dtugosci zycia i starzeniem sie spoteczeristwa, stanowigce wyzwanie dla
polityki gospodarczej w zakresie rosngcych przewidywanych wydatkéw na swiadczenia spoteczne
i koniecznosci zagwarantowania poziomu zycia tym, ktdrzy nie byli w stanie zaoszczedzi¢

na emeryture (solidaryzm spoteczny).

3. MODEL FINANSOWANIA

Fundusz ten otrzymuje od 0,2% do 0,5% PKB w zaleznosci od wielkosci catkowitej nadwyzki
budzetowej Chile w danym roku i poczatkowo otrzymat w 2006 . jednorazowa kwote w wysokosci
600 mIn USD na rozpoczecie dziatalnosci.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

bd.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Celem PRF jest zaspokojenie oczekiwanego niedoboru emerytalnego w sektorze publicznym. Jako
fundusz typu oszczednosciowego PRF ma perspektywe — generalnie — dtugofalowg orientacje
inwestycyjng i odpowiedzialny jest za miedzypokoleniowy transfer bogactwa narodowego dla
zapewnienia réwnowagi makroekonomicznej. Przektada sie to na wyzsza tolerancje w stosunku do
ponoszonego ryzyka inwestycyjnego i mozliwos¢ szerszej dywersyfikacji w zakresie klas aktywdw.
Komitet inwestycyjny tego PFM ustalit konkretny cel polegajgcy na maksymalizacji oczekiwanego
zwrotu z zastrzezeniem tolerancji na ryzyko zdefiniowanej jako 95% prawdopodobieristwo tego, ze
w danym roku nie poniesie straty przekraczajgcej 10% jego wartosci w USD. Biorgc pod uwage
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wielkos¢ i harmonogram zobowigzan, ktére ma sfinansowa¢, PRF ma srednio- i dtugoterminowy

portfel inwestycyjny. PRF w ograniczonym zakresie odwotuje sie do inwestycji w ETF, tytuty

uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych i kontrakty futures. PRF ma zakaz stosowania dzwigni

finansowej. Morgan Chase Bank N.A. jest bankiem-depozytariuszem tego PFM.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data Staty dochdd Public Equities

30.06.2016 85,40 14,60
31.12.2015 85,70 14,30
31.12.2014 84,75 15,25
31.12.2013 83,41 16,59
31.12.2012 83,84 16,16
31.12.20M 100,00 0,00
31.12.2010 100,00 0,00
31.12.2009 100,00 0,00
31.12.2008 100,00 0,00
31.12.2007 100,00 0,00

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

srednie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostgp: 31.08.2017),
(©) International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8 The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki polityczne, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskief: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).
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Zakacznik 40. Ireland Strategic Investment Fund (ISIF) - Irlandia (Irlandia)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM

Informacje o suwerenie PFM

wynagrodzenie (2014r., netto
w %)

Rok powotania®P 2001 Liczba ludnosci (za 2016 r., min)f | 4,95
Suma zarzadzanych aktywéw | 8,50 Oczekiwana dalsza dtugos¢ 80,8
(2017 r., mid USD):P zycia (za 2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 10 Wskaznik kontroli korupcji 73
(2017r., 1-10)P (2016r., 0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) / deficyt () -0,8
(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016 ., %)f
Pochodzenie aktywdwaP niesurowcowe | Rachunek biezgcy bilansu 13,88
ptatniczego (2016 1., mld USD)f
Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB | 31,9
(2016r., B)f
Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2015r., 2,20
mld UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2015r., | 128,00
angielski)? mld USD)®h
Wspétczynnik wykorzystania | 3,86 System rzaddw/ republika
rezerw dewizowych (FER)® parlamentarna
Witryna internetowa?® tak Stopa zastapienia: emerytura/ 42,2

2. GENEZA I NAZWA

Ireland Strategic Investment Fund (ISIF) zostat formalnie powotany w dniu 21.12.2014r.

z ustawowym nakazem inwestowania na zasadach komercyjnych, w sposéb promujacy dziatalnos¢
gospodarczg i zatrudnienie w Irlandii. ISIF zarzadza 8,50mld USD w portfelu ,,dyskrecjonalnym"
bytego National Pensions Reserve Fund (NPRF) w ramach inwestycji zgodnie z celami
wyznaczonymi ISIF, zas 13,6 mld EUR w ,,ukierunkowanym portfelu NPRF” ma pozostawac w gestii
ministerstwa finanséw. ISIF, poza celami scisle komercyjnymi, wyznaje filozofie inwestycyjng

tzw. podwdjnego zysku (ang. double bottom line), zgodnie z art. 39 ust. 1 ustawy z 2014r.,

tj. wspieranie dziatalnosci gospodarczej i zatrudnienia w Irlandii. Sukces ISIF ma by¢ mierzony
zaréwno wynikami inwestycyjnymi, jak i celami spoteczno-ekonomicznymi. Wyniki inwestycyjne
maja pokry¢ sredni koszt obstugi dtugu publicznego.

3. MODEL FINANSOWANIA

do czasu ich przeniesienia).

Aktywa Narodowego Funduszu Rezerwy Emerytalnej (NPRF) wniesiono do ISIF wraz z powotaniem
ISIF (z wyjatkiem aktywdw podlegajacych prawu zagranicznemu, ktére pozostajg wtasnoscig NPRF

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

National Treasury Management Agency (NTMA) jest ciatem, ktdre kontroluje i zarzadza ISIF. NTMA
czyni to poprzez nastepujgce wyspecjalizowane komdrki: Investment Committee, Audit and Risk
Committee, Remuneration Committee oraz State Claims Agency Strategy Committee.

5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

Mandat ISIF zapisano w art. 39 ust. 1 ustawy z 2014r. (o inwestycjach na zasadach komercyjnych
w sposéb wspierajacy dziatalnos¢ gospodarcza i zatrudnienie paristwa). Sukces ISIF ma
podlegac ocenie przez pryzmat zaréwno osigganych stép zwrotu, jak i rezultatéw spoteczno-
ekonomicznych. Wyniki inwestycyjne powinny przekroczy¢ sredni koszt obstugi dtugu
publicznego. ISIF zleca niektdre inwestycje private equity podmiotom zewnetrznym. Inwestuje
w kredyty i finansowanie typu mezzanine w Irlandii. Aktywa ISIF zasila¢ maja kapitat wtasny
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projektéw. ISIF pragnie wspierac firmy mogace stac sie liderami gospodarki. Czes¢ ISIF Venture
Capital inwestuje w przedsiebiorczos¢ i projekty naukowe w Irlandii. Komdrka ISIF Private Equity
jest inwestorem podstawowym i mniejszosciowym w wielu subfunduszach, przedsiewzieciach
lub firmach, w celu pozyskania wspétfinansowania (wspétinwestoréw) do wartosciowych
projektéw. Fundusz inwestuje na zasadach komercyjnych, a takze z zamiarem wsparcia
dziatalnosci gospodarczeji zatrudnienia w Irlandii. Portfel nieruchomosci ISIF wspiera¢ ma rozwdj
mieszkalnictwa dla studentdw i 0séb starszych. ISIF Timberland inwestuje w lesnictwo, najczesciej
za posrednictwem innych funduszy. ISIF Infrastructure finansuje projekty infrastrukturalne

w wielu dziedzinach, w tym w sektorze wodnym, transportowym, PPP, szerokopasmowego
internetu, zarzgdzania odpadami, ochrone srodowiska, w centra danych i jednorazowe projekty
infrastrukturalne.

6. ALOKACJA AKTYWOW
Alokacja rodzajowa (metodyka PFM, w %)

Klasy aktywdw na 30.10.2014r. Udziat
Zarzadzanie wtasne 65,00
Delegowanie zarzadzania — instrumenty o statym dochodzie 19,20
Delegowanie zarzadzania - aktywa alternatywne 7,30
Delegowanie zarzadzania - akcje 8,40
Opcje sprzedazy na akcje 0,10
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
jw.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
niskie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), () strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), &) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M) zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspitczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii i prakivki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).
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Zakacznik 41. Peru Fiscal Stabilization Fund (FEF) — Republika Peru (Peru)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®P 1999 Liczba ludnosci (za 2016 r., min)f 30,74

Suma zarzadzanych aktywdéw | 7,90 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia (za | 73,7

(2017 r., mld USD):P 2016r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M bd. Wskaznik kontroli korupcji (za 2016r., | 35

(2017r., 1-10)° 0-100)¢

Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt (=) budzetu/ -3,

(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)d

Pochodzenie aktywdwaP niesurowcowe | Rachunek biezgcy bilansu -5,46
ptatniczego (2016 1., mld USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d bd. Stopa oszczednosci brutto/PKB 20,9
(2016r., 2)f

Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016, 60,41
mld UsD)f

Oryginalna nazwa (jezyk Fondo de Kapitalizacja gietdowa (2015r., 56,56

hiszpariski)? Estabilizacién | mld USD)fh

Fiscal

Wspétczynnik wykorzystania | 0,13 System rzaddw/ republika

rezerw dewizowych (FER)®

Witryna internetowa?® tak Stopa zastapienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto w %)j

2. GENEZA I NAZWA

surowcow.

Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF) powotano 27.12.1999r. na mocy ustawy Ley de Prudenciay
Transparencia Fiscal. FEF zasilany jest z kilku Zrédet, w tym posrednio z dochodéw z wydobycia

3. MODEL FINANSOWANIA

FEF finansowane sg dzieki nadwyzkom z peruwiariskiego Skarbu Paristwa, 10% optat koncesyjnych
i10% dochoddw z prywatyzacji. Zasilanie FEF podlega putapowi wptywodw 4% PKB, wszelkie
nadwyzki z funduszu oszczednosciowego asygnowane sg na sptate zadtuzenia Skarbu Paristwa.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

FEF stanowi strukturalnie element dotgczony do Ministerstwa Gospodarki i Finanséw i kierowany
jest przez zarzad sktadajacy sie z trzech cztonkdw. Radzie Nadzorczej FEF przewodniczy minister
gospodarki i finanséw, a w jej sktad wchodzi prezes Banco Central de Reserva del Perti BCR (BCRP)
i przedstawiciel powotany przez prezesa Rady Ministréw.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

FEF jest PFM typu stabilizacyjnego. Ma on dostarczac rezerw finansowych w obliczu
niekorzystnych cykli gospodarczych. Jego aktywa moga by¢ wyptacone na przyktad w latach,

w ktdrych spadaja dochody podatkowe, ale zobowigzania paristwa pozostajg niezmienne, a takze
w przypadku katastrof naturalnych (trzesienia ziemi, tsunami itp.). Jego srodki moga zostac
podjete takze w przypadku globalnego kryzysu ekonomicznego, ktéry moze znaczaco wptynac
na gospodarke narodowa. Aktywa funduszu sg zdeponowane w banku centralnym i zarzgdzane
wedtug kryteriéw podobnych do rezerw walutowych Peru. Rzgd Peru moze wykupi¢ do 40%
aktywow funduszu. Jednak te srodki musza by¢ wykorzystane na cele programéw rozwoju
spotecznego.
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6. ALOKACJA AKTYWOW
Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)
Data Staty dochdéd

31.12.2016 100
31.12.2015 100
31.12.2014 100
31.12.2013 100
31.12.2012 100
31.12.20M 100
31.12.2010 100
31.12.2009 100
31.12.2008 100
31.12.2007 100
31.12.2006 100

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

bd.

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
") bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostgp: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8 The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wpdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki polityczne, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskief: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).



380

Zatgczniki

Zalacznik 42. Revenue Regulation Fund (FRR) — Algierska Republika Ludowo-
Demokratyczna (Algieria)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 2000 Liczba ludnosci (2016 ., min)f | 40,26
Suma zarzadzanych aktywéw | 7,60 Oczekiwana dalsza dtugos¢ 76,8
(2017 r., mld USD):P zycia (2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 1 Wskaznik kontroli korupcji 34
(2017r., 1-10)° (20161, 0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt (-) -13,3
(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywoéwaP surowcowe Rachunek biezacy bilansu -26,31
(ropa naftowa | ptatniczego (2016r., mld USD)f
i gaz ziemny)
Strategia inwestycyjna®b.d bd. Stopa oszczednosci brutto/ 32,8
PKB (2016r., %)f
Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016r., | 113,4
mld UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk Fonds de Kapitalizacja gietdowa (2016r., | bd.
francuski)? régulation des | mld USD)fh
recettes
Wspétczynnik wykorzystania | 0,07 System rzaddw/ republika
rezerw dewizowych (FER)® parlamentarno-
gabinetowa
Witryna internetowa? bd. Stopa zastapienia: emerytura/ | bd.
wynagrodzenie (2014r., netto
w %)

2. GENEZA I NAZWA

Fundusz stabilizacyjny zostat utworzony w 2000r., aby uchroni¢ gospodarke algierska przed

wahaniami cen surowcéw naftowych i gazowych. Oficjalna, frankoforiska nazwa tego podmiotu
to Fonds de régulation des recettes (FRR), aczkolwiek stosowana jest takze nazwa anglojezyczna
- Revenue Regulation Fund. Aktywa tego PFM pochodza z eksportu weglowodordéw (ropy
naftowej i gazu ziemnego). Najbardziej znaczacym finansowo eksportem Algierii sg ropa naftowa
i gaz ziemny. Weglowodory dostarczaja Algierii prawie dwdch trzecich dochodu paristwa i ponad
jednej trzeciej PKB.

3. MODEL FINANSOWANIA

FRR finansowane sg przez réznice miedzy ceng ropy sprzedawanej na rynku a cena referencyjna
(37 USD za barytke). Nie istnieje limit wydatkowy (lub gwarancja utrzymania pewnego poziomu
aktywodw) tego PFM.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

bd.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

FRR wyznaje konserwatywna polityke inwestycyjng. Ochrona kapitatu stanowi wiodacy priorytet
w konstrukcji portfela inwestycyjnego. Powodem konserwatyzmu inwestycyjnego jest wysokie
bezrobocie (szczegdlnie wsréd mtodziezy), zas rzad jest bardzo zalezny od przewidywalnego
poziomu wydatkéw publicznych.

6. ALOKACJA AKTYWOW

bd.
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7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
bd.

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), () strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), &) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M) zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017),  klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspitczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii i prakivki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 43. Permanent Wyoming Mineral Trust Fund (PWMTF) - Stany Zjednoczone
Ameryki (USA) - stan Wyoming

1. INFORMACJE PODSTAWOWE
Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 1974 Liczba ludnosci (2016 1., mIn)f 0,59*
Suma zarzadzanych aktywéw | 7,30 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 78,3%
(2017 r., mld USD)2P (2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 9 Wskaznik kontroli korupcji (2016r., 74
(2017r., 1-10)° 0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) [ deficyt (=) budzetu/ -2,9
(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywéwa:b surowcowe | Rachunek biezgcy bilansu -481,2
(mineraty) | ptatniczego (2016 ., mid USD)f
Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB 17,6
(2016r., %)f
Forma organizacyjna®P fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2015r., 117,6
mld UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2015r., 25 070,0
angielski)? mld UsD)th
Wspdtczynnik wykorzystania | 0,06 System rzqdo’wi republika
rezerw dewizowych (FER)® prezydencka
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Witryna internetowa? bd. Stopa zastgpienia: emerytura/ 44,8
wynagrodzenie (2014 r., netto w %)i

2. GENEZA I NAZWA

W listopadzie 1974 r. wyborcy przegtosowali poprawke do konstytucji stanu Wyoming, w ramach
ktdrej zniesiono podatek od dochoddw z mineratdw. Srodki te odtad s3 lokowane w Permanent
Wyoming Mineral Trust Fund (PWMTF).

3. MODEL FINANSOWANIA

Ustawodawca zapisat w regulacjach stope podatku akcyzowego z tytutu odstapienia od
wydobywania kopalin na poziomie 1,5% od wartosci wyodrebnionego produktu brutto.
Minerami objetymi tym podatkiem akcyzowym s3: wegiel, ropa naftowa, gaz ziemny, tupkiiinne
mineraty, ktére moga zostac wskazane przez ustawodawce. Podatek taki pobierany jest précz
innych podatkéw akcyzowych, ciezaréw podatkowych i podatkéw od obrotu. W zatozeniach
funkcjonowania PWMTF zapisano zasade nieuszczuplania wyjsciowej sumy aktywdw.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Funduszem zarzadza Wyoming State Loan i Investment Board, ktdry kieruje innymi funduszami
stanu Wyoming.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Aktywa tego PFM sg inwestowane wedtug regulacji przyjetych przez suwerena, dochody

z inwestycji zostajg zdeponowane corocznie w funduszu podstawowym. Ustawodawca moze
takze okreslac¢ reguty i warunki, w ramach ktérych srodki PFM moga stanowi¢ przedmiot polityki
kredytowej na szczeblu centralnym. Podstawowymi celami inwestycyjnymi sg: wzrost wartosci
kapitatu, maksymalizacja catkowitej stopy zwrotu (ang. total return) i ochrona przed inflacja.
PWMTF jest zdywersyfikowany wsrdd wielu klas aktywodw, obejmujacych akcje krajowe, akcje
miedzynarodowe, nieruchomosci, private equity i instrumenty o statym dochodzie. Fundusz
podstawowy wykorzystuje zewnetrznych menedzeréw. Koncentracja aktywdw jest ograniczona
statutowo do nie wiecej niz 55% akcji. W sierpniu 2014 r. rada Funduszu podjeta decyzje

o rekonfiguracji swojej strategii inwestycyjnej, zakoriczono wspétprace z towarzystwem funduszy
inwestycyjnych GAMCO Investors. Fundusz zaangazowat zarazem Epoch Investment Partners,
Lazard Asset Management i RBC Global Asset Management, wzmocnit réwniez mandat Global
State Street, ktdry sprawuje piecze nad 70% krajowego portfela akcji, inwestycji pasywnych,
waloréw amerykariskich, lokat o niskiej zmiennosci i indeksowanych fundamentalnie akgji.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka PFM, w %)

Rodzaj lokaty 30.06.2014 30.06.2015 30.06.2016
Akcje amerykariskie 0,00 20,30 15,10
Akcje globalne 0,00 3,50 3,10
Duze spotki 15,00 0,00 0,00
Mate spotki 3,00 2,90 1,30
Akcje miedzynarodowe 13,00 15,70 11,50
Private Equity 4,00 4,50 4,00
Nieruchomosci 7,50 5,40 7,50
Absolutny zwrot 7,50 4,10 7,50
Obligacje zamienne 2,00 2,30 2,00
Staty dochdd 45,00 38,40 45,00
Srodki pieniezne 3,00 2,90 3,00

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

Permanent Wyoming Trust Fund to kolejny z amerykariskich PFM, ktéry widnieje posréd
podmiotéw publikujacych swoje mierniki analizy portfelowej. Cho¢ fundusz samodzielnie nie
przedstawia odniesionych do ryzyka wynikéw inwestycyjnych, zlecit on RVK kalkulacje
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i monitorowanie swoich wynikéw inwestycyjnych odnoszonych do ryzyka, tak wiec

(poza wskaznikiem Sortino) dostepne s3 dlari wszystkie powszechnie stosowane mierniki
analizy portfelowej. Zauwazy¢ przy tym nalezy, ze ten PFM nie wykazuje zaangazowania

w wypracowywanie i monitorowanie alternatywnych form oceny skutecznosci zarzadzania
portfelem inwestycyjnym (np. inteligentna bet3).

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

bd.

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostgp: 31.08.2017),
(©) International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), ® The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wpdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki polityczne, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, U stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskief: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 44. Oil Revenues Stabilization Fund of Mexico (FEIP) - Meksykariskie Stany

Zjednoczone (Meksyk)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®P 2000 Liczba ludnosci (2016 ., min)f 123,17

Suma zarzadzanych aktywdw | 6,00 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 75,9

(2017 r., mid USD)P (2016r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M 4 Wskaznik kontroli korupcji (2016r., 30

(2017r., 1-10)P 0-100)8

Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) / deficyt (=) budzetu/ -3,0

(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)

Pochodzenie aktywéwa:b surowcowe Rachunek biezacy bilansu -27,86

(ropa naftowa) | ptatniczego (2016r., mld USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB 20,3
(2016r., 2)f

Forma organizacyjna®P fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 176,4
mid UsD)f
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Oryginalna nazwa (jezyk Fondo de Kapitalizacja gietdowa (2014r., 402,3
hiszpariski)? Estabilizacién | mld USD)fh

delos Ingresos

Petroleros
Wspétczynnik wykorzystania | 0,03 System rzaddw/ republika
rezerw dewizowych (FER)® federalna
Witryna internetowa? bd. Stopa zastgpienia: emerytura/ 28,4

wynagrodzenie (2014r., netto w %)j

2. GENEZA I NAZWA

Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Petroleros (FEIP), znany w wersji anglojezycznej

jako Oil Revenues Stabilization Fund of Mexico, powotano na podstawie noweli ustawy

o odpowiedzialnosci fiskalnej przyjetej przez meksykariski Kongres w 2014 r. PFM zatozono w celu
zarzgdzania wptywami z eksploatacji ropy naftowej. Finanse publiczne Meksyku s3 bowiem

silnie zalezne od dochoddéw z branzy naftowej. W 2000r. zdecydowano wiec odwotac sie do PFM
jako sposobu zniwelowania wptywu na finanse publiczne i gospodarke narodowa ewentualnych
spadkéw wptywdw z ropy naftowej. Fundusz otrzymuje wptywy ze specjalnego podatku
natozonego na dochody z ropy naftowe;j.

3. MODEL FINANSOWANIA

PEMEX (holding konsolidujacy paristwowe aktywa w branzy naftowej) dokonuje transferéw do
PFM wszystkich dochodéw publicznych z branzy naftowej - tgcznie z dywidendami, optatami
licencyjnym itp. (z wyjatkiem podatku dochodowego od 0séb prawnych, ktére sg wyptacane
bezposrednio rzagdowi centralnemu). FEIP przekazuje rzgdowi centralnemu co roku 4,7% PKB.
Nadwyzki zasilajg aktywa PFM, dopdki saldo nie osiggnie 3% PKB.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA
bd.
5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Celem FEIP jest stworzenie mechanizmu automatycznej stabilizacji w ramach dtugofalowe;j
réwnowagi budzetowej meksykariskiej gospodarki. Jesli przychody z tytutu podatku od ropy
naftowej i pochodnych s3 nizsze od kwoty pierwotnie przewidzianej w budzecie zatwierdzonym
na dany rok finansowy - np. w wyniku zmiennosci makroekonomicznej, wahar ceny tego surowca
lub zmian kursu walutowego - aktywa FEIP mogga by¢ wykorzystane w celu wyréwnywania
krétkoterminowych niedobordéw, a tym samym utrzymania wydatkdw na wczesniej ustalonym
poziomie. FEIP jest wiec narzedziem pomagajacym zapewnic coroczne zobowigzania budzetowe
zgodnie z planem. Dywersyfikacja portfela FEIP nie byta rozwazana przed globalnym kryzysem
finansowym lat 2007-2009 z uwagi na charakter funduszu (stabilizacja budzetowa, a nie fundusz
typu oszczednosciowego). Fundusz inwestuje w krétkoterminowe instrumenty rynku pienieznego
(wraz z rezerwami walutowymi Banco de México).

6. ALOKACJA AKTYWOW

Aktywa funduszu sg inwestowane w Banco de México na tych samych zasadach, co inne konta
zewnetrzne, takie jak PEMEX i Meksykariski Rzad Federalny. Catos¢ (100%) aktywdw inwestowana
jest w krétkoterminowe instrumenty rynku pienieznego. Nastepujgce zasady odnoszg sie do
alokacji aktywoéw funduszu: sktadki rzadu federalnego - finansowanie ogdlne, czes¢ nadwyzek
dochoddéw z ropy naftowej — wypetnianie luki fiskalnej, zysk lub strata z tytutu instrumentéw
zabezpieczajacych - hedging, zwroty z inwestycji — koszty administracyjne.

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

bd.

Zrodio: @ materiaty PFM., ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
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com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsi¢biorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8 The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku S/wiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), U klasyfikacja systeméw polityeznych wedtug: W. Sokét,
M. 7migrodzki , Wspdtczesne partie i systemy partyjne. Jagadnienia teorii ¢ praktyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. II, Lublin 2008, () stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 45. Oman Investment Fund (OIF) - Suttanat Omanu (Oman)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 2006 Liczba ludnosci (2016 r., min)f 3,36
Suma zarzadzanych aktywdw | 6,00 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 75,5
(2017 r., mld USD)2:P (2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 4 Wskaznik kontroli korupcji (2016r., | 45
(2017r., 1-10)P 0-100)¢
Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) / deficyt budzetu (-)/ | -18,9
(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywéwaP surowcowe Rachunek biezacy bilansu -9,78
(ropa naftowa) | ptatniczego (2016r., mld USD)f
Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB 9,7
(2016r., %)f
Forma organizacyjna®P fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016, 14,54
mld UsD)f
Oryginalny jezyk? bd. Kapitalizacja gietdowa (2016r., 41,12
mid UsD)h
Wspdtczynnik wykorzystania | 0,41 System rzaddw/ monarchia
rezerw dewizowych (FER)® absolutna
Witryna internetowa? bd. Stopa zastapienia: emerytura/ bd.

wynagrodzenie (2014r., netto w %)j

2. GENEZA I NAZWA

Oman Investment Fund (OIF) zostat utworzony w 2006 r. na bazie funduszu Oman Oil Fund
(powotanego w 1993 r. roku w celu finansowania przemystu naftowego Omanu), zgodnie

z krélewskim dekretem suttana Omanu. OIF inwestuje w aktywa srednio- i dtugoterminowe,
zaréwno globalnie, jak i na rynku krajowym. Jest inwestorem dtugoterminowym, przy czym
preferuje dynamicznie rosnace rynki wschodzace, takie jak paristwa Bliskiego Wschodu i Indie.
Celem jest osiggniecie jak najlepszych stop zwrotu przy zaktadanym poziomie ryzyka.
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3. MODEL FINANSOWANIA

bd.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

bd.

5.STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

OIF koncentruje sie na srednio- i dtugoterminowych inwestycjach private equity w celu
dywersyfikacji majgtku aktywdw suttanatu i tworzenia puli stabilnych przeptywoéw pienieznych.
Szczegdtowym celem strategicznym jest wspomaganie ekspansji gospodarki Omanu w rejonie
Zatoki Perskiej.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka PFM, w %)

Typ inwestycji 2013

Fundusz stabilizacyjny 20

Fundusz infrastrukturalny 40

Fundusz Przysztych Pokoleri 40

Alokacja geograficzna (metodyka PFM, w %)

Rynki 2013 2012
Oman 70 50
Rynki wzrostowe 30 50
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
bd.

Zrbdto: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
() bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), O The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), ® The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku éwiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, 0 stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).
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Zalacznik 46. Pula Fund (PF) - Republika Botswany (Botswana)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 1994 Liczba ludnosci (2016 1., mIn)f 2,21
Suma zarzadzanych aktywéw | 5,7 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 54,5
(2017r., mld USD)2:b (2016 ., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 6 Wskaznik kontroli korupcji (2016, 60
(2017r., 1-10)° 0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) [ deficyt (=) budzetu/PKB | -0,7
(cztonkostwo w IWG)© (2016r., %)f
Pochodzenie aktywéwaP surowcowe | Rachunek biezacy bilansu ptatniczego 2,20
(diamenty | (2016r., mld USD)f
i mineraty)
Strategia inwestycyjna®b.d indeksowa | Stopa oszczednosci brutto/PKB 35,3
(2016r., %)f
Forma organizacyjna®P fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016, 7,68
mld USD)f
Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2012r., 4,59
angielski)2 mld UsD)"h
Wspdtczynnik wykorzystania | 0,74 System rzaddw! republika
rezerw dewizowych (FER)®
Witryna internetowa?® tak Stopa zastgpienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto w %)

2. GENEZA I NAZWA

Botswana jest paristwem afrykariskim zasobnym w poktady mineratéw (m.in. diamentdw).

W 1971r. rozpoczeto wydobycie diamentéw w kopalni Orapa. We wczesnych latach 70. XXw.
wydobycie tych mineratéw wynosito srednio 2,5 miliona karatéw rocznie. Do 1983 ., wraz
zrozbudowa kopalni Orapa, otwarciem kopalri Letlhakane i Jwaneng, produkcja wyniosta

11 milionéw karatéw rocznie. W 1982 r. rezerwy walutowe Botswany osiggnety 293 min USD.

W 1990r. wzrosty do 3,3 mld USD. Diamenty stanowity 75% eksportu Botswany w latach
osiemdziesigtych ubiegtego wieku. Pula Fund (PF), wyposazony w portfel inwestycyjny

o dtugoterminowym horyzoncie, zostat utworzony w 1994 r. na mocy ustawy o Banku Botswany,
stanowigc element strategii zarzadzania rezerwami walutowymi. Celem powotania PF jest
zachowanie czesci pozytkéw z eksportu surowcédw naturalnych Botswany na rzecz przysztych
pokoleni. PF zaczeto tworzy¢ w 1993 r., jednakze ramy prawne funkcjonowania tego PFM przyjeto
w 1996r., kiedy to dokonano noweli ustawy o Banku Botswany. PF zarzgdzany jest zgodnie z §35
ustawy o ustanowieniu i zarzgdzaniu dtugoterminowymi funduszami inwestycyjnymi. Dzieki
wydzieleniu portfela inwestycyjnego mozliwe byto zapewnienie zasilanie bardziej adekwatnych,
dtugoterminowych projektéw inwestycyjnych w ramach skonkretyzowanej polityki inwestycyjnej.
Rezerwy walutowe wykraczajgce poza sredniookresowy cel sg przenoszone do PF i inwestowane
zgodnie z przyjeta polityka inwestycyjna. ,,Pula” to nazwa krajowej waluty Botswany. Stowo

to oznacza ,,deszcz” i pojmowane jest jako btogostawieristwo, zyczenie pomyslnoscii wyraz
nadziei na przysztos¢.

3. MODEL FINANSOWANIA

Rzad Botswany nie moze wycofa¢ wiecej srodkéw niz pierwotny wktad wniesiony do PF, ktéry
zdeponowano na specjalnym — paristwowym koncie inwestycyjnym w celu finansowania budzetu
uchwalonego przez parlament Botswany. PF nie moze by¢ wykorzystany w zadnej operacji quasi-
fiskalnej lub pozabudzetowej — np. w celu sfinansowania inwestycji lub zakupu towaréw lub ustug
poza sformalizowanymi ramami budzetu paristwa. Jesli zajdzie taka potrzeba, w celu umozliwienia
rzadowi realizacji strategicznych celéw w zakresie rozwoju paristwa, PF moze zostac
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uszczuplony, gdy utworzone zostanie specjalne rzgdowe konto inwestycyjne. Uwarunkowane jest
to potrzebami krajowych inwestycji produkcyjnych.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Bank Botswany jest podmiotem odpowiedzialnym za dziatania w zakresie zarzadzania
paristwowymi rezerwami walutowymi. PF sktada sie z dwdch subkont: rzgdowego rachunku
inwestycyjnego i konta rezerw walutowych, nalezgcego do Banku Botswany. Rada Banku
Botswany tworzy ramy instytucjonalne i delegacje wobec gubernatora Banku Botswany

i departamentu rynkdw finansowych tej instytucji. Zarzadzanie PF powierza sie Bankowi Botswany
w celu zapewnienia zgodnosci z regulacjami. Bank Botswany ocenia poziom bazowych rezerw
walutowych (zainwestowanych w portfel ptynnosci) w celu osiagniecia zasadniczych celéw
polityki pienieznej. Aktywa przewyzszajace poziom stuzacy realizacji tych celéw sg inwestowane
w dtugoterminowe aktywa (w porozumieniu z Ministerstwem Finanséw i Rozwoju, MFDP). Rzad
ma swego przedstawiciela w zarzadzie Banku Botswany. Zarzadzanie Funduszem Pula oparte
jest na regularnej, wzajemnej weryfikacji i dialogu miedzy Bankiem Botswany a MFDP (z uwagi
na tozsama strukture wtasnosci dtugoterminowych aktywdéw zainwestowanych w PF). Rzad
Botswany inwestuje bezposrednio w PF, a jego aktywa s3 ujmowane w Rzagdowym Rachunku
Inwestycyjnym, ktére reprezentuje wtasnos¢. Uregulowania prawne dotyczace tych dziatan

sg szczegdtowo opisane w ustawie. Choc¢ ustawa o Banku Botswany nie precyzuje bezposrednio
celu PF, domniemywa sie, ze gtdwnym celem Funduszu jest inwestowanie przychodéw

z nieodnawialnych zasobdw (mineratéw) na rzecz przysztych pokoler.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

PF inwestuje wytacznie w aktywa denominowane w walutach obcych. Inwestycje portfelowe
obejmuja zaréwno papiery udziatowe, jak instrumenty o statym dochodzie, w krajach
uprzemystowionych oraz rozwinietych. Zasadnicza przestanka dokonywanych inwestycji jest
utrzymanie sity nabywczej zgromadzonych rezerw walutowych i maksymalizacja stép zwrotu przy
mozliwym do zaakceptowania ryzyku. Od 2016r. dla PF przyjeto alokacje aktywdw w postaci 65%
globalnych papieréw wartosciowych o statym dochodzie i 35% globalnych papieréw wartosciowych
o charakterze udziatowym. Aktywa zarzgdzane sg zaréwno wewnetrznie, jak i w ramach delegacji
zewnetrznym menedzerom. W obu tych segmentach sformutowano szczegétowe wytyczne

i precyzyjne punkty odniesienia do pomiaru i interpretacji wynikéw inwestycyjnych. Globalny
bank-depozytariusz swiadczy ustugi powiernicze i monitoruje wyniki funduszy wewnetrznie

i zewnetrznie zarzgdzanych. Specjalny konsultant portfela zewnetrznego wspiera réwniez proces
alokacji aktywow, funkcje zarzadzania portfelowego i monitorowanie zgodnosci z polityka
inwestycyjna. Zarzad otrzymuje raport z zarzadzania rezerwami, zawierajgcy m.in. dane
dotyczace osigganych przez PF wynikéw. Funkcje gtdwnego depozytariusza PF petni Northern
Trust. Strategie inwestycyjng PF uzna¢ mozna za konserwatywna. PF unika inwestycji na rynkach
wschodzacych, w private equity i innych alternatywnych kategorii aktywoéw.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data Staty dochdéd Akcje gietdowe
31.12.2015 53,82 46,18
31.12.2014 56,51 43,49
31.12.2013 56,60 43,40
31.12.2012 62,83 37,17
31.12.2011 78,35 21,65
31.12.2010 76,95 23,05
31.12.2009 78,08 21,92
31.12.2008 83,92 16,08
31.12.2007 71,93 28,07
31.12.2006 71,44 28,56
31.12.2005 67,78 32,22
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31.12.2004 57,80 42,20
31.12.2003 56,57 43,43
31.12.2002 67,36 32,64
31.12.2001 60,23 39,77

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

bd.

Zrédto: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
() bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), (¥ strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw 1 tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rbwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M) zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspétczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii 1 prakivki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, U stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
occd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zatacznik 47. Heritage and Stabilization Fund (HSF) - Republika Trynidadu i Tobago

(Trynidad i Tobago)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®P 2000 Liczba ludnosci (za 2015 r., min)f 1,22

Suma zarzadzanych aktywdéw | 5,50 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia (za | 72,9

(2017r., mld USD)aP 2016r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M 8 Wskaznik kontroli korupcji (za 35

(2017r., 1-10)b 2016r.,0-100)8

Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) / deficyt (-) budzetu/ | -9,0

(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016, %)

Pochodzenie aktywéwa:b surowcowe Rachunek biezacy bilansu -1,16

(ropa naftowa) | ptatniczego (2016r., mld USD)*

Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB 4,8
(2016 ., 2)f

Forma organizacyjna®P fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 9,39
mid UsD)f
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Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2015r., 0,18

angielski)? mld UsD)®h

Wspétczynnik wykorzystania | 0,59 System rzaddw! republika

rezerw dewizowych (FER)®

Witryna internetowa?® tak Stopa zastgpienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto w %)j

2. GENEZA I NAZWA

Heritage and Stabilization Fund (HSF) zostat utworzony w marcu 2007r., jego poprzednik
funkcjonowat jako Interim Revenue Stabilization Fund (IRSF) i zostat zatozony w 2000r. Srodki IRSF
zostaty wniesione do HSF.

3. MODEL FINANSOWANIA

Fundusz jest zasilany wptywami z eksportu ropy naftowej i stuzy stabilizowaniu niedoboréw
budzetowych. HSF jest wyodrebniony z ogdlnych rezerw walutowych Trynidadu i Tobago. Jego
celem jest generowanie oszczednosci i dochodéw z inwestycji dla przysztych pokoleri (solidaryzm
miedzypokoleniowy).

4.0RGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Funduszem kieruje prezes i pieciu cztonkdw zarzadu. W sktad zarzadu wchodzi réwniez
przedstawiciel Banku Centralnego i Ministerstwa Finanséw. Zarzad decyduje o celach
inwestycyjnych i zatwierdza, w jaki sposéb srodki maja by¢ inwestowane przez bank centralny.
Rada sktada ministrowi finanséw kwartalne i roczne sprawozdania finansowe dotyczgce
funkcjonowania HSF. Za zarzadzanie tym PFM odpowiada Centralny Bank Trynidadu i Tobago.
Minister finanséw doradza prezydentowi w sprawie powotania zarzadu i jest odpowiedzialny za
zatwierdzanie wptat i wyptat z funduszu na zasadach ustawowych. Parlament Trynidadu i Tobago
uchwalit odnosne regulacje i nadal ma zwierzchni nadzér nad funduszem - sformalizowany

w ramach przegladu raportéw rocznych i zaudytowanego sprawozdania finansowego, nie
pdzniej niz cztery miesigce po zakoriczeniu roku obrotowego. Tego rodzaju raportowanie daje
spoteczeristwu Trynidadu i Tobago mozliwos¢ oceny wynikéw funduszu, a tym samym tworzy
warunki przejrzystosci i odpowiedzialnosci tego PFM oraz efektywnego zarzgdzania tym
podmiotem.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Cele funduszu obejmuja:

- ograniczenie wptywu cen i utrzymywanie zdolnosci wydatkéw publicznych w okresach spadku
dochoddéw budzetowych - niezaleznie od tego czy spowodowanych spadkiem cen ropy naftowej,
czy tez gazu ziemnego;

- tworzenie alternatywnego strumienia dochodéw w celu wsparcia zdolnosci wydatkéw
publicznych w wyniku spadku dochodéw spowodowanego wyczerpywaniem sie zt6z ropy
naftowej;

- budowanie finansowego dziedzictwa dla przysztych pokolen Trynidadu i Tobago, dzieki
akumulowanym oszczednosciom i dochodom z inwestycji.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data Staty dochdéd Akcje gietdowe
30.06.2016 65,07 34,93
01.03.2016 66,73 33,27
31.12.2015 65,83 34,17
30.09.2015 67,17 32,83
30.06.2015 58,29 41,71
01.03.2015 58,83 41,17
3112.2014 59,33 40,67
30.09.2014 60,01 39,99
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30.06.2014 56,05 43,95
01.03.2014 56,50 43,50
3112.2013 56,57 43,43
30.09.2013 58,79 41,21
30.06.2013 60,42 39,58
01.03.2013 61,30 38,70
3112.2012 63,24 36,76
30.09.2012 63,99 36,01
30.06.2012 64,45 35,55
01.03.2012 62,54 37,46
3112.2011 65,33 34,67
30.09.2011 69,37 30,63
30.06.2011 63,74 36,26
30.09.2010 71,53 28,47
30.06.2010 75,32 24,68
01.03.2010 74,67 25,33
3112.2009 77,80 22,20

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

bd.

Zréodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
() International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), (@ strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsi¢biorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8 The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), © klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. agadnienia teorii i prakiyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. 11, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zcezyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskiey: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).
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Zakacznik 48. China-Africa Development Fund (CADFund, CAD) - Chiriska Republika Ludowa

(Chiny)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM

Informacje o suwerenie PFM

wynagrodzenie (2014r., netto
w %)

Rok powotania®P 2007 Liczba ludnosci (za 2016 ., min)f | 1373,54

Suma zarzadzanych aktywéw | 5,00 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia | 75,5

(2017 r., mld USD)2:P (za 2016r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M 5 Wskaznik kontroli korupcji (za 40

(2017r., 1-10)P 2016r.,0-100)8

Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt (-) -3,0

(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016 ., %)f

Pochodzenie aktywdwaP niesurowcowe | Rachunek biezacy bilansu 196,4
ptatniczego (2016 r., mld USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB 46,0
(2016r., 2)f

Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016, 3010,0
mld UsD)f

Oryginalna nazwa (jezyk hiEkBES | Kapitalizacja gietdowa (2016, 7321,0

chinski)? mld USD)®h

Wspétczynnik wykorzystania | 0,00 System rzaddw/ socjalistyczna

rezerw dewizowych (FER)® republika

ludowa
Witryna internetowa?® tak Stopa zastapienia: emerytura/ 80,5

2. GENEZA I NAZWA

w Chinach.

China-Africa Development Fund (CAD) zostat powotany 26.06.2007 r. przez China Development
Bank (CDB), najwiekszy bank paristwowy w Chinach, jako podmiot inwestycyjny dziatajacy

w Afryce. CDB jest wytgcznym akcjonariuszem CAD. Mimo to CAD pretenduje do odrebnej
dziatalnoscii komercyjnych przestanek funkcjonowania. CDB zostat zatozony w marcu 1994r. pod
bezposrednig jurysdykcja chiriskiej Rady Paristwa i jego zobowigzania sg w petni gwarantowane
przez rzad centralny Chiriskiej Republiki Ludowej. CDB jednym z najwiekszych emitentéw obligacji

3. MODEL FINANSOWANIA

Finansowanie podzielono na trzy etapy, zaktadajgc docelowa sume aktywdw w wysokosci
10mld USD, przy czym pierwsza faza finansowana (5mld USD) pochodzi ze strony CDB.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

inwestycyjnych.

CAD bedzie mégtinwestowad w akcje, obligacje zamienne i inne kategorie inwestycji quasi-
kapitatowych w Afryce. Moze tez zainwestowac w jednostki uczestnictwa i certyfikaty funduszy

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

CAD angazuje sie w tworzenie korzystnego klimatu inwestycyjnego i szans chiriskich inwestycji
Afryce, zapewnia wsparcie logistyczne, poszerza mozliwosci angazowania sie chiriskich
przedsiebiorstw na tym kontynencie, zasila je kapitatowo.

6. ALOKACJA AKTYWOW

bd.

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.
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8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

niskie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), () strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsi¢biorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), &) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M) zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017),  klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipétczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii ¢ praktyki polityczney, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 49. Fundo Soberano de Angola (FSDEA) - Republika Angoli (Angola)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania? 2012 Liczba ludnosci (2016 1., mIn)f 20,17

Suma zarzadzanych aktywéw | 4,60 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 56,0

(2017 r., mid USD)? (2016r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M 8 Wskaznik kontroli korupcji (2016r., 18

(2017r., 1-10)2 0-100)

Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) / deficyt (=) budzetu/ -6,8

(cztonkostwo w IWG, PKB (2016r., %)f

2017 r.)b

Pochodzenie aktywdw? surowcowe Rachunek biezgcy bilansu -4,17

(ropa naftowa) | ptatniczego (2016r., mld USD)f

Strategia inwestycyjna? mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB 4,3
(2016r., %)f

Forma organizacyjna? fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016, 20,43
mld UsD)f

Oryginalna nazwa (jezyk Fundo Kapitalizacja gietdowa (2016r., bd.

portugalski)? Soberano de mid UsD)th

Angola

Wspdtczynnik wykorzystania | 0,22 System rzqdcswi republika

rezerw dewizowych (FER)®

Witryna internetowa?® tak Stopa zastgpienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto w %)i
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2. GENEZA I NAZWA

Fundo Soberano de Angola (FSDEA) zostat zatozony 17.10.2012 r. z poczatkowym kapitatem

5mld USD i jest PFM w catosci nalezgcym do Republiki Angoli. FSDEA zostat utworzony zgodnie

z miedzynarodowymi standardami zarzgdzania podmiotami inwestycyjnymi, stopniowo
dywersyfikuje portfel inwestycyjny w wielu gateziach przemystu i klasach aktywdw, zgodnie

z polityka inwestycyjng i wytycznymi mocodawcéw. Poprzez inwestycje, ktére generuja
dtugoterminowe i spotecznie uzyteczne nadwyzki, FSDEA ma nadziejg odegrac zasadniczg role

w promowaniu rozwoju spoteczno-gospodarczego Angoli i generowaniu bogactwa obywateli.
FSDEA zostat ustanowiony dekretem prezydenckim, zas jego celem jest zachowanie i zwiekszenie
wartosci gtéwnych aktywdw finansowych. Ramy instytucjonalne, w ktérych dziata FSDEA, zostaty
zapisane w dekrecie prezydenckim nr 89/13, opublikowanym 13.06.2013r.

3. MODEL FINANSOWANIA

Produkcja ropy naftowej w Angoli wzrasta, osiggajac 1,72 min barytek dziennie w 2016 r. Ale
chociaz prognozy terminowe dotyczgce wydobycia s3 pozytywne, to w dtuzszej perspektywie
produkcja ropy spadnie, poniewaz istniejgce poktady, szczegdlnie w kotlinie Kabindy, stopniowo
wyczerpujg sie. Bedzie to miato skutki dla finanséw publicznych; weglowodory dominuja

w gospodarce Angoli, odpowiadajac za ponad 60% PKB, 97% eksportu i okoto 80% dochodéw
budzetowych. Efektywne zarzadzanie FSDEA ma zapewnic¢ Angoli dtugoterminowa stabilnos¢
makroekonomiczng i istotny dochéd w przysztosci, przeciwdziatajac zarazem oczekiwanemu
zmniejszeniu wptywdw z pozyskiwania ropy naftowej. Aktywa Funduszu Naftowego na rzecz
Infrastruktury (Fundo Petrolifero de Angola) zostaty przetransferowane na subkonto jednolitego
rachunku w Banco Nacional de Angola (bank centralny Angoli). Aktywa te zostaty przeznaczone
na inwestycje krajowe. Poczatkowo 5mld USD zostato przeniesione z konta Funduszu Naftowego
do Funduszu Infrastrukturalnego w Banco Nacional de Angola na FSDEA. W drugiej potowie 2013 r.
nastgpito stopniowe przesuniecie srodkéw z Funduszu Naftowego na rzecz FSDEA.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

FSDEA zarzgdza samodzielny komitet wykonawczy. Struktura organizacyjna FSDEA zapewnia
mechanizmy kontroli - m.in. powotano niezaleznych audytoréw. To podejscie ma zagwarantowac
przestrzeganie uregulowan ustawowych i wykonawczych, majacych zastosowanie do dziatalnosci
tego PFM. Rada dyrektoréw okresla strategie inwestycyjna i nadzoruje biezace funkcjonowanie
FSDEA. Interesy rzadu Angoli, jedynego akcjonariusza, reprezentuje ministerialny komitet
doradczy (sktadajacy sie z ministréw finanséw, planowania i rozwoju terytorialnego oraz
gospodarki i gubernatora Narodowego Banku Angoli), ktéry analizuje strategie inwestycyjna

i formutuje opinie dla prezydenta Angoli.

5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

Zgodnie z polityka inwestycyjng przyjeta przez suwerena, FSDEA lokuje wiecej niz jedna trzecia
portfela inwestycyjnego w papierach wartosciowych takich, jak: instrumenty rynku nieruchomosci,
obligacje skarbowe, obligacje wysokiego dochodu, akcje notowane na gietdzie, instrumenty
pochodne, strategie funduszy hedgingowych i walutowe, starajgc sie nie umniejszy¢ wyjsciowe;j
sumy srodkdw. Pozostate dwie trzecie portfela inwestycyjnego przeznaczane jest na dziatalnos¢
private equity na rynkach wschodzacych i podobnych w celu tworzenia wysokiej dtugoterminowej
stopy zwrotu. Obecnie portfel inwestycyjny FSDEA jest szeroko zdywersyfikowany pod wzgledem
klas aktywodw, branz i potozenia geograficznego celéw inwestycji. W strategii akcentowane jest, ze
aktywnos¢ FSDEA w projektach private equity w infrastrukturze, rolnictwie, lesnictwie, gérnictwie
i stuzbie zdrowia w Afryce Subsaharyjskiej stanowi wsparcie rozwoju spoteczno-gospodarczego
tego regionu.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data Staty dochdéd Akcje gietdowe Private equity
31.12.2014 62 5 33
31.12.2013 100 0 0
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Alokacja geograficzna (metodyka PFM, w %)

Region geograficzny Alokacja za 2014
Europa 30
USA 30
Angola 40
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
srednie

Zréodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
() International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsi¢biorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe
i bardziej pasywne zarzadzanie, strategic mieszane
gii, (© skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8 The 2016 Corruption Perceptions Index (CGPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systemow politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. agadnienia teorii i prakiyki polityczne, Wydawnictwo UMCS,
wyd. 11, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskiey: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-

Zalacznik 50. North Dakota’s Legacy Fund (NDLF) - Stany Zjednoczone Ameryki
(stan Dakota Pétnocna)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE
Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®b 2011 Liczba ludnosci (2016 r., min)f 0,76*
Suma zarzadzanych aktywdw | 4,30 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia | 79,5%
(2017 r., mld USD)2:b (2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 8 Wskaznik kontroli korupcji (za 74
(2017r., 1-10)P 2016r.,0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt (=) -2,9
(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywéwa:b surowcowe Rachunek biezacy bilansu -481,2
(ropa naftowa | ptatniczego (2016r., mld USD)f
i gaz ziemny)
Strategia inwestycyjna®b.d bd. Stopa oszczednosci brutto/PKB 17,6
(2016r., %)
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Forma organizacyjna®P fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2015r., 117,6
mid UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2015r., 25 070,0
angielski)? mld UsD)fh
Wspdtczynnik wykorzystania | 0,04 System rzadéw! republika
rezerw dewizowych (FER)® prezydencka
Witryna internetowa? tak Stopa zastgpienia: emerytura/ 44,8
wynagrodzenie (2014r., netto
w %)i

2. GENEZA I NAZWA

Decyzja o utworzeniu North Dakota’s Legacy Fund (NDLF) znalazta sie w poprawce konstytucyjnej.
NDLF ma zosta¢ wyposazony we wptywy na poziomie 30% podatkdw z eksploatacji ropy naftowe;j

i gazu ziemnego. Zostanie on nastepnie przeniesiony do specjalnego funduszu pod egidg Skarbu
Stanu.

3. MODEL FINANSOWANIA

NDLF jest zasilany z dochoddw z tytutu podatkéw od ropy naftowej. Zyski i nadwyzki finansowe
NDLF nie mogty by¢ wydatkowane do 30.06.2017 r., zas uszczuplenie wyjsciowej sumy

aktywdw po tej dacie wymaga gtoséw co najmniej dwdéch trzecich cztonkédw Zgromadzenia
Ustawodawczego. W okresie dwuletnim zgoda moze zosta¢ wydana w odniesieniu do maksimum
15% kapitatu zaktadowego funduszu.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Podstawowy kapitat NDLF inwestowany jest przez Urzad Emerytalny i Inwestycyjny (ang.
Retirement and Investment Office, RIO) pod kierownictwem Paristwowej Rady Inwestycyjnej (ang.
State Investment Board, SIB). Zgodnie z rozporzadzeniem NDCC 21-10-02.1, NDLF zarzadzany

jest przez Rade Doradcza ds. Legislacji i Stabilizacji Budzetu. Zarzad NDLF jest odpowiedzialny za
ustalanie zasad dotyczacych celéw inwestycyjnych i alokacji aktywéw funduszu.

5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

NDLF inwestuje konserwatywnie. Odwotuje sie on do zewnetrznych menedzerdw funduszy

w celu zarzadzania aktywami. Niektére aktywa s3 zarzadzane w postacilokat w certyfikaty
depozytowe (CD) Banku Pétnocnej Dakoty. NDLF rozpoczat dziatalnosé na podstawie 100%
alokacji w instrumenty krétkoterminowe. W kwietniu 2013 r. zatwierdzono nowy plan alokacji
aktywdw strategicznych. Do sierpnia 2013 r. gtéwny strateg inwestycyjny tego funduszu rozpoczat
18-miesieczny plan przejscia na nowa polityke alokacji aktywdw. Zamierzeniem organdéw
zatozycielskich NDLF byto osiggniecie aktywéw w wysokosci 6mld USD w 2017 r. Poczawszy od
2013 . tolerancja wobec ryzyka w kontekscie realizacji misji tego PFM pozostaje bardzo niska.
Brak jest angazowania sie w klasy aktywodw, ktérych charakter mégtby zagrozi¢ zdolnosci NDLF
do utrzymania wartosci gtéwnej aktywdw w czasie. Zarzgd NDLF uznaje, ze zmiana strategii
inwestycyjnych wymaga ewolucji wraz ze zmiang warunkéw gospodarczych. Cele inwestycyjne
zarzadu z 2013 r. zostaty wyrazone w formie projekcji stép zwrotu i oczekiwan co do ryzyka

w odniesieniu do benchmarkdw. Benchmarki tego PFM oparte sg na srednich wazonych dla
poszczegdlnych klas aktywodw. Stopa zwrotu, pomniejszona o optaty i wyptaty, powinna
odpowiada¢ co najmniej stawianym celom w minimalnym okresie oceny wynoszacym piec lat.
Ryzyko inwestycyjne, mierzone jest odchyleniem standardowym zyskéw netto, nie powinno
przekraczac 115% wskaznika poréwnawczego w minimalnym okresie oceny (piecioletnim).
Skorygowane o ryzyko dziatania funduszu, pomniejszone o optaty i wydatki, powinny co najmniej
odpowiadad skutecznosci kryterium polityki w minimalnym okresie oceny wynoszgcym pie¢ lat.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data Staty dochdéd Akcje gietdowe | Nieruchomosci Infrastruktura
01.03.2017 40,82 50,88 5,85 2,44
31.12.2016 40,71 50,87 6,00 2,42
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30.09.2016 41,93 49,79 6,06 2,22
30.06.2016 42,94 48,31 6,42 2,33
01.03.2016 41,99 49,81 5,64 2,56
3112.2015 42,46 49,13 5,59 2,82
30.09.2015 44,41 47,30 5,56 2,73
30.06.2015 42,69 49,63 5,26 2,42
01.03.2015 42,11 50,46 4,98 2,45
31.01.2015 45,00 50,00 5,00 0,00
3112.2014 47,30 47,71 4,99 0,00
30.11.2014 49,12 45,86 5,02 0,00
3110.2014 51,03 43,97 5,00 0,00
30.09.2014 52,95 42,05 5,00 0,00
30.08.2014 54,82 40,18 5,00 0,00
31.07.2014 56,32 38,68 5,00 0,00
30.06.2014 57,50 37,50 5,00 0,00
31.05.2014 58,39 36,62 4,99 0,00
30.04.2014 58,76 35,95 5,29 0,00
01.03.2014 66,27 30,34 3,39 0,00
28.02.2014 69,52 27,3 3,35 0,00
31.01.2014 73,45 23,02 3,53 0,00
3112.2013 83,33 16,06 0,61 0,00
30.11.2013 82,84 16,52 0,64 0,00
3110.2013 82,35 16,99 0,66 0,00
30.09.2013 89,40 9,90 0,70 0,00
30.08.2013 89,28 9,99 0,73 0,00
31.07.2013 100,00 0,00 0,00 0,00

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

bd.

Zrédto: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
() bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), () strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw 1 tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rbwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8 The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M) zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), © klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspétczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii 1 prakivki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, U stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
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(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskier: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zakacznik 51. Colombia Savings and Stabilization Fund (FAE) - Republika Kolumbii

(Kolumbia)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 2011 Liczba ludnosci (2016 1., mIn)f 47,22*
Suma zarzadzanych aktywdw | 3,50 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia | 75,7%
(2017 r., mld USD)2:P (2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M bd. Wskaznik kontroli korupcji (za 37
(2017r., 1-10)° 2016r.,0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt () -3,6
(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywoéwaP surowcowe Rachunek biezgcy bilansu 12,54
(ropa naftowa | ptatniczego (2016r., mld USD)f
i kopaliny)
Strategia inwestycyjna®b.d bd. Stopa oszczednosci brutto/PKB 21,8
(2016r., %)f
Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016, 46,7
mld UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk Fideicomiso Kapitalizacja gietdowa (2015r., 85,96
hiszpariski)2 Fondo de mid UsD)fh
Ahorroy
Estabilizacién
Wspétczynnik wykorzystania | 0,07 System rzaddw/ republika
rezerw dewizowych (FER)® prezydencka
Witryna internetowa?® tak Stopa zastapienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto
w %)

2. GENEZA I NAZWA

Fundusz Oszczednosci i Stabilizacji Kolumbii, znany réwniez jako Fideicomiso Fondo de Ahorro
y Estabilizacién (Fideicomiso lub FAE), jest jedynym kolumbijskim PFM. FAE powstat w 2011r.
na podstawie ustawy legislacyjnej nr 05 z lipca 2011r. (Acto Legislativo 05 de 2011) zwigzanej

z Ogdlnym Systemem Optat Licencyjnych (ang. General Royalty System, GRS). Celem GRS jest
podziat wptywdéw uzyskiwanych dzieki wykorzystaniu nieodnawialnych zasobdw naturalnych
Kolumbii, w tym ropy naftowej i wegla, do finansowania projektéw spotecznych, gospodarczych
i ekologicznych; gromadzenie oszczednosci na zobowigzania emerytalne; inwestycje w edukacje,
nauke, technologie i innowacje; tworzenie oszczednosci dla kapitatu miedzypokoleniowego;

a takze zwiekszenie ogdlnej konkurencyjnosci gospodarki w celu poprawy warunkéw bytowych
mieszkaricéw Kolumbii. Wszystkie fundusze GRS nalezg do kolumbijskich departamentdw,

gmin i okregdw, zgodnie z obowiagzujacym ustawodawstwem kolumbijskim (nazywane

sg beneficjentami).
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3. MODEL FINANSOWANIA

Az 30% rocznych optat licencyjnych z ropy naftowej i gérnictwa w Kolumbii trafia do réznego
rodzaju funduszy stabilizacyjnych i oszczednosciowych. Zgodnie z ustawg legislatywna nr 05 z lipca
2011r. podziat optat licencyjnych na te cele jest wyrazony procentowo. Do 30% przewidywanych
optat licencyjnych FAE moze zosta¢ wyptacone beneficjentom w roku podatkowym, w ktérym
dochody z tytutu optat licencyjnych sg istotnie nizsze od dochoddéw z tytutu budzetu, przy czym
maksymalna roczna wyptata wynosi 10% salda funduszu na ostatni dzieri poprzedniego roku.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Bank Centralny Kolumbii petni role administratora FAE. FAE jako gtéwny organ zarzadczy posiada
komitet inwestycyjny. Cztonkowie komitetu to: minister finanséw i kredytéw, minister gérnictwa
i energetyki oraz dyrektor generalny krajowego departamentu planowania. Gubernator Banco
de la Republica i audytor Fideicomiso FAE uczestniczg w posiedzeniach komitetu inwestycyjnego,
ale bez prawa gtosu. Banco de la Replblica przedktada co miesigc Generalnej Dyrekgji ds. Kredytu
Publicznego i Skarbu Paristwa informacje Ministerstwa Finanséw i Kredytéw Publicznych

o wartosci FAE denominowanej w dolarze amerykariskim. Umowa na administracje FAE zostanie
zawarta w imieniu Kolumbii przez prawnego przedstawiciela FAE, tj. Banco de la Republica oraz
ministra finanséw i kredytu Kolumbii.

5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

FAE korzysta z zewnetrznych menedzerdéw funduszy.
6. ALOKACJA AKTYWOW

bd.
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
bd.

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), () strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), &) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M) zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017),  klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspitczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii i prakivki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).
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Zakacznik 52. Alabama Trust Fund (ATF) - Stany Zjednoczone Ameryki (USA) - stan Alabama

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 1985 Liczba ludnosci (za 2016 r., min)f 4,86*
Suma zarzadzanych aktywdw | 2,70 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia | 75,4*
(2017 r., mld USD):P (za 2016, lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 9 Wskaznik kontroli korupcji (za 74
(2017r.,1-10)b 2016r.,0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt () -2,9
(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywdwaP surowcowe Rachunek biezacy bilansu -481,2
(ropa naftowa | ptatniczego (2016r., mld USD)f
i gaz ziemny)
Strategia inwestycyjna®b.d bd. Stopa oszczednosci brutto/PKB 17,6
(2016r., 2)f
Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2015r., 117,6
powierniczy mld UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2015r., 25 070,0
angielski)? mld USD)®h
Wspdtczynnik wykorzystania | 0,02 System rzaddw/ republika
rezerw dewizowych (FER)® prezydencka
Witryna internetowa? tak Stopa zastapienia: emerytura/ 44,8
wynagrodzenie (2014r., netto
w %)

2. GENEZA I NAZWA

W 1978r., w niewielkiej odlegtosci od Mobile Bay, odkryto ztoza gazu ziemnego. W 1982 .
mieszkaricy Alabamy zdecydowali o powotaniu Alabama Heritage Trust Fund (AHTF). Fundusz
zostat sfinansowany z eksploatacji przybrzeznych zt6z gazu ziemnego. W 1985r. w referendum
zdecydowano sie utworzy¢ Alabama Trust Fund (ATF). Fundusz jest podmiotem inwestycyjnym
obstugujgcym wptywy finansowe z tytutu dostaw ropy naftowej i gazu pozyskiwanych

z dziatalnosci wiertniczej na wodach przybrzeznych stanu Alabama. Poczatkowa suma aktywdéw
ATF wynosita 334 mIn USD.

3. MODEL FINANSOWANIA

ATF jest finansowany z optat licencyjnych otrzymywanych kazdego miesigca od firm naftowych
i gazowych. Okoto 65% tych optat zasila co roku ATF. Ptatnosci z tytutu optat licencyjnych
na wydobywanie gazu ziemnego zmniejszajg sie i oczekuje sie ich ustania okoto 2032r.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Fundusz Powierniczy Alabama formalnie zarzadzany jest przez skarb stanu Alabama. Aktywa ATF
s3 zarzadzane zewnetrznie przez menedzerdw wyselekcjonowanych przez zarzad ATF. Rada ATF
liczy dziewieciu cztonkéw: trzech z urzedu i szesciu cztonkéw mianowanych. Biezgca dziatalnos¢

ATF kierowana jest przez zarzad.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

ATF inwestuje w instrumenty o statym dochodzie, akcje i nieruchomosci przedsiebiorstw.

Strategia i cele inwestycyjne ATF obejmujg m.in.:

- zapewnienie dodatnich rocznych stép zwrotu, co umozliwia wzrost wartosci aktywodw;

- konserwatyzm inwestycyjny w celu ochrony wartosci kapitatu i utrzymania odpowiedniej
ptynnoscilokat;

- dtugoterminowy horyzont inwestycyjny.
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W 2016 r. Fundusz rozwazat wykorzystanie funduszy hedgingowych i private equity pod egida
Callan Associates.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data Staty dochdéd Akcje gietdowe Nieruchomosci Suma
31.12.2016 34,30 57,70 8,00 100,00
31.12.2015 34,40 56,70 8,90 100,00
3112.2014 36,60 59,50 3,90 100,00
31.12.2013 35,50 60,70 3,80 100,00

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
bd.

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
") bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostgp: 31.08.2017),
(©) International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), & The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wpdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki polityczne, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskief: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 53. National Investment Corporation of National Bank of Kazakhstan (NICNBK)
- Republika Kazachstanu (Kazachstan)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®b 2012 Liczba ludnosci (2016 r., mIn)f 18,36
Suma zarzadzanych aktywdw | 2,00 Oczekiwana dalsza dtugos¢ 70,8
(2017 r., mld USD)2:b zycia (2016r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M bd. Wskaznik kontroli korupcji 29
(2017, 1-10)P (2016r1., 0-100)8

Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) / deficyt (-) -3,0
(cztonkostwo w IWG)© budzetu [ PKB (2016 ., %)f
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wynagrodzenie (2014r., netto
w %))

Pochodzenie aktywoéwa:b surowcowe (ropa | Rachunek biezacy bilansu -8,16
naftowa) ptatniczego (2016 ., mld USD)f
Strategia inwestycyjna®bd bd. Stopa oszczednosci brutto/ 25,9
PKB (2016r., %)f
Forma organizacyjna®P spotka akcyjna Rezerwy dewiz i ztota (2016r., | 30,1
mld USD)f
Oryginalna nazwa (jezyk Kasakcran Kapitalizacja gietdowa (2016r., | 0,74
kazachski)2 ¥nrreik Bankinin | mld USD)fh
¥ITTBIK
UHBCCTULUAIBIK
KOPIOPALUSACHI
Wspdtczynnik wykorzystania | 0,07 System rzadéw! republika
rezerw dewizowych (FER)® prezydencka
Witryna internetowa?® tak Stopa zastapienia: emerytura/ | bd.

2. GENEZA I NAZWA

National Investment Corporation of National Bank of Kazakhstan (NICNBK) jest instytucja
finansowa specjalizujgcg sie w zarzadzaniu wydzielong czescig rezerw walutowych Narodowego
Banku Republiki Kazachstanu i Narodowego Funduszu Republiki Kazachstanu oraz innych
aktywdw okreslonych regulacjami Republiki Kazachstanu. NICNBK zostata utworzona 25.05.2012r.
z inicjatywy prezesa Narodowego Banku Kazachstanu i (na podstawie rozporzadzenia prezydenta
Republiki Kazachstanu) uchwata zarzadu powotana przez Narodowy Bank Republiki Kazachstanu
w celu zastgpienia Narodowej Agencji Inwestycyjnej Narodowego Banku Kazachstanu.

W pazdzierniku 2012 r. NICNBK oficjalnie zainaugurowata dziatalnos¢.

3. MODEL FINANSOWANIA

jw.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Jedynym udziatowcem Narodowej Korporacji Inwestycyjnej jest Narodowy Bank Republiki
Kazachstanu (NBRK). Wiekszos¢ srodkéw pochodzi z NBRK.

5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

publicznych.

Misjg NICNBK jest przyczynianie sie do dobrobytu przysztych pokoleri poprzez ochrone

i powiekszenie rentownosci rezerw walutowych Kazachstanu. NICNBK koncentruje sie

na inwestycjach ,,agresywnych” (o wysokim poziomie ryzyka) - m.in. na aktywach alternatywnych.
Fundusz inwestuje takze w instrumenty o statym dochodzie, m.in. instrumenty rynku pienieznego
oraz obligacje. W ujeciu geograficznym inwestowanie w tradycyjne klasy aktywdéw ma dotyczy¢
gospodarek wysokorozwinietych. NICNBK korzysta z zewnetrznych menedzeréw. NICNBK
inwestuje w klasyczne stadia private equity (venture capital, wykupy menedzerskie) i inwestycje
typu mezzanine. Akceptuje wspdtprace z funduszami private equity legitymujacymi sie
dziesiecioletnim doswiadczeniem i 5mld USD zarzgdzanych aktywdw. Fundusz jest zainteresowany
nieruchomosciami, ktére moga przyniesc zyski kapitatowe lub aprecjacje dochodéw w postaci
czynszéw. NICNBK moze inwestowad w wiele kategorii inwestycji infrastrukturalnych. Segmenty
tej kategorii obejmuja: transport, komunikacje, kanalizacje, gospodarke wodng, instalacje i systemy
elektryczne. Preferowane regiony geograficzne obejmuja: Ameryke Pétnocng, Europe, region Azji

i Pacyfiku oraz rynki wschodzgce. NICNBK moze zainwestowac w liczne strategie hedgingowe,
takie jak global macro, podyktowane okolicznosciami, dtugie/krétkie akcje, kontrakty terminowe,
aktywa o statym dochodzie i wielu styléw. Nie angazuje sie w aktywne zarzgdzanie w spétkach




Zataczniki 403

6. ALOKACJA AKTYWOW
Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data Srodki pienigzne instrgmenty Aktywa niegietdowe Pozostate
o statym dochodzie
31.12.2015 7,22 92,77 0,01
31.12.2014 99,91 0,08 0,01
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
bd.

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), () strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsi¢biorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), &) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M) zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017),  klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspitczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii i prakivki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 54. Utah School & Institutional Trust Funds Office (SITFO) - Stany Zjednoczone
Ameryki (USA) - Stan Utah

1. INFORMACJE PODSTAWOWE
Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 1896 Liczba ludnosci (2016 1., min)f 3,05*
Suma zarzadzanych aktywdéw | 2,00 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 80,2
(2017 r., mld USD)2P (2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M bd. Wskaznik kontroli korupcji (2016r., | 74
(2017r., 1-10)° 0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) [ deficyt () budzetu/ | -2,9
(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywoéwa:b mieszane Rachunek biezgcy bilansu -481,2
(optaty od ptatniczego (2016 1., mld USD)f
gruntéw
i mineratéw)
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Strategia inwestycyjna®b.d bd. Stopa oszczednosci brutto/PKB 17,6
(2016r., %)
Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2015r., 117,6
mid USD)f
Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2015r., 25 070,0
angielski)? mld UsD)®h
Wspdtczynnik wykorzystania | 0,02 System rzaddw' republika
rezerw dewizowych (FER)® prezydencka
Witryna internetowa? tak Stopa zastapienia: emerytura/ 44,8
wynagrodzenie (2014r., netto w %)i

2. GENEZA I NAZWA

Utah School & Institutional Trust Funds Office (SITFO) zarzadza funduszami publicznymi stanu
Utah. Utah stato sie czescig USA w 1896 r. W tym czasie Kongres USA przyznat wieczyste
uzytkowanie okoto 6 min hektaréw ziemi na rzecz finansowania edukacji publicznej. Powstat wiec
Utah School &Institutional Trust Funds Office, aby zoptymalizowa¢ zarzgdzanie tym majatkiem.
W ramach inicjatywy legislacyjnej stanu, gubernator Utah podpisat tzw. protokét HB 168, tworzac
SITFO.

3. MODEL FINANSOWANIA

Zasilanie SITFO regulowane jest w ramach ustawy o rozwoju stanu Utah przewidujacej
finansowanie szkét publicznych i innych instytucji z terenéw przyznanych przez rzad federalny
w 1896 r. Przychody ze sprzedazy gruntéw sg deponowane w réznych funduszach powierniczych.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Trusty maja podobna alokacje aktywdw, poniewaz cele dotyczace zwrotu i ryzyka sa tozsame.
Wystepujg znaczne korzysci skali dla mniejszych trustéw inwestowanych w ramach SITFO, ktdry
stanowi 95% potaczonych aktywdw. Oprécz SITFO istnieje 10 mniejszych instytucjonalnych
funduszy powierniczych:

« Miners Hospital

. Institute for the Blind

. Reservoirs Fund

« Normal School

. University of Utah

« School of Mines

. Utah State University

. Utah State Hospital

. Deaf School Fund

. State Industrial School

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Celem SITFO jest inwestowanie dochoddéw funduszu w szkoty i instytucje publiczne, grunty

w sposob, ktéry wspiera polityke dystrybucji dochodéw w horyzoncie bezterminowym,
zapewniajgc réwnos¢ miedzypokoleniowg miedzy obecnymi i przysztymi beneficjentami. Trusty
zarzgdzane s3 narzecz ich odpowiednich beneficjentéw. SITFO nie koncentruje sie na okreslonym
poziomie oczekiwanego ryzyka. Zaktada jednak, ze zmiennos¢ bedzie mniejsza lub w przyblizeniu
réwna portfelowi obejmujgcemu szerokie indeksy akgji i obligacji, ktére odzwierciedlajg
strategiczng alokacje aktywdw. Ogdlnie rzecz ujmujac, zarzadzanie ryzykiem inwestycyjnym ze
strony SITFO ma na celu minimalizacje zmiennosci, tak aby nie byta wieksza, niz jest to konieczne
do osiggniecia dtugoterminowego celu inwestycyjnego. Dtugoterminowym celem inwestycyjnym
SITFO jest pokonanie inflacji (ang. consumer price index, CPI) + 5%. Podstawowym celem
oczekiwanej dochodowosci jest utrzymanie sity nabywczej przy zapewnieniu obecnej kwoty
dystrybucji srodkéw (wynoszacej maksymalnie 4%). Stopa wzrostu portfela, ktéra przekracza
maksymalna kwote dystrybucji réwnga 4% oraz inflacje, jest celem pomocniczym i jest uwzgledniona
w benchmarku: CPI +5%.
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6. ALOKACJA AKTYWOW
Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI, w %)

Data kgl;zﬁe miqdz?rlj;jridowe Staty dochdd | Nieruchomosci piserr?ig:riwe
01.03.2016 43,30 17,10 21,60 13,40 4,60
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
niskie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
(") bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostgp: 31.08.2017),
(©) International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), ¢ The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wpdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki polityczne, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, U stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskief: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zakacznik 55. Idaho Endowment Fund Investment Board (EFIB) - Stany Zjednoczone
Ameryki (USA) - stan Idaho

1. INFORMACJE PODSTAWOWE
Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®b 1969 Liczba ludnosci (2016 1., min)f 1,68
Suma zarzadzanych aktywdw | 2,00 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 79,5
(2017 r., mld USD)2:b (2016r., lata)
Ranking przejrzystosci L-M bd. Wskaznik kontroli korupcji (2016r., | 74
(2017r., 1-10)P 0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) [ deficyt (=) budzetu/ | -2,9
(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)
Pochodzenie aktywéwa:b mieszane Rachunek biezacy bilansu -481,2
(optaty od ptatniczego (2016 ., mld USD)f
gruntéw
i mineratéw)
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Strategia inwestycyjna®b.d bd. Stopa oszczednosci brutto/PKB 17,6
(2016r., %)
Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2015r., 117,6
mid USD)f
Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2015r., 25 070,0
angielski)? mld UsD)®h
Wspdtczynnik wykorzystania | 0,02 System rzaddw' republika
rezerw dewizowych (FER)® prezydencka
Witryna internetowa? tak Stopa zastapienia: emerytura/ 44,8
wynagrodzenie (2014r., netto w %)i

2. GENEZA I NAZWA

Idaho Endowment Fund Investment Board (EFIB) powotano w 1969r. do zarzgdzania majgtkiem
stanu Idaho. Gdy Idaho dotaczyto do USA, amerykariski Kongres nadat stanowi dobra ziemskie
w celu finansowania edukacji i innych potrzeb spotecznych. EFIB, précz rozporzadzania tymi
dobrami na terenie stanu Idaho, zarzadza takze aktywami finansowymi State Insurance Fund,
Fundacja Uzdatniania Wody Bunker Hill z ramienia Departamentu Jakosci Srodowiska, dwoma
funduszami na utrzymanie niektérych gruntéw nabytych dla ochrony naturalnego habitatu

w ramach dziatalnosci Departamentu Rybotédwstwa i towiectwa USA, a takze dla Departamentu
Parkéw i Rekreaciji, Ritter Island Endowment Fund oraz Trail of the Coeur d’Alenes Endowment
Fund. Prowadzi réwniez program poprawy jakosci kredytowej (ang. credit enhancement) obligacji
emitowanych przez szkoty publiczne. Zarzgdzanie wszystkimi tymi aktywami, z wyjatkiem gestii
nad Funduszem Ubezpieczen Zewnetrznych, podlega zapisom ustawy o Idaho (par. 5, ust. 68).

3. MODEL FINANSOWANIA

Kiedy utworzono EFIB, aktywa w funduszach subwencyjnych przeznaczone na finansowanie
gruntéw wynosity okoto 77 min USD.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

EFIB poczatkowo zatrudniat czterech menedzerdéw inwestycji dla zarzadzania 40 min USD wartosci
srodkdéw trwatych. Pozostatym saldem zarzadzat Departament Finanséw. W lipcu 1971r. EFIB
zatrudnit profesjonalnego menedzera operacyjnego i utworzyt dwie komérki inwestycyjne.
Departament Ziemi zarzadza zasobami nieruchomosciowymi, a Zarzad Inwestycyjny Funduszu
Wywotawczego - funduszem dochodowym. Rada Inwestycyjna sktada sie z dziewieciu cztonkédw
mianowanych przez gubernatora stanu i podlegajacych zatwierdzeniu przez Senat na okres
czterech lat. Cztonkami Zarzadu Inwestycyjnego s3: mieszkaniec stanu posiadajgcy co najmniej
dziesiec lat doswiadczenia w dziedzinie administracji publicznej, jeden z cztonkéw senatu Idaho,
jeden z cztonkdw Izby Reprezentantéw w Idaho oraz szesciu cztonkédw ogdtu obywateli stanu,
ktdrzy majg wiedze i doswiadczenie w sprawach finansowych oraz zarzadzania nieruchomosciami
inwestycyjnymi. Dyrektor inwestycji jest odpowiedzialny za kierowanie i monitorowanie
zarzadzania aktywami inwestycyjnymi. W zwigzku z tym jest upowazniony do delegowania
pewnych obowiagzkéw ekspertom z réznych dziedzin.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Misja EFIB jest zapewnienie standardéw zarzadzania inwestycjami na rzecz wszystkich
interesariuszy - przy zatozeniu zgodnosci z regulacjami statutowymi i ustawowymi.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka PFM, %)

Kategoria lokat 30.06.2011 | 30.06.2012 | 30.06.2013 | 30.06.2014 | 30.06.2015 | 30.06.2016
Akcje krajowe 46,50 47,70 48,60 47,10 46,30 45,60
Akcje miedzynarodowe 16,30 13,50 14,10 15,40 14,60 14,20
Akcje globalne 9,50 9,20 9,10 9,40 8,50 8,40
Srsal’;";ri'gztcr;(';eﬂ”ety 27,40 28,70 27,40 27,00 29,30 29,00
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Nieruchomosci 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,00
o charalcerse odsisrowym| % | 000 | 000 | 000 | 000 | 030
Srodki pieniezne 0,30 0,90 0,80 1,10 1,30 0,50
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

bd.

Zréodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
() International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsi¢biorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (pafistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8 The 2016 Corruption Perceptions Index (CGPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki polityczne, Wydawnictwo UMCS,
wyd. 11, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zcezyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskiey: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 56. Bayelsa Development and Investment Corporation (BDIC) - Federalna
Republika Nigerii (Nigeria)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®P 2012 Liczba ludnosci (za 2016 1., mIn)f 1,70%

Suma zarzadzanych aktywdw | 1,50 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia (za | 53,4

(2017 r., mld USD)2:b 2016r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M bd. Wskaznik kontroli korupcji (za 28

(2017r., 1-10)P 2016r.,0-100)8

Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) [ deficyt budzetu (-)/ | -2,4

(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)f

Pochodzenie aktywéwa:b niesurowcowe | Rachunek biezgcy bilansu 2,62
ptatniczego (2016 1., mld USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d rozwoju Stopa oszczednosci brutto/PKB 13,1

strategicznego | (2016r., %)f

Forma organizacyjna®P spotka Rezerwy dewiz i ztota (2016, 23,47

mld UsD)f
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Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2016r., 53,07

angielski)? mld UsD)"h

Wspétczynnik wykorzystania | 0,06 System rzaddw! republika

rezerw dewizowych (FER)® federalna

Witryna internetowa? bd. Stopa zastgpienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto w %)j

2. GENEZA I NAZWA

Bayelsa jest stanem potozonym w potudniowo-srodkowym rejonie Nigerii, miedzy Delta State

a Rivers State, i ma rozwiniety przemyst naftowy. Stan Bayelsa powstat 1.10.1996 . ze stanu Rivers.
Nazwa Bayelsa to ztozenie nazw trzech bytych prowincji samorzadu terytorialnego: Brass, Yenagoa
i Sagbama. Stan ten posiada jedne z najwiekszych zt6z ropy naftowej i gazu ziemnego w Nigerii.
Strategiczny program pod egida ,,Bayelsa Development and Investment Corporation” (BDIC)
przyjeto w sierpniu 2012r.

3. MODEL FINANSOWANIA
bd.
4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Organy BDIC ztozone s3 z rady powierniczej i rady doradczej. Formalnie PFM pozostaje w gestii
rzadu stanu Bayelsa przy statych funkcjach wtascicielskich ze strony Bayelsa State Ministry of
Finance. BDIC posiada zarzad, zatrudniany na podstawie kryteridw doswiadczenia i kadencyjnosci,
uzaleznionej od wymiaru sprawowanej funkcji (petny etat lub jego czes¢).

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Gtéwnym celem strategicznego rozwoju funduszu majgtkowego BDIC jest ochrona i rozwdj
bogactwa narodowego Bayelsa przez dywersyfikacje inwestycyjng. Czes¢ inwestycji ma stuzyc jako
katalizator rozwoju spoteczno-gospodarczego stanu. BDIC wykazywat poczatkowg sume aktywdéw
wynoszaca 300mld NGN (1,5mld USD). Fundusz koncentruje sie na wypetnianiu swego mandatu,
ktdry sprowadza sie do strategicznego pomnazania majgtku narodowego. Podobnie jak wiele
subsaharyjskich PFM, BDIC ma za zadanie stworzy¢ mozliwosci wspdlnych inwestycji

(ang. co-investment). Jest réwniez odpowiedzialny za zarzadzanie aktywami paristwowymi,
inwestowanie w komercyjne, rolnicze i przemystowe projekty kapitatowe. BDIC ma kilka
przedstawicielstw za granicg, ktérych celem jest akwizycja projektéw inwestycyjnych, m.in.

w Atlancie (USA), Londynie (Wielka Brytania) i Johannesburgu (RPA).

6. ALOKACJA AKTYWOW

bd.
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
bd.

Zrodio: @ materiaty PFM., ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akeje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wicksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), ® The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), ™ zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
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indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), U klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokat,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki polityczne, Wydawnictwo UMCS,
wyd. 11, Lublin 2008, () stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(u$rednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne wartosci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unit Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 57. Nigeria Sovereign Investment Authority (NSIA) - Republika Federalna Nigerii
(Nigeria)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®b 2012 Liczba ludnosci (za 2016 1., min)f 181,05
Suma zarzadzanych aktywow | 1,4 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 53,4
(2017 r., mld USD)2:b (za 2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 9 Wskaznik kontroli korupcji 28
(2017, 1-10)P (za 2016 1., 0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) / deficyt (=) budzetu/ -2,4
(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywéwa:b surowcowe Rachunek biezgcy bilansu 2,62
(ropa naftowa) | ptatniczego (2016r., mld USD)f
Strategia inwestycyjna®b.d fundusz Stopa oszczednosci brutto/PKB 13,1
funduszy (2016r., %)
Forma organizacyjna®P organ Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 23,47
nadzorczy mid UsD)f
nad
funduszami
Oryginalny jezyk (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2016r., 53,07
angielski)? mld USD)%h
Wspétczynnik wykorzystania | 0,06 System rzaddw! republika
rezerw dewizowych (FER)® federalna
Witryna internetowa? tak Stopa zastgpienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto w %)j

2. GENEZA I NAZWA

Pierwotny, nigeryjski Excess Crude Account (ECA) zostat zastgpiony trzema odrebnymi PFM.
Podmioty majg zarzgdza¢ nadwyzkami nigeryjskich rezerw walutowych pochodzacymi z eksportu
ropy naftowej. Srodki finansowe wczesniej alokowane w ramach ECA (powotanego w 2004 r.)
stuzy¢ miaty szeroko pojetej stabilizacji budzetowej. Uzasadnieniem dla tego rozwigzania byta
chec obnizenia wahan sald budzetowych, redukcja deficytu, bedgcego efektem zmiennosci cen
ropy naftowej, a takze finansowanie krajowych inwestycji infrastrukturalnych. ECA podlegat
doraznym presjom na wyptaty. Pod koniec 2011r., po tym jak rzad nigeryjski wszczat procykliczng,
ekspansywng polityke fiskalng z tego Zrddta, saldo ECA spadto niemal do zera. 11.05.2011r.
nigeryjski Senat zatwierdzit ustawe o nadzorze nad NSIA, ktéra ma na celu powotanie PFM w celu
zarzgdzania nadwyzkami zyskéw z krajowej sprzedazy ropy naftowej. 27.05.2011r. prezydent

G. Jonathan podpisat ustawe o nadzorze, finalizujgc tym samym powotanie NSIA. Fundusz
rozpoczat dziatalnos¢ w pazdzierniku 2012 r. NSIA jest instytucja ustanowionga na szczeblu

federalnym. Powstata ona w celu zarzadzania wptywami budzetowymi przekraczajgcymi biezace
potrzeby wydatkowe, za$ dtugofalowym celem jest zapewnienie mechanizmu finansowego na czas
wyczerpania zasobéw naturalnych Nigerii.
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3. MODEL FINANSOWANIA

jw.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

NSIA podlega zarzadowi. Ponadto rada prezeséw NSIA sprawuje ogdlne funkcje doradcze i dba
o niezaleznos¢ samego zarzadu. Rada prezeséw odbywa coroczne spotkanie po publikacji
rocznego raportu NSIA. Zarzad jest odpowiedzialny za nadzorowanie i zatwierdzanie opracowania
planu strategicznego w celu osiggniecia dtugoterminowych celéw NSIA. Zarzad sktada sig
z dziewieciu cztonkéw, monitoruje i nadzoruje wyniki finansowe NSIA poprzez:
1. przeglad wynikéw inwestycyjnych kazdego z subfunduszy;
2. przeglad i zatwierdzenie budzetéw operacyjnych i kapitatowych NSIA oraz inwestycji, a takze
przeglad i zatwierdzanie kwartalnych i rocznych sprawozdarn finansowych;
. identyfikacje podstawowych czynnikdéw ryzyka inwestycyjnego oraz zapewnienia, ze struktury
operacyjne s3 w stanie sprostac¢ tym czynnikom;
4. monitorowanie wynikéw NSIA w odniesieniu do uzgodnionych celéw oraz zatwierdzanie
i ratyfikacje polityki NSIA.

w

5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

Strategia NSIA

NSIA rozpoczeta dziatalnos¢ w pazdzierniku 2012 r., pierwotnie przydzielono jej kwote 1mld USD

w ramach kapitatu zatozycielskiego. Zgodnie z ustawg o NSIA, inwestycje tego PFM s3 realizowane

za posrednictwem trzech odrebnych funduszy:

- Future Generations Fund (FGF), ktérego zadaniem jest zachowanie i zwigkszenie wartosci
przekazanych mu aktywdéw - dzieki inwestycjom w zdywersyfikowany portfel lokat, aby
zapewnic przysztym pokoleniom Nigeryjczykdéw oszczednosci na okres, w ktérym rezerwy
weglowodoréw zostang wyczerpane.

- The Nigeria Infrastructure Fund (NIF) zamierza zainwestowac w rodzime projekty
infrastrukturalne, ktdre sprostajg wymaganym stopom zwrotu i przyczynia sie do rozwoju
niezbednej infrastruktury w celu pobudzenia wzrostu i dywersyfikacji gospodarki nigeryjskiej,
przyciagniecia inwestycji zagranicznych i tworzenia miejsc pracy. Potencjalne obszary inwestycji
obejmujg m.in. opiekg zdrowotng, transport, energetyke, gospodarke wodng i rolnictwo.

NSIA moze zainwestowac maksymalnie 10% funduszy w NIF, w ramach projektéw dotyczacych
infrastruktury spotecznej wspierajacej rozwdj gospodarczy w stabiej rozwinietych branzach lub
regionach Nigerii.

- The Stabilisation Fund (SF) ma stuzy¢ jako zabezpieczenie przed krétkoterminowa
niestabilnoscig makroekonomiczna. Aktywa SF majg by¢ wigc inwestowane zachowawczo,
zapewniajgc rownowage miedzy generowaniem niewielkiego zysku a utrzymaniem kapitatu
w ujeciu nominalnym. Biorgc pod uwage nieprzewidywalny i krétkoterminowy charakter
potencjalnych zobowigzar Funduszu, wymagana jest réwniez ptynnos¢ natychmiastowa.
Wycofanie srodkéw z SF odbywa sie za zgoda ministra finanséw, po spetnieniu kryteridw
okreslonych w ustawie o NSIA.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja miedzy subfunduszami (metodyka PFM, w %)

Data Future Generations Fund Nigerian Infrastructure Fund Stabilisation Fund
31.12.2015 40 40 20
31.12.2014 40 40 20
31.12.2013 40 40 20

Alokacja rodzajowa (zbiorcza — metodyka SWFI, w %)

Data Staty dochdéd | Akcje gietdowe | Private equity | Infrastruktura aIter?aZ?wne
31.12.2015 20,04 10,44 5,40 40,00 24,12
31.12.2014 22,00 10,00 10,00 40,00 18,00
31.12.2013 22,00 10,00 10,00 40,00 18,00
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7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
niskie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), () strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), &) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M) zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017),  klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspitczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii i prakivki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 58. Louisiana Education Quality Trust Fund (LEQTF) - Stany Zjednoczone Ameryki
(USA) - stan Louisiana

1. INFORMACJE PODSTAWOWE
Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 1986 Liczba ludnosci (2016 ., min)f 4,68*
Suma zarzadzanych aktywéw | 1,30 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia | 75,7%
(2017 r., mld USD)2P (2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M bd. Wskaznik kontroli korupcji 74
(2017r., 1-10)° (za 2016r1.,0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) [ deficyt (<) -2,9
(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywéwa:P surowcowe Rachunek biezacy bilansu -481,2

(ropa naftowa | ptatniczego (2016r., mld USD)f

i gaz ziemny)
Strategia inwestycyjna®b.d bd. Stopa oszczednosci brutto/PKB 17,6

(2016r., %)d
Forma organizacyjna®P fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2015, 117,6
mld UsD)f

Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2015r., 25 070,0
angielski)? mld UsD)th
Wspdtczynnik wykorzystania | 0,01 System rzqdéwi republika
rezerw dewizowych (FER)® prezydencka
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Witryna internetowa? nie Stopa zastapienia: emerytura/ 44,8
wynagrodzenie (2014r., netto
w %)

2. GENEZA I NAZWA

Louisiana Education Quality Trust Fund (LEQTF) rozpoczat dziatalnos¢ w 1986 ., gdy stan
Luizjana otrzymat 541 min USD ugody od rzadu federalnego USA w sprawie podziatu dochodéw
zropy naftowej i gazu. Formalng podstawg powotania LEQTF byto ustawodawstwo stanowe
Luizjany, m.in. poprawka do stanowej konstytucji. Dochody z inwestycji uzyskane przez fundusz
przeznaczane s3 wytacznie na polepszenie jakosci projektédw edukacyjnych Luizjany.

3. MODEL FINANSOWANIA

LEQTF otrzymuje srodki w ramach Federal Outer Continental Shelf Lands Act i gromadzi je

w tzw. Statym Funduszu (ang. Permanent Fund). Z Funduszu Statego utworzono oddzielny
Fundusz Wsparcia (ang. Support Fund) w celu akumulacji 75% dochoddw z dochoddw z lokat

i dochdd z tytutu praw autorskich oraz 25% zyskéw z wynikéw finansowych netto. Dochody

z tytutu optat licencyjnych za rok obrotowy 2011 wyniosty 21,7 min USD (produkcja gazu ziemnego
na zewnetrznym szelfie kontynentalnym w Zatoce Meksykariskiej), z zastrzezeniem porozumienia
zrzadem federalnym USA. Ta czes¢ dochodéw funduszu jest bezposrednig funkcjg cen gazu
ziemnego i odzwierciedla zmiennos¢ czynnikéw wytwdrczych, przetwdrczych i popytowych.

Gdy wartos¢ rynkowa Statego Funduszu osiggnie wartos¢ 2mld USD, wszystkie dochody z lokat
zostang przyznane Funduszowi Wsparcia, a cykliczne dochody z tytutu optat licencyjnych zostana
ponownie skierowane do Funduszu Generalnego Luizjany.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA
Aktywa LEQTF s3 zarzgdzane przez skarbnika stanu Luizjany.
5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Dochody z inwestycji uzyskane przez fundusz przeznaczane sg wytgcznie na polepszenie jakosci
projektéw edukacyjnych.

6. ALOKACJA AKTYWOW
Alokacja rodzajowa (metodyka SWFI) - (w%)

Kategoria lokat | 30.06.2008 | 30.06.2009 | 30.06.2010 |30.06.2011/30.06.2012|30.06.2013|30.06.2014
Staty dochéd 74,00 74,00 79,30 76,10 75,70 66,90 63,30
Akcje giekdowe | 26,00 26,00 20,50 23,70 23,80 32,60 36,10
Inwestycje 0,00 0,00 0,20 0,20 0,50 0,50 0,60
alternatywne

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
bd.

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html 1 Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
() International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rGwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), U The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/publi-
cations/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), ® The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI): http://
www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitalizacji
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krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/indi-
cator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. 7migrodzki, Wpétczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii ¢ praktyki polityczney, Wydawnictwo UMCS,
wyd. II, Lublin 2008, () stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskiey: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 59. Fondo de Ahorro de Panama (FAP) - Republika Panamy (Panama)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®P 2012 Liczba ludnosci (za 2016 r., min)f 3,71

Suma zarzadzanych aktywéw | 1,20 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia | 78,6

(2017 r., mld USD)2:P (2016r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M 10 Wskaznik kontroli korupcji 38

(2017r., 1-10)P (2016r.,0-100)8

Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) /deficyt (=) budzetu/ | -1,3

(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)f

Pochodzenie aktywéwaP niesurowcowe | Rachunek biezacy bilansu -2,94
ptatniczego (2016 1., mld USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d bd. Stopa oszczednosci brutto/PKB 41,7
(2016r., 2)f

Forma organizacyjna®P fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 3,88
mld UsD)f

Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2016r., 12,54

hiszpariski)? mld USD)®h

Wspétczynnik wykorzystania | 0,31 System rzaddw/ republika

rezerw dewizowych (FER)® prezydencka

Witryna internetowa?® tak Stopa zastapienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto
w %)

2. GENEZA I NAZWA

i stabilizacyjnego.

Wedtug ustawy z 5.06.2012r., Fondo de Ahorro de Panama (FAP) ma by¢ finansowany
z wptywoéw z eksploatacji Kanatu Panamskiego. FAP petni role funduszu oszczednosciowego, jak

3. MODEL FINANSOWANIA

Pierwsza runda finansowania FAP to 300 mIn USD. Wczesniejsze fundusze pochodzity z podmiotu

o nazwie Fondo Fiduciario para el Desarrollo (ang. Fiduciary Fund for Development, FFD). FAP
zastgpit FFD 5.06.2012 r. Uzyskat wieksze dochody po tym, jak w potowie 2015 r. rozbudowa Kanatu
Panamskiego (ktdrej koszt szacowany na 5,25mld USD) dobiegta korica.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

FAP kierowany jest przez zarzad, zas jego gtéwnym zadaniem jest okreslanie polityki inwestycyjnej
aktywodw pozostajgcych w gestii funduszu. Od strony formalnej - organem nadrzednym jest
panamskie Ministerstwo Gospodarki i Finanséw. FAP ma szesciu dyrektoréw wykonawczych. Nowi
cztonkowie sg mianowani przez Departament Panamy i ratyfikowani przez Krajowe Zgromadzenie
Narodowe na siedmioletnig kadencje.
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5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

Celem FAP jest ustanowienie dtugoterminowych mechanizmdéw oszczednosciowych narzecz
przysztych pokoleri Panamy poprzez wdrazanie konserwatywnych strategii inwestycyjnych
majgcych na celu zapobieganie kleskom zywiotowym i spowolnieniom gospodarczym. Cele
te sprowadzajg si¢ wiec do mobilizowania dtugoterminowych oszczednosci pafistwowych

i stabilizacji w stanach klesk naturalnych ogtoszonych przez Rade Ministréw.

6. ALOKACJA AKTYWOW
Alokacja rodzajowa (metodyka PFM) - (w %)

Data 31.12.2014 31.12.2016 01.03.2017

Aktywa ptynne 5 5 0
Obligacje skarbowe 4 0 29
Obligacje ponadnarodowe/wielostronne 10 0 4
Obligacje skarbowe indeksowane inflacja 4 4
Obligacje przedsiebiorstw 13 0 12
Instrumenty hipoteczne/strukturyzowane 12 0 18
Akcje gietdowe 15 15 18
Globalne instrumenty o statym dochodzie 0 76 0
Strategia aktywnosci wtascicielskiej 0 0 17
Alokacja geograficzna (metodyka PFM) — (w %)

Data 01.03.2017 31.12.2016
Ameryka taciriska 0,02 0,02
Ameryka Pétnocna 92,00 58,00
Europa 4,00 24,00
Afryka 0,02 0,02
Azja 2,00 15,00
Oceania 1,00 2,00
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
niskie

Zrbdto: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
() bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), O The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), ® The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku éwiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, 0 stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
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oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskiey: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zakacznik 60. Ras Al Khaimah Investment Authority (RAKIA) - Zjednoczone Emiraty
Arabskie (ZEA) - Emirat Ras al-Chajma

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®P 2005 Liczba ludnosci (2016 r., min)f 0,30*

Suma zarzadzanych aktywdw | 1,20 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 77,5

(2017 r., mld USD):b (za 2016 ., w latach)f

Ranking przejrzystosci L-M 3 Wskaznik kontroli korupcji 66

(2017r., 1-10)P (za 2016r.,0-100)8

Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt (=) budzetu/ -39

(cztonkostwo w IWG)© PKB (2014r., %)f

Pochodzenie aktywéwaP surowcowe Rachunek biezacy bilansu 8,78

(ropa naftowa) | ptatniczego (2016r., mld USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB 20,8
(2016r., 2)f

Forma organizacyjna®P spotka Rezerwy dewiz i ztota (2016, 84,93
mld UsD)f

Oryginalna nazwa (jezyk Kapitalizacja gietdowa (2016r., 195,9

arabski)? mid UsD)®h

Wspdtczynnik wykorzystania | 0,0 System rzaddw/ federacja

rezerw dewizowych (FER)® emiratéw

Witryna internetowa?® tak Stopa zastapienia: emerytura/ bd.

wynagrodzenie (2014r., netto w %)j

2. GENEZA I NAZWA

W 2017 r. w zwigzku ze zmiana strategii dziatania (odejscie od dziatalnosci inwestycyjnej
charakterystycznej dla PFM) i podjeciem funkcji zarzadcy strefy wolnoctowej i parku
maszynowego, podmiot ten nie bedzie zaliczat sie do PFM.

3. MODEL FINANSOWANIA

nd.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

nd.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE
nd.

6. ALOKACJA AKTYWOW

nd.

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
nd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
nd.

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
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Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsi¢biorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatow, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
i bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), ® The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), U klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki , Wspdtezesne partie i systemy partyjne. {agadnienia teorii ¢ praktyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. 11, Lublin 2008, U stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskier: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 61. Fondo para la Revolucién Industrial Productiva (FINPRO) - Wielonarodowe
Paristwo Boliwii (Boliwia)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE
Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 2012 Liczba ludnosci (za 2016 r., min)f 10,97
Suma zarzadzanych aktywdw | 1,20 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia | 69,2
(2017r., mld USD)?P (2015, lata)f
Ranking przejrzystosci L-M bd. Wskaznik kontroli korupcji 33
(2017r., 1-10)° (2016 ., 0-100)f
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt (=) -6,6
(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016 ., %)f
Pochodzenie aktywdwaP niesurowcowe | Rachunek biezacy bilansu -1,88
($rodkibanku | ptatniczego (2016r., mld USD)f
centralnego)
Strategia inwestycyjna®b.d bd. Stopa oszczednosci brutto/PKB 12,3
(2016r., 2)f
Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016, 10,08
mld UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2016r., 12,3
hiszpariski)? mld UsD)®h
Wspdtczynnik wykorzystania | 0,11 System rzaddw/ republika
rezerw dewizowych (FER)® prezydencka
Witryna internetowa? bd. Stopa zastapienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto
w %)
2. GENEZA I NAZWA
Dnia 9.04.2012r. prezydent Boliwii E. Morales podpisat ustawe o utworzeniu Fondo para la
Revolucién Industrial Productiva (FINPRO). Fundusz rozpoczat dziatalno$é z 1,2 mld USD aktywdw.
0d 2009r. boliwijski bank centralny zaczat zarzadzac swoimi rezerwami walutowymi w ramach
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dtugofalowej strategii. FINPRO powstat dzieki nadwyzce tych rezerw, finansowanej eksportem
srebra. Jest jednak uwazany za fundusz niesurowcowy, bowiem technicznie zasilany jest z banku
centralnego. Ponadto nie jest bezposrednio powigzany z podatkami surowcowymi lub statym
mechanizmem finansowania ze strony przemystu energetycznego czy gérniczego.

3. MODEL FINANSOWANIA

jw.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Fundusz ma forme trustu inwestycyjnego o horyzoncie 30 lat, po czym moze zosta¢ odnowiony.
Poczatkowo boliwijski bank centralny (hiszp. Banco Central de Bolivia, BCB) przyznat FINPRO
kwote 600 mIn USD z rezerw walutowych na 30 lat. FINPRO jest administrowany technicznie przez
Banco de Desarrollo Productivo (BDP).

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

FINPRO jest zasadniczo strategicznym funduszem majgtkowym petnigcym role zrédta
finansowania dla lokalnych gatezi przemystu. Zasila przedsigbiorstwa paristwowe, ktére moga
przynosic zyski dla budzetu. FINPRO angazuje sie we wspdlne przedsiewziecia gospodarcze

(ang. joint ventures) i obejmuje wiekszosciowe pakiety akcji. Branze cieszace sie zainteresowaniem
FINPRO to: tekstylia, hutnictwo, mleczarstwo, przemyst spozywczy i wybrane, inne zaktady
przemystowe. W latach 2012-2014 przeznaczono ok. 900 mIn USD na rozwdj projektéw
przemystowych, pochodzacych z 22 firm produkcyjnych. Niektdre oferty obejmuja kapitat

na rzecz Sociedad Boliviana de Cementos (producenta cementu w Boliwii) na kwote 306 min USD,
co sfinansowad ma budowe nowej fabryki. Kwote 5,6 min USD przydzielono San Buenaventura,
firmie cukrowniczej. Ptynne i krétkoterminowe srodki pieniezne funduszu beda deponowane

w BCB. W 2014 r. MFW zalecit FINPRO postepowanie zgodnie z dobrymi praktykami PFM. MFW
zarekomendowat boliwijskiemu Ministerstwu Finanséw, aby zajat sie administrowaniem FINPRO,
tworzgc silny model zarzadzania i przejrzyste kryteria inwestycyjne.

6. ALOKACJA AKTYWOW

W 2014 r. FINPRO utrzymywat catos¢ zaangazowania inwestycyjnego w akcjach i ptynnych
instrumentach o statym dochodzie.

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

bd.

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostgp: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8 The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki polityczne, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
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do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskier: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zakacznik 62. Senegal Strategic Investment Fund (FONSIS) - Republika Senegalu (Senegal)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania?® 2012 Liczba ludnosci (za 2016 r., min)f | 14,32
Suma zarzadzanych aktywdw | 1,00 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia | 61,7
(2017 r., mld USD)? (za 2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M bd. Wskaznik kontroli korupcji (za 45
(2017r., 1-10)2 2016r.,0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) [ deficyt (<) -4,
(cztonkostwo w IWG, 2017r.) budzetu/PKB (2016r., %)f
b
Pochodzenie aktywdéw? niesurowcowe Rachunek biezacy bilansu -1,06
ptatniczego (2016 r., mld USD)f
Strategia inwestycyjna? bd. Stopa oszczednosci brutto/PKB 20,7
(2016r., 2)f
Forma organizacyjna? fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 2,17
mid UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk Fonds Souverain Kapitalizacja gietdowa (2016, bd.
francuski)? d’Investissements | mld USD)®h
Stratégiques
Wspdtczynnik wykorzystania | 0,46 System rzadéw! republika
rezerw dewizowych (FER)
Witryna internetowa® tak Stopa zastgpienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto
w %)i

2. GENEZA I NAZWA

Fonds Souverain d’Investissements Stratégiques (FONSIS) jest strategicznym funduszem rozwoju
Senegalu. Prezydent Senegalu powotat FONSIS w ramach programu rozwoju strategicznego
»Yoonu Yokkuté”, co mozna przetozy¢ jako ,,Droga postepu”. Omawiany PFM zostat utworzony

na mocy ustawy z grudnia 2012 ., asygnujacej na jego rzecz sume 500 mld frankéw CFA (1mld USD).
Kompletna kwota kapitatu zostanie wptacona w nadchodzacych latach. FONSIS stara sie tak
wykorzystac¢ aktywa publiczne, aby zmaksymalizowac stope zwrotu i skale zarzadzanych aktywdéw.
Fundusz osiggnat gotowos¢ operacyjng w pazdzierniku 2013 roku. Celem FONSIS jest przycigganie
inwestordw instytucjonalnych do Senegalu, generowanie przychodéw finansowych dla obecnych

i przysztych pokoleri oraz optymalizacja funkcjonowania majgtku paristwowego.

3. MODEL FINANSOWANIA

bd.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

kategorie aktywdw.

FONSIS inwestuje wraz z krajowymi i zagranicznymi inwestorami instytucjonalnymi w wybrane

5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

Misjg FONSIS jest promowanie roli paristwa Senegalu jako inwestora, partnera i wspomaganie
rozwoju sektora prywatnego przez wspieranie bezposrednich inwestycji stanowigcych motor
rozwoju gospodarczego i spotecznego, pomnazanie bogactwa narodowego i tworzenie miejsc
pracy dla Senegalczykdw. W zglobalizowanym swiecie, gdzie inwestorzy poszukuja coraz
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to nowych rynkéw wschodzacych i niszowych lokat o duzym potencjale wzrostu i rentownosci,

FONSIS moze skutecznie kooperowac na tym polu wraz z inwestorami krajowymi i zagranicznymi.

Aby zrealizowac swojg misje, FONSIS skupia swoje dziatania na:

- bezposrednich lub posrednich inwestycjach majgcych na celu przyspieszenie rozwoju rodzime;j
infrastruktury gospodarczej;

- rozwoju krajowych lideréw w kluczowych branzach;

- wzrostu wartosci wniesionego przez paristwo majatku,

- przyspieszeniu rozwoju prywatnego kapitatu.

PFM bedzie starat sie skutecznie zarzgdza¢ majatkiem paristwowym, zwiekszac poziom

dokonywanych inwestycji oraz wptacac regularne dywidendy do budzetu. FONSIS inwestuje

w kapitat wtasny i jego hybrydy lub w projekty o wysokim potencjale wzrostu gospodarczego,

tworzenia miejsc pracy i wzrostu zamoznosci spoteczeristwa. Projekty te moga miec réznorodng

skale - od matych i srednich do duzych przedsiewzie¢. FONSIS musi przeznaczy¢ 20% swoich

zasobdw na venture capital finansujacy mate i Srednie przedsiebiorstwa:

FONSIS inwestuje w sektorach strategicznych okreslonych w planie ,,Sénégal Emergent” (PSE):

- rolnictwo,

- rybotéwstwo i przemyst rybny,

- infrastruktura,

logistyka i przemyst,

energetyka,

- budownictwo socjalne,

- przemyst wydobywczy,

- ustugi w o obszarach: informatyka, edukacja, ochrona zdrowia, budowa parkéw biznesowych
i turystyka.

6. ALOKACJA AKTYWOW

W 2014r. inwestycje krajowe odpowiadaty 100% alokacji aktywdw tego PFM.

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
Projekty FONSIS muszg zapewnia¢ minimalng wewnetrzng stope zwrotu netto réwng 12%.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

srednie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8 The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki polityczne, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, U stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskief: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).
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Zalacznik 63. Development Fund for Iraq (DFI) - Republika Iraku (Irak)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 2003 Liczba ludnosci (2016 r., min)f 38,15
Suma zarzadzanych aktywdw | 0,90 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 74,9
(2017 r., mld USD):P (2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M bd. Wskaznik kontroli korupcji 17
(2017r., 1-10)° (za 2016r.,0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) [ deficyt (=) budzetu/ | -14,7
(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywdwaP surowcowe Rachunek biezacy bilansu -12,2
(ropa naftowa) | ptatniczego (2016r., mld USD)f
Strategia inwestycyjna®b.d konserwatywna | Stopa oszczednosci brutto/PKB 10,6
(2016r., %)
Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 44,15
mld UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2011r., 4,00
angielski)? mld UsD)®h
Wspdtczynnik wykorzystania | 0,0 System rzadéw! republika
rezerw dewizowych (FER)® federalna
Witryna internetowa? bd. Stopa zastapienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014 r., netto w %)l

2. GENEZA I NAZWA

Development Fund for Iraq (DFI) akumulowat wptywy ze sprzedazy ropy naftowej i gazu, m.in.
w ramach Oil for Food Program (OIP) i repatriowanych aktywdw krajowych. Zostat utworzony
w maju 2003 r. pod kierownictwem Coalition Provisional Authority (CPA) na mocy decyzji Rady

Bezpieczeristwa ONZ nr 1483 r. Konto DFI zatozono w amerykariskim Federal Reserve Bank of New
York (FRBNY) na wniosek CPA. Irackie aktywa zagraniczne ogétem, w tym DFI, spadty 0 21 mld USD
w latach 2013-2014. W maju 2014 r. FRBNY przekazat do Centralnego Banku Iraku (ang. Central
Bank of Iraq, CBI) wszystkie fundusze DFI. Wptywy walutowe z eksportu ropy naftowej sg obecnie
gromadzone bezposrednio na rachunkach CBI za granicg, a réwnowazne kwoty wptacane na konto
rzagdowe w Bagdadzie.

3. MODEL FINANSOWANIA

DFI sktada sie z rachunkéw bankowych prowadzonych w FRBNY i zarzadzanych przez CBI

w imieniu irackiego Ministerstwa Finanséw. Utworzono dwa subkonta DFI, ktére majg by¢
zarzadzane przez agencje amerykariskie i monitorowane przez irackie Ministerstwo Finanséw.
Celem subkont byto uproszczenie wyptat na kontrakty podpisane przez CPA. Druga umowa,
dotyczaca handlu uzbrojeniem, zostata zawarta 4.12.2006 r. na zgdanie CBI, aby utatwi¢ wydatki
na rzecz Ministerstwa Sprawiedliwosci, Ministerstwa Spraw Wewnetrznych i Ministerstwa
Obrony. Zarzadzanie aktywami DFI przez agencje rzagdu USA wygasto 31.12.2006 . Agencje

te to JCC-I, PCO, IRMO, JASG oraz U.S. Army. Zgodnie z rezolucjg Rady Bezpieczeristwa ONZ

nr 1483(2003), 95% wptywdw z tytutu sprzedazy ropy naftowej, produktdow naftowych i gazu
ziemnego pochodzacych z Iraku ma wptywad do DFI. Wszystkie paristwa cztonkowskie ONZ

s3 zobowigzane do zamrozenia i przekazania funduszy oraz innych aktywdw finansowych bytego
rezimu irackiego do DFI. Ponadto nadwyzki sSrodkéw z OIP, ustanowione na mocy rezolucji RB ONZ
nr 986(1995), zostang przekazane DFI.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

CBl jest podmiotem odpowiedzialnym za DFI. Do maja 2014 r. aktywa DFI byty przechowywane
na rachunku CBI. Obecnie aktywa DFI sg utrzymywane na koncie w FRBNY w CBI.
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5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE
bd.

6. ALOKACJA AKTYWOW

bd.

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
bd.

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), () strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsi¢biorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ©) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), &) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M) zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017),  klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspitezesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii i prakivki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 64. Palestine Investment Fund (PIF) - Palestyriskie Wtadze Narodowe/Paristwo

Palestyny (Palestyna)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®P 2003 Liczba ludnosci (2016 ., min)f 3,79

Suma zarzadzanych aktywéw | 0,90 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 72,0

(2017 r., mld USD)2:P (2016r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M bd. Wskaznik kontroli korupcji (2016r., bd.

(2017r., 1-10)° 0-100)8

Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) / deficyt budzetu (%)/ -13,5

(cztonkostwo w IWG)© PKB (2014r., %)f

Pochodzenie aktywéwaP niesurowcowe | Rachunek biezacy bilansu -2,15
ptatniczego (2014 r., mld USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d portfelowa Stopa oszczednosci brutto/PKB 7,8
(2014r., 2)f

Forma organizacyjna®P spotka Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 0,42

publiczna mld UsD)f
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Oryginalna nazwa (jezyk U033 Kapitalizacja gietdowa (2016r., 3,39
arabski)? Ndoseadsal ) mid UsD)h

‘d*—.’dwbgsdkﬁ
Wspdtczynnik wykorzystania | 1,90 System rzaddw! republika

rezerw dewizowych (FER)®

Witryna internetowa? tak Stopa zastapienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto w %)j

2. GENEZA I NAZWA

Palestine Investment Fund (PIF) zostat utworzony w 2003 r., aby wesprzed rozwdj gospodarczy
Palestyny. Zostat wyposazony w aktywa wczesniej zarzgdzane przez Autonomig Palestyny.

3. MODEL FINANSOWANIA

bd.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

PIF dziata w ramach trzech kierunkéw inwestycyjnych:

- nieruchomoscii turystyka,

- energiaiinfrastruktura,

- rolnictwo, technologia i rozwdéj spoteczny.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

PIF jest PFM typu strategicznego o celach rozwojowych. Fundusz dokonuje zdywersyfikowanych
inwestycji i angazuje sie we wspdlne inwestycje na szczeblu lokalnym, regionalnym

i miedzynarodowym, nabywa wiekszosciowe pakiety akcji przedsiebiorstw. PIF inwestuje gtéwnie
w regionie MENA (ang. Middle East and North Africa), zas na rynek macierzysty (Palestyne)
przypada 93% wartosci inwestycji. Majg dotyczy¢ ekonomicznie uzasadnionych, odpowiedzialnych
spotecznie i perspektywicznych projektéw.

6. ALOKACJA AKTYWOW

bd.

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
niskie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.pregin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akeje i udziaty
przedsiebiorstw i tak: strategie portfelowe — wicksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), ® The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipitczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorit i praktyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. II, Lublin 2008, U stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zezyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
occd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).
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Zalacznik 65. Macroeconomic Stabilization Fund (FEM) - Boliwariariska Republika

Wenezueli (Wenezuela)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 1998 Liczba ludnosci (za 2016 r., min)f 30,91
Suma zarzadzanych aktywdw | 0,80 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia | 75,8
(2017 r., mld USD)2:P (za 2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 1 Wskaznik kontroli korupcji (za 17
(2017r., 1-10)° 2016r.,0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt (-) -39,9
(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywéwaP surowcowe Rachunek biezacy bilansu -6,94
(ropa naftowa) ptatniczego (2016 ., mld USD)f
Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB 24,2
(2016r., %)
Forma organizacyjna®P fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016, 10,43
mld UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk Fondo parala Kapitalizacja gietdowa (2012r., 25,3
hiszpariski)? Estabilizacién mid USD)®h
Macroecondmica
Wspdtczynnik wykorzystania | 0,08 System rzadéw' republika
rezerw dewizowych (FER)® federalna
Witryna internetowa?® tak Stopa zastapienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto
w %)

2. GENEZA I NAZWA

Macroeconomic Stabilization Fund (FEM) zostat powotany w 1998 r. w wyniku rekomendacji
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. J. Giordani, Swczesny minister odpowiedzialny za
planowanie na szczeblu centralnym, poréwnat strategie tego PFM do sposobu, w jaki,,wiewidrki
robig zapasy na przysztos¢, gdy nie moga znalez¢é pozywienia”. Do grudnia 2001 r. Fundusz osiggnat
sume 7,1mld USD aktywdw. W 2003 r. wenezuelski rzad uzyt FEM jako Zrédta budzetowego,
wycofujgc ponad 6 mld USD. Wyptacone srodki walnie ograniczyty potencjat tego PFM do realizacji
postawionych mu pierwotnie celéw.

3. MODEL FINANSOWANIA

Przychody z eksportu ropy powyzej jej ceny referencyjnej sg transferowane do FEM, co stanowi
mechanizm finansowania powigzany z koniunkturg na rynku tego surowca. Jesli jednak ceny ropy
spadng ponizej ceny referencyjnej, FEM przenosi wptywy do skarbu paristwa, aby zastgpic tak
powstatg luke dochodowa. Technicznie aktywa FEM sg pozyskiwane gtéwnie z przychoddw z ropy
naftowej Petroleos de Venezuela SA. Subwencje paristwowe mogg by¢ réwniez uwazane za zZrédto
finansowania FEM.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Zarzad Banku Centralnego Wenezueli (hiszp. Banco Central de Venezuela, BCV) zarzadza

FEM i monitoruje wypetnianie przez niego strategii, zatwierdza roczne budzety operacyjne,
sprawozdania finansowe, formutuje regulacje wewnetrzne, a takze okresla zasady i gwarantuje
funkcjonowanie tego PFM zgodnie z przyjetymi zatozeniami. Zatwierdzone roczne sprawozdania
finansowe formalnie przekazywane sg parlamentowi (wenezuelskiemu Kongresowi). Wtadza
ustawodawcza ma jednak ograniczony udziat w podejmowaniu decyzji dotyczacych funduszu, nie
sprawuje takze prerogatyw nadzorczych wobec tego PFM.
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5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE
FEM jest PFM o strategii stabilizacji makroekonomicznej.
6. ALOKACJA AKTYWOW

bd.
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
bd.

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
() International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatow, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ©) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), &) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), ) zestawienie Banku SWiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspdtezesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii i prakiyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, () stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zakacznik 66. Revenue Equalization Reserve Fund (RERF) - Republika Kiribati (Kiribati)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE
Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 1956 Liczba ludnosci (2016 ., min)f 0,11
Suma zarzadzanych aktywdéw | 0,60 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 66,2
(2017 r., mld USD):P (2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M 1 Wskaznik kontroli korupcji (2016r., | bd.
(2017r., 1-10)P 0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) [ deficyt () budzetu/ | 10,8
(cztonkostwo w IWG)© PKB (2013 r., %)f
Pochodzenie aktywoéwa:P pierwotnie Rachunek biezacy bilansu 0,01
surowcowe ptatniczego (2016 1., mld USD)f
(fosfaty),
obecnie
niesurowcowe
(zezwolenia
potowowe)
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Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB bd.
(2016r., %)f

Forma organizacyjna®P fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 0,01

rezerwowy mld UsD)f

Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2016r., bd.

angielski)? mld UsD)®h

Wspdtczynnik wykorzystania | 60,00 System rzadéwh republika

rezerw dewizowych (FER)®

Witryna internetowa? bd. Stopa zastapienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014 r., netto w %)l

2. GENEZA I NAZWA

Gospodarka Kiribati jest w duzym stopniu uzalezniona od eksportu fosfatéw, ktéry stanowi

50% dochoddéw budzetowych paristwa. Utworzony w 1956 r. Revenue Equalization Reserve

Fund (RERF) jest finansowany przez dochody ze sprzedazy tego surowca i dziata jako PFM typu
stabilizacyjnego. Kiribati jest jednym z najodleglejszych (od czotowych centréw finansowych)

i najbardziej rozproszonych (geograficznie) paristw na swiecie, ulokowanym na 33 wyspiarskich
rafach koralowych, rozpostartych na okoto 3,5 miliona kilometréw kwadratowych oceanu,

przy czym odlegtos¢ miedzy najdalszymi wyspami to 3700 km. Gospodarka Kiribati jest podatna
na zewnetrzne szoki makroekonomiczne, poniewaz uzyskuje znaczna czes¢ swych dochoddéw

z zagranicy w takich obszarach, jak licencje potowowe, pomoc rozwojowa, przekazy pieniezne
pracownikdéw i wyspecjalizowana turystyka. Kiribati jest matym parfistwem - o liczbie mieszkaricéw
okoto 100 000 i zréznicowanej strukturze etnicznej. Ze wzgledu na izolacje i uwarunkowania
geograficzne, szczegdlnie priorytetowe dla strategii rozwoju paristwa sg transport i komunikacja.
RERF i Kiribati Provident Fund (KPF) to dwie gtéwne paristwowe spoétki inwestycyjne. RERF

jest wykorzystywany w celu finansowania deficytu budzetowego paristwa. Po 2010r. ten PFM
otrzymywat dochody z optat za licencje potowowe. Od 2011 r. dochody z licencji w sektorze
rybotéwstwa znacznie wzrosty, osiggajac srednio ponad 30% wptywdw budzetowych w latach
2011-2013. Wysokie wyptaty rzadu obnizyty wartos¢ aktywdw tego PFM ponizej poziomu z 2000 .

3. MODEL FINANSOWANIA

RERF utworzono w 1956 r. na mocy rozporzadzenia dwczesnego rzadu kolonialnego wysp Gilbert

i Ellice (obecnie Tuvalu), z wyjsciowa kwotg 555 580 USD. Srodki pochodzity z aktywéw wojennych
(155 580USD) i tzw. dochodéw ogdlnych (400 000 USD). Dodatkowe wptywy do funduszu

w latach 1973-1979 pochodzity z podatkéw dochodowych. Od czasu zakoriczenia operacji
wydobywania fosfatéw w 1979r. srodki RERF, w szczegdlnosci z tytutu zyskéw kapitatowych, byty
wykorzystywane do finansowania sukcesywnych projektéw rzgdowych.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Rzad Kiribati to zaréwno powiernik, jak i beneficjent RERF, ma on takze wytgczng gestie w zakresie
inwestycji, dystrybucji i wykorzystania zasobéw RERF. Jest uwazany za fundusz specjalny,
ustanowiony na mocy ustawy o finansach publicznych, jego strategie nakresla minister finanséw

i zatwierdza parlament. Komitet RERF, pod przewodnictwem ministra finanséw i zarzadzania
publicznego, odpowiada za zarzadzanie tym PFM. Budzet Kiribati i RERF s3 zintegrowane,

a nadwyzki budzetowe zdeponowane w funduszu i wszelkie deficyty budzetowe s3 finansowane
w drodze wyptat. Mimo ze nie istniejg przepisy dotyczace limitéw wycofywania srodkdw,
tamtejszy parlament w 1996 r. ustalit minimalng wartos¢ RERF per capita na kwote 4700 USD.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Aktywa tego PFM utrzymywane s3 w bardzo konserwatywnych i ptynnych lokatach. RERF ma
duzy udziat australijskich lokat w swoim portfelu. KPF posiada takze znaczne srodki z wktadéw
pracodawcdw, ktdre sg inwestowane. Jednym z gtéwnych wyzwarn stojgcych przed zarzadem jest
to, w jaki sposéb kapitat RERF mégtby byc¢ zainwestowany lokalnie w celu zwiekszenia korzysci dla
spoteczeristwa Kiribati.
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6. ALOKACJA AKTYWOW
Alokacja rodzajowa (metodyka PFM, w %)

Data Staty dochdd Rynek pieniezny Akcje gietdowe
28.02.2017 46,65 6,26 47,09
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
bd.

Zrodio: @ materiaty PFM., ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
() bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akeje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigcksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), ® The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, 0 stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet 1 m¢zczyzn) — opracowanie wlasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
occd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskiey: http://publications.europa.cu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 67. State Capital Investment Corporation (SCIC) - Socjalistyczna Republika
Wietnamu (Wietnam)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®P 2006 Liczba ludnosci (2016 ., min)f 95,26

Suma zarzadzanych aktywdéw | 0,50 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia | 73,4

(2017 r., mid USD)P (2016r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M 4 Wskaznik kontroli korupcji 33

(2017 ., 1-10)P (2016 ., 0-100)8

Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt (-) -4,6

(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016 ., %)f

Pochodzenie aktywéwa:P niesurowcowe | Rachunek biezacy bilansu 9,43
ptatniczego (2016 r., mld USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d portfelowa Stopa oszczednosci brutto/PKB 28,4
(2016r., %)

Forma organizacyjna®P spotka Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 34,66
mid UsD)f
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Oryginalna nazwa (jezyk Téng cong Kapitalizacja gietdowa (2015r., 51,88
wietnamski)? ty Dau tw va mld UsD)th
kinh doanh
vén nha nuwdc
Wspdtczynnik wykorzystania | 0,01 System rzaddw/ republika
rezerw dewizowych (FER)® socjalistyczna
Witryna internetowa?® tak Stopa zastapienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto
w %)

2. GENEZA I NAZWA

State Capital Investment Corporation (SCIC) zostata ustanowiona na mocy decyzji nr 151/2005 /
QD-TTG z 20.06.2005 r. prezesa Rady Ministréw Wietnamu. Powotanie SCIC stanowito element
ogdlnych reform gospodarczych i restrukturyzacji przedsiebiorstw parfistwowych (m.in. w celu
poprawy efektywnosci wykorzystania srodkéw publicznych). SCIC reprezentuje Skarb Paristwa

w spétkach portfelowych, dokonuje inwestycji w przemysle i w kluczowych obszarach gospodarki,
stanowi przejaw wiodacej roli paristwa w gospodarce wietnamskiej (przy poszanowaniu zasad
rynkowych). Oficjalnie utworzony w sierpniu 2006 r., SCIC zgromadzit portfel inwestycyjny ztozony
z przedsiebiorstw dziatajgcych w réznych branzach gospodarki takich, jak: ustugi finansowe,
energetyka, przemyst, telekomunikacja, budownictwo, transport, produkty konsumpcyjne, opieka
zdrowotna, technologie informacyjne.

3. MODEL FINANSOWANIA

bd.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

SCIC zarzgdza rzad Wietnamu.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

SCIC ma strategie oparta na kilku zasadach. Petni role akcjonariusza aktywnego (aspirujacego
do powiekszania wartosci dokonywanych inwestycji). Stara sie petnic funkcje inwestora
strategicznego w projektach z ramienia wietnamskiego rzadu. Wigze sie to m.in. z doradztwem
w transakcjach fuzjii przeje¢, a takze aliansach strategicznych. SCIC chce zarazem promowac
najlepsze praktyki w zakresie tadu korporacyjnego. Wiekszos¢ aktywdéw SCIC zarzadzany jest
wewnetrznie - bez udziatu obcych podmiotéw. SCIC wycinkowo wykorzystuje menedzeréw
zewnetrznych dla celdw inwestycji w instrumenty o statym dochodzie, obligacje skarbowe

i niewielkiego zakresu alokacji w tytuty uczestnictwa funduszy hedgingowych. SCIC angazuje
sie takze w zbycie firm bedacych wtasnoscia rzadu. Jest upowazniony do przejmowania
udziatéw paristwowych i wykonywania prawa wtasnosci do tych spétek. Moze réwniez

tworzy¢ bezposrednie i posrednie inwestycje w sp6tkii wspdlne przedsiewziecia (ang. joint
ventures). W 2014 r. SCIC szczegdlng uwage poswiecit celom inwestycyjnym z branzy finansowej,
infrastruktury transportowej i opieki zdrowotnej. W listopadzie 2014 r. SCIC podpisat list
intencyjny z Mizuho Bank Ltd. w sprawie bilateralnej wspdtpracy w zakresie wspierania za granica
ekspansji japoriskich przedsiebiorstw. Fundusz dokonat takze oferty obligacji korporacyjnych
wyemitowanych przez nieruchomosciowa spétke wietnamskg Development Investment
Construction Corporation. W czerwcu 2014 r. SCIC brat udziat w zbyciu licznych przedsiebiorstw,
w tym: Thanh Hoa S.A., Quang Nam Books oraz School Instruments JSC, a takze Trade and
Investment JSC.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka PFM, w¥%)

Kategoria spétek Udziatna 31.12.2014
Spétki o kluczowym znaczeniu 70
Spoétki sSrednie 19
Pozostate "
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7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNE)J
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

niskie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
() International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rGwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), &) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), ) zestawienie Banku SWiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspdtezesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii i prakiyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, () stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
occd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zakacznik 68. Sovereign Fund of Brazil (FSB) — Federacyjna Republika Brazylii (Brazylia)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®P 2008 Liczba ludnosci (2016 ., min)f 205,82

Suma zarzadzanych aktywéw | 0,50 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 73,8

(2017 r., mld USD):P (2016r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M 9 Wskaznik kontroli korupcji (2016r., | 40

(2017r., 1-10)P 0-100)8

Przyjecie Zasady z Santiago nie Nadwyzka (+) /deficyt (-) budzetu/ | 2,8

(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)f

Pochodzenie aktywdwaP niesurowcowe Rachunek biezacy bilansu -23,51
ptatniczego (2016 ., mld USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB 17,2
(2016r., %)f

Forma organizacyjna®P fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016, 373,3
mld UsD)f

Oryginalna nazwa (jezyk Fundo Soberano | Kapitalizacja gietdowa (2015r., 490,5

portugalski)? do Brasil mld UsD)th

Wspdtczynnik wykorzystania | 0,00 System rzqdéwi republika

rezerw dewizowych (FER)® federalna

Witryna internetowa? tak Stopa zastgpienia: emerytura/ 76,4
wynagrodzenie (2014 r., netto w %)i
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2. GENEZA I NAZWA

Fundo Soberano do Brasil (FSB) zostat utworzony 24.12.2008 r. na mocy ustawy nr 11887/2008. FSB
postawiono za cel realizacje nastepujacych, szczegdtowych celdw:

- ograniczenie nastepstw cykli ekonomicznych,

— poprawe dyscypliny oszczednosci publicznych,

- poparcie dla strategicznych projektéw w skali miedzynarodowej.

W dniu 30.12.2008 r. FSB przydzielono 14 243 999 592,36 EUR w ramach 10 201 373 krajowych
obligacji Skarbu Paristwa Brazylii. FSB zainwestowata w Fundo Fiscal de Investimento e
Estabiliza¢do (ang. Fiscal Fund for Investment and Stabilization). FFIE, zgodnie z ustawa

nr 11887/2008, jest funduszem inwestycyjnym zarejestrowanym w Komisji Papieréw
Wartosciowych i Gietd Brazylii (pt. Comissdo de Valores Mobilidrios, CVM), ktdry spetnia

role jedynego inwestora FSB. Pod koniec 2012 r. FSB wykorzystano do pokrycia niedoboru
budzetowego tego paristwa. Wéwczas 12,5mld USD zostato przetransferowanych z FSB do
brazylijskiego Skarbu Paristwa. W czerwcu 2010r. FFIE uczestniczyt w publicznej ofercie akcji

(pt. OPA) Banku Brazylii. W dniu 22.12.2015r. sekretarz wykonawczy Rady Konsultacyjnej odkupit
855 mln BRL (reali brazylijskich) w FFIE, a Srodki zostaty przeniesione na konto brazylijskiego
Skarbu Panstwa.

3. MODEL FINANSOWANIA

bd.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

bd.

5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

Wiekszos¢ srodkéw jest inwestowanych w ramach FFIE. Cele funduszu odnosza sie do promocji
inwestycji w Brazylii i brazylijskich za granica, przyczyniajac sie do wzrostu ekonomicznego
panistwa, tagodzac skutki zmiennosci cykli koniunkturalnych. W styczniu 2010 r. Rzad Brazylii
sformalizowat zasady dotyczace operacji swego PFM. Ponadto Rzad Federalny otrzymat zgode
na sprzedaz brazylijskich obligacji skarbowych posiadanych w FSB w celu umozliwienia nowych
typdéw inwestycji. We wrzesniu 2014 r. minister finanséw Brazylii G. Mantega wykorzystat

te srodki, aby sprosta¢ celom fiskalnym paristwa, co byto zwiazane z reakcja na obnizenie
ratingu kredytowego. Wycofano wdéwczas z FSB okoto 1,45mld USD. FSB zobligowany jest do
inwestowania w instrumenty dtuzne o ratingu inwestycyjnym od co najmniej dwdch agencji
ratingowych. FSB moze inwestowac zaréwno w akcje krajowe, jak i zagraniczne. Inwestycje
zagraniczne musza generowac zwrot réwny lub wigkszy niz 6-miesigczna stopa oprocentowania
miedzybankowego w Londynie (LIBOR).

6. ALOKACJA AKTYWOW

Alokacja rodzajowa (metodyka PFM)

Portfel Portfel ’Z'\fec:t’;uer;(tj ‘f;;:j Banco do Conta Unica
Data krajﬁowy miqdzynoarodowy Stabilization Brasi! (Portfoel (P_ortfel )
) ) (FFIE) (%) specjalny) (%) specjalny) (%)

31.12.2016 0,25 0,00 0,44 12,50 86,81
30.09.2016 0,26 0,00 0,36 10,65 88,73
31.12.2015 0,10 0,00 0,15 7,84 91,90
30.09.2015 | 4,20 0,00 0,15 8,33 87,32
31.12.2014 2,54 0,00 0,21 14,31 82,94
3112.2013 | 1,48 0,00 0,21 16,19 82,13
30.09.2013 1,24 0,00 0,22 17,39 81,15
31.12.2012 0,00 0,00 0,14 18,57 81,29
31.12.2011 0,00 0,00 100,00 0,00 0,00
3112.2010 | 0,00 0,00 100,00 0,00 0,00
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3112.2009 | 0,00 0,00 100,00 0,00 0,00
3112.2008 | 0,00 0,00 100,00 0,00 0,00
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

Brazylijski Paristwowy Fundusz Majatkowy ujawnia dane na temat swoich wynikéw inwestycyjnych
w raportach Relatério de Desempenho do Fundo Soberano do Brasil, ktére znamionujg sie
fragmentaryzmem i publikowane sg wytacznie w jezyku portugalskim. Do elementdéw analizy
portfelowej mozna zaliczy¢ dynamiczne odnoszenie sie (w réznych przedziatach czasu) do
wybranych, cho¢ nie zawsze przejrzyscie skonstruowanych benchmarkéw. Fundusz ten
angazuje sie takze w kalkulacje wynikéw inwestycyjnych wazonych okresami (ang. time weighted
returns), co mozna uznac za $wiadectwo wzglednego zaawansowania metodycznego w ocenie
efektywnosci zarzadzania aktywami. W dokumencie Politica de Investimentos sformutowane
zostaty kryteria pomiaru i prezentacji wynikdw tego funduszu, postulaty kalkulacji wskaznikéw:
Sharpe’aiinformacji, a takze weryfikacji rezultatéw na bazie danych historycznych (ang. back
testing) oraz tzw. testéw naprezer (ang. stress testing).

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
bd.

Zrédio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.pregin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), (@ strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wicksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatéow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rGwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8 The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), S
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspétczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii 1 prakiyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, () stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
occd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.cu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-

Zatacznik 69. Sovereign Fund of the Gabonese Republic (FSRG) - Republika Gaboriska

(Gabon)
1. INFORMACJE PODSTAWOWE
Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 1998 Liczba ludnosci (2016r., 1,74
min)f
Suma zarzadzanych aktywéw | 0,40 Oczekiwana dalsza dtugos¢ | 52,1
(2017 r., mld USD):P zycia (2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M bd. Wskaznik kontroli korupcji | 35
(2017r., 1-10)b (2016r.,0-100)8
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Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt (-) -3,8
(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywéwaP surowcowe Rachunek biezacy bilansu -1,28
(ropa naftowa) ptatniczego (2016r.,

mid USD)f
Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/ | 28,2

PKB (2016 ., %)f
Forma organizacyjna®P agencja Rezerwy dewiz i ztota 1,59

(2016 1., mid USD)f

Kapitalizacja gietdowa bd.
(2016 1., mid USD)®h

Fonds Gabonais
d’Investissements
Stratégiques

Oryginalna nazwa (jezyk
francuski)?

Wspdtczynnik wykorzystania | 0,25 System rzaddw! republika
rezerw dewizowych (FER)® parlamentarna
Witryna internetowa?® tak Stopa zastapienia: bd.

emerytura/ wynagrodzenie
(2014r., netto w %)

2. GENEZA I NAZWA

Przemyst paliwowy Gabonu odpowiada za ponad 50% PKB tego paristwa i ponad 80%

catosci eksportu, jednakze perspektywy branzy wydobywczej sa ograniczone w zwigzku

z prognozowanym wyczerpywaniem sie ztdz i spadajagcymi cenami ropy naftowej na rynkach
Swiatowych. Od 1998 r. Republika Gaboriska utrzymywata rachunek rezerwowy w Banku Paristw
Afryki Srodkowej (fr. Banque des Etats de I'Afrique Centrale, BEAC), okreélany jako Fundusz
Przysztych Pokoleri (fr. Fonds pour les Générations Futures). W 2010 r. utworzono Paristwowy
Fundusz Republiki Gaboriskiej (fr. Fonds Souverain de la République Gabonaise, FSRG), dla ktérego
w 2012 r. powotano podmiot zarzadzajgcy Gaboriski Fundusz Inwestycji Strategicznych (fr. Fonds
Gabonais d’Investissements Stratégiques, FGIS). Analiza danych inwestycyjnych dotyczy dziatalnosci
podejmowanej pod egida FGIS.

3. MODEL FINANSOWANIA

bd.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

FSRG zarzadzany jest przez Bank Paristw Afryki Srodkowej.

5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

bd.

6. ALOKACJA AKTYWOW

bd.

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

srednie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostgp: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
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i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8) The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), ™ zestawienie Banku Swiatowcgo nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), U klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i praktyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. 11, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wlasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne wartosci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zatacznik 70. Ghana Petroleum Funds (GPF) - Republika Ghany (Ghana)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®P 2011 Liczba ludnosci (2016 r., min)f 26,91

Suma zarzadzanych aktywéw | 0,45 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 66,6

(2017 r., mld USD)2:P (zagregowane) | (2016r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M bd. Wskaznik kontroli korupcji (2016r., 43

(2017r., 1-10)P 0-100)8

Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt (=) budzetu/ -8,7

(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016, %)f

Pochodzenie aktywéwa:b surowcowe Rachunek biezacy bilansu -2,78

(ropa naftowa) | ptatniczego (2016r., mid USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d indeksowa Stopa oszczednosci brutto/PKB 16,1
(2016r., %)

Forma organizacyjna®P fundusze Rezerwy dewiz i ztota (2016, 6,14
mid UsD)f

Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2016r., 12,55

angielski)? mld UsD)®h

Wspétczynnik wykorzystania | 0,07 System rzaddwf republika

rezerw dewizowych (FER)®

Witryna internetowa? bd. Stopa zastapienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto w %)j

2. GENEZA I NAZWA

infrastrukturalnym.

W 2007 r. teksariskie przedsiebiorstwo eksploracji z+tdz ropy naftowej i gazu ziemnego Kosmos
Energy odkryto rozlegte, gtebinowe ztoza ropy naftowej u wybrzezy Ghany. Aby efektywnie

je wykorzysta¢, rzad ghariski — w ramach ustawy Petroleum Revenue Management Act, PRMA
(nr815) 2 2.03.2011r. — zdecydowat sie utworzy¢ podmioty: Petroleum Holding Fund (PHF) i Ghana
Petroleum Funds (GPF), tj.: Ghana Heritage Fund (fundusz miedzypokoleniowy) oraz Ghana
Stabilization Fund (fundusz stabilizacyjny). Dodatkowo na mocy Ghana Infrastructure Investment
Fund Act (nr 877) z 22.08.2014 r. utworzono Ghana Infrastructure Investment Fund (GIIF), ktéry
(wbrew nazwie) nie jest klasycznym funduszem inwestycyjnym, ale kolejnym PFM o charakterze

3. MODEL FINANSOWANIA

Od strony rozliczeniowej PHF jest podmiotem pobierajgcym nadwyzki budzetowe z eksploatacji
ropy naftowej i dystrybuujgcym je pomiedzy oba, pierwotnie zatozone, ghariskie PFM (w skali
corocznie wyznaczanej przez parlament, w formie tzw. celu przychodowego — ang. benchmark
revenue). Zrédta zasilania zgodnie z PHF obejmuja:
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- podatki, optaty od eksploatacji, wynajem i inne pozytki z wykorzystania ztéz naftowych,
sprzedazy i eksportu ropy naftowej;

- bezposrednie i posrednie udziaty rzagdu w spdtkach naftowych;

- podatki od przedsiebiorstw zaangazowanych w poszukiwanie i wydobywanie ropy naftowej
z poktadédw podziemnych (ang. upstream) lub w ich przesyt (ang. midstream);

- podatki, dywidendy oraz inne daniny ptacone przez spétki skarbu paristwa Ghany dziatajace
w branzy naftowej;

- pozostate przychody bezposrednie lub posrednie z eksploatacji ropy naftowej (w tym podatki
od zyskéw kapitatowych ze zbycia praw wtasnosci lub pozytkéw z eksploracji, wykorzystania lub
produkcji produktéw naftowych lub ropopochodnych).

Zrédta finansowania GIIF zostaty ustalone odmiennie i zawieraja:

- ekwiwalent 2,5% wptywdw z podatkédw od dochoddéw i ustug (ang. value added tax, VAT);

- do 25,0% wptywdw z konta budzetowego Annual Budget Funding Amount, zawierajacego odpisy
amortyzacyjne i wydatki kapitatowe;

- przeptywy finansowe ze sptaty kosztéw kredytowania ministerstwa finanséw wobec
pozostatych ministerstw, departamentdw i agend rzgdowych, ktdérych celem jest finansowanie
kapitatowe lub infrastrukturalne;

- wptywy ze zbycia udziatéw lub akcji paristwa w spétkach kapitatowych;

- granty, darowizny i inne dobrowolne swiadczenia na rzecz funduszu;

optaty iinne pozytki zwigzane z wykonywaniem dziatalnosci przez fundusz;

- zyski kapitatowe realizowane w zwiagzku z dziatalnoscig inwestycyjng funduszu;

srodki pozyczone lub pozyskane na krajowym lub miedzynarodowym rynku kapitatowym lub ich

podmiotéw stowarzyszonych;

- pozostate aktywa zgodnie z prawem przypisane do funduszu;

- inne srodki, ktére decyzjg ministra finanséw (za zgoda parlamentu) przeznaczono na aktywa
funduszu.

Wymienione aktywa naptywaja do GIIF od 1.01.2015r.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Ministerstwo Finanséw Ghany bedzie odpowiedzialne za zarzgdzanie GPF. Zdefiniuje polityke
inwestycyjna i odegra role operacyjna w kierowaniu GPF. Rozporzadzanie dochodami z ropy
naftowej i oszczednosci narodowych gromadzonych przez GPF ma odbywac sie zgodnie

z miedzynarodowymi standardami przejrzystoscii dobrych praktyk.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Cele poszczegdinych funduszy ustalone zostaty odrebnie:

- Ghana Heritage Fund - miedzypokoleniowy transfer bogactwa narodowego Ghany (biorac pod
uwage nieodnawialnos¢ zasobéw ropy naftowej),

- Ghana Stabilization Fund — amortyzowanie zmiennosci w finansach publicznych w okresach
nieoczekiwanego niedostatku przychodéw (gtéwnie w wyniku spadkdw cen ropy naftowej),

- Ghana Infrastructure Investment Fund — umozliwienie konstrukcji zdywersyfikowanego
portfela aktywdw nieruchomosciowych (wtacznie z mozliwoscig powotywania subfunduszy)
w celu organizacji i dostarczania zasobdéw finansowych na rzecz projektéw infrastrukturalnych
na terytorium Ghany.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Wsréd kategorii instrumentéw inwestycyjnych, w jakie moga by¢ dokonywane lokaty GPF

(ang. qualifying instruments), znajduja sie:

- depozyty overnight i na zadanie,

- transakcje warunkowego zakupu (ang. repo),

- bony pieniezne,

- bony skarbowe,

- depozyty krétkoterminowe,

- fundusze krétkoterminowe i Srednioterminowe instrumenty inwestycyjne emitowane przez
skarb paristwa krajéw G7,

- instrumenty bankdéw centralnych i organizacji miedzynarodowych,

- certyfikaty depozytowe,

- commercial papers,
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- $rednioterminowe papiery dtuzne (ang. medium term notes).
- Katalog tych lokat podlega przegladowi Ministerstwa Finanséw (na wniosek Komitetu
Doradztwa Inwestycyjnego) minimum co trzy lata.

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

niskie

Zrodio: @ materiaty PFM., ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akeje i udziaty
przedsiebiorstw i tak: strategie portfelowe — wicksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), ® The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, 0 stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet 1 m¢zczyzn) — opracowanie wlasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
occd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.ecu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zakacznik 71. National Fund for Hydrocarbon Reserves (FNRH) - Islamska Republika
Mauretariska (Mauretania)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®P 2006 Liczba ludnosci (2016 ., min)f | 3,68

Suma zarzadzanych aktywdéw | 0,30 Oczekiwana dalsza dtugos¢ 63,0

(2017 r., mid USD)2:b zycia (2016r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M 1 Wskaznik kontroli korupcji 27

(2017r., 1-10)P (2016 1., 0-100)8

Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt (-) -6,1

(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016r., %)f

Pochodzenie aktywéwa:P surowcowe Rachunek biezacy bilansu -0,77

(ropa naftowa) | ptatniczego (2016r., mid USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/ 22,2
PKB (2016, %)

Forma organizacyjna®P fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016r., | 0,5
mid UsD)f
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Oryginalna nazwa (jezyk Fonds national | Kapitalizacja gietdowa (2016r., | bd.
francuski) derevenusdes | mld USD)"h
hydrocarbures

Wspdtczynnik wykorzystania | 0,60 System rzaddw/ republika
rezerw dewizowych (FER)® parlamentarna
Witryna internetowa? bd. Stopa zastapienia: emerytura/ | bd.

wynagrodzenie (2014r., netto

w %)

2. GENEZA I NAZWA

Mauretania weszta do grupy paristw eksporteréw ropy naftowej w lutym 2006 r. — po odkryciu

zt6z tego surowca na swoich wodach terytorialnych. Utworzony 16.06.2006 r. National Fund for

Hydrocarbon Reserves (takze okreslany we francuskiej wersji jako Fonds National des Revenus des

Hydrocarbures, FNRH) petni role stabilizatora polityki makroekonomicznej Mauretanii, jednakze

w dtugim okresie ma takze za zadanie akumulacje oszczednosci na rzecz przysztych pokolen

Mauretariczykdw.

3. MODEL FINANSOWANIA

Wsréd zrédet aktywdéw FNRH wyrézni¢ mozna:

- przychody skarbu paristwa ze zt6z ropy naftowej (dzielone z miedzynarodowymi kompaniami
naftowymi, ktére prowadzg eksploatacje tych zt6z),

- podatki od kopalin naktadane na spétki naftowe,

- dywidendy ze strony Mauritanian Hydrocarbon Society (fr. Société Mauritanienne des
Hydrocarbures, SMH), spétki celowej odpowiedzialnej za eksploracje, rozwdj, produkcje
i marketing ropy naftowej, gazu ziemnego i ich pochodnych na terenie catej Mauretanii (wtacznie
z jej specjalnymi strefami ekonomicznymi),

- pozostate wptywy, podatki, parapodatkiikary,

- zyski kapitatowe pochodzace z zarzadzania aktywami FNRH.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

bd.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

bd.

6. ALOKACJA AKTYWOW

bd.

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

bd.

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostgp: 31.08.2017),
(©) International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8) The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), U klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
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M. Zmigmdzki , Wspdtezesne partie i systemy partyjne. {agadnienia teorii i praktyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. 11, Lublin 2008, U stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskier: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zakacznik 72. Western Australian Future Fund (WAFF) - Zwiazek Australijski (Australia)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania?P 2012 Liczba ludnosci (za 2016 1., min)f 2,57*

Suma zarzadzanych aktywéw | 0,30 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia | 78,8*

(2017 r., mld USD)2:P (2015r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M bd. Wskaznik kontroli korupcji 79

(2017r., 1-10)P (2016r.,0-100)8

Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) [ deficyt (-) -2,

(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016r., %)f

Pochodzenie aktywdwaP surowcowe | Rachunek biezacy bilansu -33,2

(mineraty) | ptatniczego (2016 1., mid USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d bd. Stopa oszczednosci brutto/PKB 21,7
(2016r., %)f

Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 54,3
mld UsD)f

Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2015r., 1187,0

angielski)? mld USD)®h

Wspdtczynnik wykorzystania | 0,01 System rzadéw! monarchia

rezerw dewizowych (FER)® parlamentarna

Witryna internetowa? tak Stopa zastapienia: emerytura/ 87,5
wynagrodzenie (2014r., netto
w %)

2. GENEZA I NAZWA

Western Australian Future Fund (WAFF) zostat powotany 29.11.2012 r. na podstawie tzw. sankgji
krélewskiej (@ang. Royal Assent).

3. MODEL FINANSOWANIA

WAFF miat otrzymywac w latach 2015-2016 sume 0,7 mld USD w formie tzw. kapitatu zalgzkowego
(ang. seed capital). Po tym okresie WAFF zasilany bedzie kazdego roku minimum 1,0% rocznych
przychodéw stanowych z podatkéw od kopalin (ang. annual royalty income). Zyski kapitatowe

z inwestycji maja by¢ zatrzymywane i reinwestowane przez WAFF podczas 20 lat dziatalnosci
funduszu (tj. do 30.06.2032). W okresie dwudziestoletniej akumulacji Srodkédw wszelkie wyptaty
przez WAFF bedg zakazane. Saldo aktywdéw WAFF na 30.06.2032r. (szacowane na 3,4mld USD) ma
zostac utrzymane bezterminowo, zas zyski kapitatowe (projektowane na 146,9 min USD rocznie)
moga zostad zainwestowane wytagcznie na rzecz robét publicznych i innych elementéw zwigzanych
zinfrastrukturg publiczng w regionie metropolitalnym i innych regionach Zachodniej Australii.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

WAFF bedzie miat forme specjalnego rachunku i bedzie podlegac zarzgdowo Western Australia
Treasury Corporation (WATC) i departamentowi Skarbu Paristwa. Biezgcy nadzdr i zarzgdzanie
sprawowad ma potgczony komitet obu instytucji, ztozony z wysokich ranga urzednikdw,
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takich jak cztonkowie obecnego Komitetu Zarzadzania Finansami Sektora Publicznego. Komitet
dokona corocznego przegladu zasad dotyczgcych WAFF i przedstawi zalecenia zastepcy sekretarza
Skarbu (ang. Deputy Under Treasurer, DUT). Zasady operacyjne moga jednak by¢ przegladane

i aktualizowane w kazdej chwili przez Komitet i bedg odzwierciedlaty zatwierdzone przez DUT
zmiany parametréw operacyjnych, w tym zestawienia aktywoéw, wagi poszczegdlnych kategorii
inwestycji i terminy ich zapadalnosci. Western Australian Treasury Corporation (WATC) bedzie
zarzadzad aktywami WAFF inwestowanymi zgodnie z zapisami ustawy Financial Management

Act 2006. Powotanie WATC regulowane jest przez umowe dotyczacg poziomu ustug zawartg
pomiedzy Skarbem a WATC w celu realizacji inwestycji. WATC otrzymuje optate za obstuge

i zarzadzanie WAFF.

5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

Aktywa WAFF moga by¢ inwestowane zgodnie z zapisami australijskiej ustawy Financial
Management Act 2006. Zawierajg one zawezenie katalogu inwestycji do instrumentéw rynku
pienieznego, réznorakich instrumentéw dtuznych o wysokiej jakosci emitenta (wysokim ratingu
kredytowym) oraz ztota. Strategia zarzadzania funduszami inwestycyjnymi jest pasywna, zgodnie
z zasada ,,kupuji trzymaj” (ang. buy & hold) — aktywa kupowane i utrzymywane sg stale do daty
zapadalnosci lub zbycia.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Jw. regulacje dotyczgce WAFF wskazujg na zaangazowanie funduszu w tradycyjne klasy aktywdw,
jednakze stopa zwrotu przewidywana na 2032 r. (ok. 4,89% w stosunku rocznym) moze implikowa¢
koniecznos¢ aktywnego zarzadzania.

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

bd.

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
(") bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8 The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wpdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki polityczne, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, U stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnoszg si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).
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Zakacznik 73. Fiscal Stability Fund (MFSF) - Mongolia (Mongolia)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 2011 Liczba ludnosci (2016 ., min)f 3,03
Suma zarzadzanych aktywdw | 0,30 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia | 69,6
(2017 r., mid USD):P (2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M bd. Wskaznik kontroli korupcji 38
(2017r., 1-10)P (2016r.,0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt (-) -10,5
(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywdwaP surowcowe | Rachunek biezgcy bilansu -0,45
(mineraty) ptatniczego (2016 ., mld USD)f
Strategia inwestycyjna®b.d bd. Stopa oszczednosci brutto/PKB 21,2
(2016r., %)
Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 1,4
mid USD)f
Oryginalna nazwa (jezyk TecBuitH Kapitalizacja gietdowa (2016r., 0,6
mongolski)? TorTBOpTOi | mid USD)fh
6aia/biH caH
Wspdtczynnik wykorzystania | 0,21 System rzadéw' republika
rezerw dewizowych (FER)® parlamentarna
Witryna internetowa? bd. Stopa zastapienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto
w %)

2. GENEZA I NAZWA

Finanséw):

W ostatnich latach mongolska gospodarka wykazywata dynamiczne tempo wzrostu, ktérego
podstawg byt w znacznej mierze boom surowcowy (wptywy z przemystu wydobywczego
odpowiadaty od poczatku XXIw. okoto 30-45% dochoddw budzetowych). Rzad mongolski starat
sie powotac PFM, ktdry akumulowatby dochody surowcowe i zapewniatby realizacje aspiracji
cywilizacyjnych obywateli. W tym celu w 2007 r. powotano do zycia dwa fundusze (powigzane

z realizacjg strategii rozwoju spoteczno-ekonomicznego kraju i kontrolowane przez Ministerstwo

- Mongolian Development Fund (MDF), ktdry miat za zadanie wspierad przedsiebiorczosé
(w szczegdlnosci przez finansowanie matych i srednich przedsiebiorstw), przyczyniac sie do
finansowania budzetu (w wyjatkowych okolicznosciach), a takze finansowac projekty dla dzieci
- fundusz ten obecnie nie funkcjonuje;
- Human Development Fund (HDF), ktéry miat akumulowac¢ przychody sektora wydobywczego
irozdziela¢ je réwno pomiedzy obywateli Mongolii (w formie wyptat gotéwkowych, pokrycia

kosztéw ksztatcenia oraz wydatkéw na stuzbe zdrowia i edukacje - fundusz ten dziata.
W 2010r. zdecydowano sie dodatkowo powotaé Mongolian Fiscal Stability Fund (MFSF) — w ramach
ustawy o stabilnosci fiskalnej (ang. fiscal stability law) i z pomoca miedzynarodowych ekspertéw
(m.in. z Chile) oraz organizacji miedzynarodowych (w tym Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego i Banku Swiatowego).

3. MODEL FINANSOWANIA

Miedzynarodowi obserwatorzy z jednej strony, chwalg pomyst powotania mongolskiego PFM,

z drugiej jednak wyrazaja watpliwosci, czy niestabilnos¢ sceny polityczneji populistyczne nastroje
pozwolg na utrzymanie dyscypliny finansowej koniecznej do zapewnienia dtugofalowego zasilania
MEFSF.
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4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

MFSF zostat utworzony jako specjalny rachunek skarbowy w Centralnym Banku Mongolii.
Odpowiada to zapisom mongolskiej ustawy o funduszach rzgdowych. Saldo FSF jest
denominowane w walucie krajowej, a zatem nie przyczynia sie do wzrostu rezerw
miedzynarodowych. Polityka fiskalna wspierana jest przez fundusz stabilizacyjny na rzecz
dochoddw z sektora mineralnego. Kiedy tzw. faktyczne dochody z mineratéw przekraczajg
tzw. dochody strukturalne, réznice nalezy umiesci¢ w funduszu stabilizacyjnym.

5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

MFSF - poprzez swoja polityke inwestycyjng - przyczyniac sie ma do obnizenia procyklicznosci
makroekonomicznej zwigzanej z fluktuacjg cen surowcéw (m.in. miedzi), a zatem wahaniami
wptywdéw budzetowych i tworzenia produktu krajowego brutto. Fundusz ma wiec zasila¢ budzet
w przypadku deficytu lub spadku cen surowcdw, zas inwestowac ma zewnetrznie, kiedy budzet
panistwa wykazywat bedzie nadwyzke lub ceny surowcéw utrzymywac beda zaplanowany
poziom. Dodatkowym czynnikiem zaangazowania krajowego MFSF jest wystapienie sity wyzszej
warunkujgcej znaczne, jednokrotne wydatki budzetowe (ponad 5% produktu krajowego brutto).

6. ALOKACJA AKTYWOW

bd.
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
bd.

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), () strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsi¢biorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ©) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), &) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M) zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017),  klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspitczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii i prakivki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).
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Zakacznik 74. Equatorial Guinea - Fund for Future Generations (FFG) - Republika Gwinei
Réwnikowej (Gwinea Réwnikowa)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®P 2002 Liczba ludnosci (2016 1., mIn)f 0,76

Suma zarzadzanych aktywdw | 0,08 Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 64,2

(2017 r., mld USD)2:P (2016r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M bd. Wskaznik kontroli korupcji (2016, bd.

(2017r., 1-10)P 0-100)8

Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) / deficyt (=) budzetu/ -3,7

(cztonkostwo w IWG)© PKB (2014r., %)f

Pochodzenie aktywdwaP surowcowe Rachunek biezacy bilansu -2,01

(ropa naftowa) | ptatniczego (2016r., mld USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d bd. Stopa oszczednosci brutto/PKB 19,3
(2016r., %)f

Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016, 0,6
mld UsD)f

Oryginalna nazwa (jezyka jw. Kapitalizacja gietdowa (2016r., bd.

angielski)? mld UsD)"h

Wspétczynnik wykorzystania | 0,13 System rzaddw! republika

rezerw dewizowych (FER)®

Witryna internetowa? bd. Stopa zastgpienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto w %)j

2. GENEZA I NAZWA

Gwinea Réwnikowa jest jednym z najbogatszych w surowce paristw Afryki Subsaharyjskiej.
Rozwarstwienie dochoddw, niski poziom rozwoju spotecznego oraz ograniczenia funkcjonowania
instytucji paristwowych nie pozwalajg jednak temu panstwu na czerpanie korzysci z eksploatacji
bogactw naturalnych. Poczagtkowo uzaleznione od eksportu kakao, po uzyskaniu niepodlegtosci
w 1968 . paristwo to przezyto krach gospodarczy i wieloletni okres zastoju, ktéry trwat az do
poczatku lat 90. XXw., kiedy dokonano tam odkry¢ zt6z gazu ziemnego i ropy naftowej. Odkrycia
te przyczynity sie do dynamicznego wzrostu gospodarczego, jednakze ich dalsze pozyskiwanie
bedzie coraz bardziej problematyczne w zwigzku ze stopniowym wyczerpywaniem sie i rosngcym
kosztem eksploatacji zasobéw. Swiadomos¢ wyczerpywalnoéci bogactw naturalnych legta

u podstaw powotania Fund for Future Generations (FFG).

3. MODEL FINANSOWANIA

Tworzac FFG, rzad Gwinei Réwnikowej zobowiazat sie do rocznych wptat do funduszu na poziomie
0,5% wptywoéw z eksportu ropy naftowej. Trwatos¢ finansowania i sposéb wydatkowania srodkéw
z FFG stanowig przedmiot kontrowersji i nie s przejrzyscie zorganizowane czy opisane.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Zarzadzany jest przez Bank Paniistw Afryki Srodkowej (fr. Banque des Etats de I'Afrique Centrale,
BEAC).

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Fundusz ma nikta skale aktywdéw w porédwnaniu do innych PFM Afryki Subsaharyjskiej. Determinuje
to skagpe informacje na temat jego strategii.

6. ALOKACJA AKTYWOW

bd.

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.
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8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
bd.

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), () strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsi¢biorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), &) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M) zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017),  klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipétczesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii ¢ praktyki polityczney, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zatacznik 75. Papua New Guinea Sovereign Wealth Fund (PNG SWF) - Niezalezne Paristwo
Papui-Nowej Gwinei (PNG)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 2011 Liczba ludnosci (za 2016 r., min)f | 6,79
Suma zarzadzanych aktywéw | bd. Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia | 67,2
(2017 r., mld USD)2:P (2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M bd. Wskaznik kontroli korupcji 28
(2017 ., 1-10)2 (2016 1., 0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) [ deficyt (-) -5,7
(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016 ., %)f
Pochodzenie aktywéwa:P surowcowe Rachunek biezacy bilansu 3,05
(gaz ziemny) | ptatniczego (2016 1., mld USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d bd. Stopa oszczednosci brutto/PKB 38,1

(2016r., %)f
Forma organizacyjna®® bd. Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 1,63

mld UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2016r., 10,71
angielski)? mld UsD)th
Wspdtczynnik wykorzystania | bd. System rzqdéwi republika
rezerw dewizowych (FER)® parlamentarna
Witryna internetowa? bd. Stopa zastgpienia: emerytura/ bd.

wynagrodzenie (2014r., netto
w %)l
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2. GENEZA, NAZWA | STRATEGIA

Pomimo zainicjowania prac nad utworzeniem PNG SWF juz w 2011r., fundusz ten wcigz pozostaje
w stadium organizacji i plany jego utworzenia ewoluuja. Podstawowym dokumentem opisujagcym
przyszta dziatalnos¢ PNG SWF jest tzw. ustawa zasadnicza o paristwowym funduszu majgtkowym
(ang. Organic Law on the Sovereign Wealth Fund) przyjeta przez papuaski parlament w dniu
22.02.2012r.

3. MODEL FINANSOWANIA

PNG SWF ma zajmowac sie zarzgdzaniem srodkami pochodzacymi z eksploatacji rozlegtych pdl
naftowych regionu Southern Highlands, ktérych potencjat oceniany jest na 31,7 mld USD (podczas
30 lat prognozowanego wykorzystania). PNG SWF bedzie finansowany przez maksymalnie 50%
udziat we wptywach z eksploatacji surowcoéw, zas pozostate 50% zostanie przeznaczane na biezace
potrzeby budzetowe PNG.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

PNG SWF bedzie zarzadzany przez Sovereign Wealth Fund Board (SWFB). Bank Papui-Nowej Gwinei
ma zosta¢ wyznaczony do zarzadzania tym PFM. PNG SWF ma by¢ podzielony na nastepujace
subfundusze:

- stabilizacji (ang. stabilization fund), ktérego celem bedzie niwelowanie zmiennosci wyceny
surowcow stanowigcych dochody budzetowe, a takze stabilnos¢ makroekonomiczna, ktérej
zatozeniem jest harmonizacja wydatkdéw budzetowych z mozliwosci absorpcyjnymi gospodarki;
infrastruktury (ang. infrastructure fund), ktérego celem ma by¢ finansowanie priorytetowych,

z punktu widzenia racji stanu, projektéw infrastrukturalnych, zbieznych ze strategicznymi celami
rozwojowymi paristwa, a takze odpowiadajgcymi aspiracjom narodu papuaskiego (wedtug
oryginalnej wersji ustawy zasadniczej o paristwowym funduszu majgtkowym segment ten byt
czescig subfunduszu rozwoju - ang. development fund);

przysztych oszczednosci (ang. future savings fund), ktérego celem jest promocja oszczedzania

w celu finansowania prognozowanych wydatkéw oraz wyréwnanie tendencji wydatkéw
rzadowych w dtuzszym okresie (wedtug oryginalnej wersji ustawy zasadniczej o paristwowym
funduszu majatkowym segment ten byt takze czescig subfunduszu rozwoju - ang. development
fund).

5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

W ramach ustawy zasadniczej o paristwowym funduszu majgtkowym polityka inwestycyjna PNG

SWF ma by¢ zgodna z mandatem ze strony ministra skarbu, ktéry wyznaczy:

- klasy aktywdw, w jakie lokowane beda aktywa funduszu (wraz z kryteriami uwzglednienia
poszczegdlnych instrumentdw finansowych w tych klasach);

- informacje nt. dopuszczalnej réwnowagi pomiedzy ryzykiem i stopg zwrotu w zagregowanym
portfelu funduszu;

- wytyczne dotyczace etykiinwestowania (w tym co do rodzajéw polityki inwestycyjnej,
standardéw i procedur majacych przeciwdziatac ryzyku narazenia na szwank reputacji PNG jako
odpowiedzialnego cztonka spotecznosci miedzynarodowej);

- kierunki inwestycji zwigzane z zarzadzaniem czynnikami ryzyka (kredytowego, ptynnosci,
operacyjnego, walutowego, rynkowego i innych aspektéw ryzyka finansowego);

- kierunki inwestycji zakazanych lub podlegajacych ograniczeniom lub wszelkie inne obostrzenia
lub limity inwestycyjne;

- poziomu, do jakiego PNG SWF (na wyjatkowych zasadach) moze nabywac¢ aktywa krajowe.

Dodatkowo ww. ustawa wskazuje na koniecznos¢ zapewnienia, ze inwestycje podejmowane przez

PNG SWF:

- odpowiadajg kryteriom przedstawionym powyzej,

- (poza nielicznymi wyjatkami) majg by¢ dokonywane w aktywa zagraniczne,

- nie moga odnosic sie do papieréw dtuznych Skarbu Paristwa PNG, bezposrednich inwestycji
krajowych czy gwarancji rzgdowych.

W materiatach papuaskiego Departamentu Skarbu szczegétowe cele PNG SWF zostaty opisane

nastepujaco: a) zmniejszenie wariancji dochodéw budzetowych zwigzanych z eksportem

surowcow, b) pozyskiwanie finansowania wspierajgcego spoteczno-ekonomiczne zadania
rozwojowe wyznaczone przez rzad (wtacznie z realizacjg dtugoterminowych programéw
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rozwojowych), ¢) pomoc rzgdowi w utrzymaniu i inwestowaniu nadwyzek budzetowych

poza krajem (na rzecz ich wykorzystania w przysztosci). Précz tych ogélnych celéw uzasadnieniem
dla inwestowania srodkéw publicznych za granicg sg nastepujace czynniki: a) sterylizacja nadwyzek
ptynnosciowych, ktére moga prowadzi¢ do inflacji, b) przeciwdziatanie skutkom aprecjacji waluty
krajowej (kiny) wobec walut zagranicznych, c¢) wykorzystanie dostepu do mozliwosci (aktywdw)
inwestycyjnych niedostepnych na rynku krajowym, co daje szanse na polepszenie stép zwrotu,

d) zwiekszenie dyscypliny finanséw publicznych przez wyzszy poziom instytucjonalnej
przejrzystoscii odpowiedzialnosci srodkéw pozyskiwanych przez rzad dzieki eksportowi
surowcow (takze dzieki powotaniu rady nadzorczej PNG SWF), a takze nieuwiktanie PNG SWF

w potencjalnie nieefektywne zarzgdzanie srodkami publicznymi na szczeblu krajowym,

e) stworzenie nowych standardéw zarzgdzania srodkami publicznymi dzieki zastosowaniu wobec
PNG SW praktyk istniejgcych na wysoko rozwinietych rynkach finansowych.

6. ALOKACJA AKTYWOW

jw.
7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.
8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
bd.

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
() bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostgp: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), ¢ The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyki polityczne, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, U stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskief: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 76. Turkmenistan Stabilization Fund (TSF) - Turkmenistan

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®b 2008 Liczba ludnosci (za 2016 r., min)f 5,29
Suma zarzadzanych aktywdw | bd. Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 70,1
(2017 r., mld USD)P (2016, lata)f

Ranking przejrzystosci L-M bd. Wskaznik kontroli korupcji 22
(2017r., 1-10)P (2016r.,0-100)8
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Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) /deficyt (-) budzetu/ | -0,8
(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016r., %)f
Pochodzenie aktywdéwP surowcowe Rachunek biezacy bilansu -7,61
(ropa naftowa | ptatniczego (2016r., mld USD)f
i gaz ziemny)
Strategia inwestycyjna®b.d mieszana Stopa oszczednosci brutto/PKB 20,1
(2016r., 2)f
Forma organizacyjna®b fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016, 10,9
mld UsD)f
Oryginalna nazwa (jezyk bd. Kapitalizacja gietdowa (2016r., bd.
turkmeniski)? mld UsD)®h
Wspdtczynnik wykorzystania | bd. System rzaddw! republika
rezerw dewizowych (FER)® prezydencka
Witryna internetowa? bd. Stopa zastapienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto
w %)

2. GENEZA, NAZWA | STRATEGIA

W dniu 23.10.2008 r. prezydent Turkmenistanu G.M. Berdimuhamedow wydat dekret o utworzeniu
Turkmenistan Stabilization Fund (TSF).

3. MODEL FINANSOWANIA

TSF finansowany bedzie z nadwyzek budzetu paristwa. Précz tego ma petnic role podmiotu
akumulujacego paristwowe aktywa finansowe. Turkmenistan dysponuje dostepem do znacznych
zt6z ropy naftowej i gazu ziemnego. Przed powotaniem TSF rzad Turkmenistanu utrzymywat
srodki pochodzace z wydobycia tych surowcéw w funduszu dewizowym na rachunku w Deutsche
Banku. Okoto 80% catosci wptywdw z wydobycia ropy naftowej i gazu ziemnego ma wptywac

na rachunek TSF. Zaréwno te wptywy, jak i pozostate srodki pochodzgce z eksploatacji surowcdw,
nie s3 obecnie zarzgdzane w sposdb przejrzysty (tj. majg charakter pozabudzetowy).

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

Funduszem zarzadza Ministerstwo Finanséw Turkmenistanu. Historycznie fundusze zostaty
naliczone w ramach Foreign Exchange Reserve Fund (FERF), ktéry byt kontrolowany przez
prezydenta tego paristwa.

5. STRATEGIA, POLITYKA | CELE INWESTYCYJNE

Celem powotania TSF byto uniezaleznienie finanséw publicznych Turkmenistanu od zmiennosci
cen surowcdéw (odnotowujgcej wéwczas historyczne ekstrema). TSF wspieraé ma finansowanie
duzych projektéw inwestycyjnych finansowanych ze srodkéw publicznych. Czes¢ srodkéw TSF
przeznaczona zostanie na zasilanie tzw. funduszu przysztych pokolen (ang. future generations’
fund) inwestujgcego w akcje spétek i nieruchomosci. Pomimo formalnego istnienia funduszu od
2008r., nie zarysowano dlar dotad jakiejkolwiek publicznie dostepnej, skonkretyzowanej strategii
dziatania.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Jedyna dostepng informacja jest planowane przez TSF inwestowanie w akcje spétek

i nieruchomosci.

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

bd.

Zrodio: @ materiaty PFM., ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
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(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéow, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wigksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (¢ skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panstwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8) The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowcgo nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), U klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokat,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. agadnienia teorii i praktyki polityczne, Wydawnictwo UMCS,
wyd. 11, Lublin 2008, () stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wlasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne wartosci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unit Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 77. West Virginia Future Fund (WVFF) - Stany Zjednoczone Ameryki (USA)
- stan Wirginia Zachodnia

1. INFORMACJE PODSTAWOWE
Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM
Rok powotania®P 2014 Liczba ludnosci (za 2016 1., mIn)f 1,83%
Suma zarzadzanych aktywéw | bd. Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia | 75,4*
(2017 r., mld USD)2:b (2016r., lata)f
Ranking przejrzystosci L-M bd. Wskaznik kontroli korupcji 74
(2017r., 1-10)P (2016 ., 0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) [ deficyt (<) -2,9
(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016 ., w %)f
Pochodzenie aktywéwa:b surowcowe Rachunek biezacy bilansu -481,2
(ropa naftowa | ptatniczego (2016r., mld USD)f
i gaz ziemny)
Strategia inwestycyjna®b.d bd. Stopa oszczednosci brutto/PKB 17,6
(2016r1., w %)f
Forma organizacyjna®P fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2015r., 117,6
mld USD)f
Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2015r., 25 070,0
angielski)? mld USD)®h
Wspétczynnik wykorzystania | bd. System rzaddw/ republika
rezerw dewizowych (FER)® prezydencka
Witryna internetowa? tak Stopa zastapienia: emerytura/ 44,8
wynagrodzenie (2014r., netto
w %))
2. GENEZA, NAZWA | STRATEGIA
Stan Wirginia Zachodnia od wielu starat sie wypracowac¢ mechanizm, ktéry pozwolitby zachowac¢
dla przysztych pokoler pozytki pochodzace z eksploatacji surowcdw naturalnych. Wirginia
Zachodnia dysponuje wartosciowymi ztozami gazu fupkowego (m.in. ztoze ,,Marcellus”). Pomyst
zatozenia WVFF doczekat sig realizacji dopiero 31.01.2014r., kiedy to senat stanu Virginia Zachodnia
podijat uchwaty - SB 461 (o powotaniu WVFF) i pomocniczg — SJR 14 (o konstytucyjnej ochronie
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aktywdéw WVFF). WVFF jest permanentnym PFM o surowcowym pochodzeniu aktywdw.
Permanentny charakter WVFF powigzany jest z wola utrzymania nieuszczuplonej sumy
wyjsciowych aktywoéw i wydatkowania wytacznie sSrodkéw pochodzacych z zyskdw kapitatowych.
Zgodnie z tym zatozeniem dopiero po 2020 r. WVFF zamierza podjac¢ wyptaty (w formie dywidend
lub odsetek), ktére przyczynia sie do finansowania szeregu projektdéw strategicznie waznych

dla stanu Wirginia Zachodnia (takich jak edukacja, promocja kadr, rozwdéj/dywersyfikacja zrédet
wzrostu gospodarczego, poprawa jakosci infrastruktury i obnizenie podatkédw). WVFF ma stuzy¢
miedzypokoleniowemu transferowi bogactwa pochodzacego z naturalnych zasobéw Wirginii.

3. MODEL FINANSOWANIA

WVFF w materiatach Zrédtowych okreslany jest jako ,,fundusz na dobre czasy” (ang. sunny day
fund), tj. jego wykorzystanie uwarunkowane jest odpowiednim poziomem wptywdw z eksploatacji
zt6z gazu naturalnego i ropy naftowej — nie zas sytuacjami kryzysowymi. Finansowanie WVFF
pobierane jest jako 25,00% podatek naktadany na roczne wptywy z wydobycia i sprzedazy gazu
ziemnego i ropy naftowej przekraczajace poziom 175,00 min USD (np. w przypadku rocznych

tych wptywdw w wysokosci 200,00 mIn USD, okoto 6,25 min, tj. 25% z 25 mIn USD, zasilatoby ten
fundusz). Projektowane salda aktywdéw WVFF powiekszy¢ sie wiec majg od 9mIn USD w 2015r.

do 127 mIn USD w 2019r.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA
Podmiotem zarzgdzajagcym WVFF bedzie West Virginia Investment Management Board.
5. POLITYKA INWESTYCYJNA

W ramach przysztej dziatalnosci inwestycyjnej WVFF zaktadana jest 7,5%, roczna stopa zwrotu

z zarzgdzanych aktywéw. Odpowiada to dwudziestoletniej, sSredniej stopie rocznego zwrotu
odnotowanej do 2014r. przez California Public Employees' Retirement System (CalPERS),
najwiekszy (pod wzgledem zarzadzanych aktywdw) fundusz emerytalny w USA. Bliskie jest

to $rednim, geometrycznym stopom zwrotu wypracowywanym w latach 2005-2014 przez
czotowy, szerokiindeks referencyjny akcji spétek notowanych w USA (Standard & Poor’s 500, S&P
500), tj. 7,60%.

6. ALOKACJA AKTYWOW

Cho¢ WVFF nie opublikowat dotad zaktadanej struktury swoich aktywdéw — prognozowanie
sredniej, rocznej stopy zwrotu na poziomie 7,5% pocigga za sobg zatozenie znacznej dywersyfikacji
aktywodw (rodzajowej i geograficznej), w tym wykorzystanie klas aktywdéw o znacznej zmiennosci
(np. akcji spétek gietdowych).

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

bd.

Zrodto: @ materiaty PFM., ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akeje i udziaty
przedsiebiorstw i tak: strategie portfelowe — wicksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), © The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), ® The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsi¢biorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i prakiyke politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, 0 stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
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(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskiey: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zalacznik 78. Fondo Mexicano del Petréleo (FMP) — Meksykariskie Stany Zjednoczone
(Meksyk)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®P 2014 Liczba ludnosci (za 2016 1., mIn)f 123,17

Suma zarzadzanych aktywdw | bd. Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 75,9

(2017 r., mld USD)2:P (2016r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M bd. Wskaznik kontroli korupcji (2016r., 30

(2017r., 1-10)2 0-100)

Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt (=) budzetu/ -3,0

(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016 ., w %)f

Pochodzenie aktywéw P surowcowe Rachunek biezacy bilansu -27,86

(ropa naftowa) | ptatniczego (2016r., mld USD)f

Strategia inwestycyjna &b.d bd. Stopa oszczednosci brutto/PKB 20,3
(20161., w %)f

Forma organizacyjna 2P fundusz Rezerwy dewiz i ztota (2016r., 176,4
mld usD)f

Oryginalna nazwa (jezyk jw. Kapitalizacja gietdowa (2014r., 402,3

hiszpariski)? mld UsD)®h

Wspdtczynnik wykorzystania | bd. System rzaddw republika

rezerw dewizowych (FER)® federalna

Witryna internetowa? tak Stopa zastapienia: emerytura/ 28,4
wynagrodzenie (2014r., netto w %)j

2. GENEZA I NAZWA

W dniu 30.09.2014 r. meksykariski Sekretariat ds. Finanséw i Kredytowania Publicznego oraz Bank
Meksyku podpisaty umowe o powotaniu PFM, ktdrego dziatalnos¢ przewidziano na 2015r. W peinej,
oryginalnej formie: Fondo Mexicano del Petrdleo para la Estabilizacién y el Desarrollo, FMP (ang.
Petroleum Fund of Mexico) utworzono na mocy meksykariskiej reformy konstytucyjnej w zakresie
surowcow energetycznych opublikowanej 20.12.2013 . Celem FMP jest akumulowanie, zarzgdzanie

i dystrybucja przychodéw z umdéw oraz projektéw eksploracji i wydobycia weglowodordw,
stanowiacych bogactwo narodowe Meksyku. Fundusz ten wciaz znajduje sie w stadium organizacji

i wiekszos¢ istotnych informacji na temat jego dziatalnosci pozostaje niedostepna.

3. MODEL FINANSOWANIA

FMP przekazywac bedzie przychody z wydobycia surowcéw na pokrycie wydatkéw budzetowych
iinnych funduszy stabilizacyjnych zgodnie z porzadkiem prawnym Meksyku oraz w celu

poprawy bytu obecnego i przysztych pokoleri obywateli Meksyku. FMP stuzy¢ ma przejrzystosci

i odpowiedzialnosci przychodéw czerpanych z wydobycia weglowodordw, a takze celéw,

na jakie przychody te bedg wydatkowane. Funduszowi powierzono réwniez funkcje rachunkowe
irozliczeniowe.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

FMP ma pozostawac w gestii Banco de Mexico, banku centralnego Meksyku. FMP bedzie
nadzorowany przez specjalnie powotany Komitet Techniczny. Komitet ma okresla¢ polityke
inwestycyjna i strategie zarzadzania ryzykiem, a takze mianowac koordynatora wykonawczego FMP.
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5. POLITYKA INWESTYCYJNA

bd.

6. ALOKACJA AKTYWOW

bd.

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

niskie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
() International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatow, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — réwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ©) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), &) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), ) zestawienie Banku SWiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspdtezesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii i prakiyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, () stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wiasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zakacznik 79. Sharjah Asset Management (SAM) — Zjednoczone Emiraty Arabskie

(Emirat Szardzy)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM Informacje o suwerenie PFM

Rok powotania®P 2008 Liczba ludnosci (za 2016 r., min)f 117*

Suma zarzadzanych aktywéw | bd. Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia 77,5

(2017 r., mld USD):P (2016r., lata)f

Ranking przejrzystosci L-M 10 Wskaznik kontroli korupcji (2016r., 66

(2017, 1-10)® 0-100)8

Przyjecie Zasad z Santiago nie Nadwyzka (+) / deficyt (=) budzetu/ -39

(cztonkostwo w IWG)© PKB (2016 ., w %)f

Pochodzenie aktywdw?P niesurowcowe | Rachunek biezgcy bilansu 8,78
ptatniczego (2016 r., mld USD)f

Strategia inwestycyjna®b.d bd. Stopa oszczednosci brutto/PKB 20,8
(2016r., w %)f

Forma organizacyjna®P spotka Rezerwy dewiz i ztota (2016, 84,93
mld UsD)f
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Oryginalna nazwa (jezyk Idihs dlale Kapitalizacja gietdowa (2016, 195,9

arabski)? Idlg=sd mld USD)®h

Wspdtczynnik wykorzystania | 0,0 System rzaddw/ federacja

rezerw dewizowych (FER)® emiratéw

Witryna internetowa?® tak Stopa zastapienia: emerytura/ bd.
wynagrodzenie (2014r., netto w %)i

2. GENEZA I NAZWA

Sharjah Asset Management (SAM) zostat zatozony w 2008 r. jako sp6tka inwestycyjna rzadu

i ministerstwa finanséw Emiratu Szardzy. Od 2012 r. podmiot ten angazowat sie w inwestycje
kapitatowe, zarzgdzanie aktywami i dziatalnos¢ zwigzang z obrotem nieruchomosciami. Dzieki
silnej obecnosci w regionie Bliskiego Wschodu SAM ma zapewnic¢ ochrone przed niepewnoscig
i niestabilnoscig makroekonomiczng Szardzy. Poza inwestycjami typu udziatowego SAM
angazuje sie w nabywanie instrumentdéw hybrydowych, takich jak mezzanine oraz finansowanie
projektéw i transakcji strategicznych. Dziatalnos¢ SAM, wiezi z rzgdem Szardzy i wspdtpraca

z partnerami biznesowymi majg prowadzi¢ do wzrostu wartosci portfela globalnych inwestycji
SAM dzieki synergiom ekonomicznym w spétkach portfelowych (w szczegdlnosci w obszarze
pozycji rynkowej, logistykii portfela zamdwier). SAM to inwestor aktywny, dziatajacy wytacznie
w interesie swego suwerena. Globalny model biznesowy umozliwia mu swobodne operowanie
na rynkach miedzynarodowych i we wszystkich klasach aktywoéw.

3. MODEL FINANSOWANIA

bd.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA
bd.

5. POLITYKA INWESTYCYJNA

Mandat zarzadu firmy SAM ma zapewni¢ stabilizacje dochodowg w warunkach oczekiwanej
niepewnosci i niestabilnosci makroekonomicznej. Poza akcjami i udziatami przedsiebiorstw SAM
inwestuje takze w instrumenty hybrydowe: finansowanie mezzanine lub finansowanie projektéw

i transakcji. SAM nie inwestuje w nowe projekty, badania i rozwdj, branze wydobywcz3 oraz
projekty infrastrukturalne z dtugimi okresami zwrotu zaangazowanych aktywdw. Preferencje
inwestycyjne dotycza branzy naftowo-gazowej, débr szybko zbywalnych, logistyki, ustug
internetowych, technologii, ochrony zdrowia i nieruchomosci. W branzy naftowej i gazowej SAM
skupia sie na ustugach wsparcia technicznego. W branzy konsumenckiej koncentruje sie na zywnosci
i napojach, handlu detalicznym oraz branzy mody i stylu zycia (ang. lifestyle). W obszarze logistyki
dziatalnos¢ inwestycyjna SAM zorientowana jest na zarzadzaniu taricuchem dostaw.

6. ALOKACJA AKTYWOW

bd.

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ
bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM
wysokie

Zrodio: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
(" bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostgp: 31.08.2017),
(©) International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), @ strategie inwestycyjne odnosza si¢ do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw i tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akcji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rownoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, © skrét od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), ) The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
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publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), (8) The 2016 Corruption Perceptions Index (CPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), ™ zestawienie Banku Swiatowcgo nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), U klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wipdtezesne partie i systemy partyjne. Lagadnienia teorii i praktyki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. 11, Lublin 2008, ) stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
(usrednione dla kobiet i m¢zczyzn) — opracowanie wlasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (*) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne wartosci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakcyjnego Unii Europejskies: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zatacznik 80. Turkiye Wealth Fund (TVF) - Republika Turcji (Turcja)

1. INFORMACJE PODSTAWOWE

Informacje o PFM

Informacje o suwerenie PFM

emerytura/ wynagrodzenie
(2014 r., netto w %)i

Rok powotania®P 2016 Liczba ludnosci (za 2016r., | 80,27
min)f
Suma zarzadzanych aktywdéw | bd. Oczekiwana dalsza 74,8
(2017 r., mid USD):P dtugos¢ zycia (2016,
lata)f
Ranking przejrzystosci L-M bd. Wskaznik kontroli korupcji | 41
(2017 ., 1-10)P (2016 1., 0-100)8
Przyjecie Zasad z Santiago tak Nadwyzka (+) [ deficyt (<) -0,5
(cztonkostwo w IWG)© budzetu/PKB (2016 1., w %)f
Pochodzenie aktywéwa:b zdywersyfikowane | Rachunek biezacy bilansu | -32,6
ptatniczego (2016r.,
mid UsD)f
Strategia inwestycyjna®b.d bd. Stopa oszczednosci 13,0
brutto/PKB (2016 ., w %)f
Forma organizacyjna®P spotka akcyjna Rezerwy dewiz i ztota 115,0
(2016 ., mld USD)f
Oryginalna nazwa (jezyk Tirkiye Varlik Fonu | Kapitalizacja gietdowa 188,9
turecki)? (2015r., mld USD)%h
Wspétczynnik wykorzystania | bd. System rzaddw! republika
rezerw dewizowych (FER)g parlamentarna
Witryna internetowa?® tak Stopa zastgpienia: 104,8

2. GENEZA I NAZWA

The Turkiye Wealth Fund (TVF), takze znany w swej ojczyZnie jako Tirkiye Varlik Fonu
(Yonetimi A.S.), to jedyny turecki PFM. Zostat zatozony 26.08.2017 r. w formie spétki akeyjnej
o optaconym kapitale w wysokosci 50 mIn TRY (ok. 16 min USD).

3. MODEL FINANSOWANIA

Kapitaty tego PFM pochodza z tureckiego paristwowego funduszu prywatyzacyjnego, ktdry jest
zarazem akcjonariuszem TVF. Dodatkowo z dniem 1.01.2017 r. wptywy z paristwowego monopolu
loteryjnego oraz gier hazardowych (m.in. wyscigéw konnych) zasila¢ beda ten PFM przez

49 lat — poczawszy od 1.01.2018r. Licencje loteryjne obejmuja nastepujace typy zaktadéw: Instant-
Win, Numerical Lotto, Chance Ball, Ten Number and Super Lotto. W ramach udziatéw w spétkach
przekazanych temu PFM wymieni¢ mozna m.in. nastepujgce podmioty:
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Nazwa podmiotu Branza Udziat (w %)

Borsa Istanbul AS Gietda 73,60
BOTAS Petroleum Pipeline Corporation Ropociag 100,00
Tirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi Ropa naftowa i gaz ziemny 100,00
Tiurkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi Bank 100,00
Posta ve Telgraf Tegkilati AS Poczta 100,00
Tirksat Uydu Haberlesme Kablo ve isletme A.S. | Telewizja kablowa i satelitarna 100,00
Eti Maden Isletmeleri Genel Middrligt Wydobywcza 100,00
Cay isletmeleri Genel Miidrligi Producent herbaty 100,00
Turk Telekomunikasyon AS Operator telekomunikacyjny 6,88
Turkiye Halk Bankasi AS Bank 51,11
Turkish Airlines Linia lotnicza 49,12
izmir Port Port bd.

Précz wymienionych pakietéw akcji, z poczatkiem 2017 r. rzad turecki przekazat TVF okoto 46
dziatek (w miastach takich, jak Antalya, Aydin, Istambut, Izmir, Kayseri i Mugla). Do catkowitego
uprawomochnienia sie tej cesji tureckie Ministerstwo Finanséw zarzgdza¢ ma spétkami
nieruchomosciowymi. Dodatkowo w tym samym czasie 3 mld TRY (ok. 810 mIn USD) z tureckiego
Savunma Sanayii Destekleme Fonuna (Defense Industry Support Fund) przekazane zostato TVF
w zarzadzanie na okres trzech miesiecy. W lutym 2017 wszystkie udziaty pafistwowe w izmir
Port przekazane zostaty omawianemu PFM.

4. ORGANIZACJA FUNKCJONOWANIA

W czerwcu 2017 PFM powotat cztery subfundusze: stabilnosci finansowej, licencyjny, kopalin oraz
matych i srednich przedsiebiorstw. TVF ma mie¢ organ nadzorczy, sprawujacy piecze nad realizacjg
jego strategii.

5. STRATEGIA, POLITYKA I CELE INWESTYCYJNE

bd.

6. ALOKACJA AKTYWOW

bd.

7. POMIAR EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ

bd.

8. UMIEDZYNARODOWIENIE ORGANOW PFM

niskie

Zrédto: @ materiaty PFM, ich organéw zatozycielskich, zarzadzajacych i nadzorczych (dostep: 31.08.2017),
) bazy danych: Sovereign Wealth Fund Institute: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, Sovereign
Wealth Center: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund-profiles.html i Preqin: https://www.preqin.
com/docs/reports/2017-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Sample-Pages.pdf (dostep: 31.08.2017),
(© International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG): http://www.iwg-swf.org/member-
sweb.htm (dostep: 31.08.2017), () strategie inwestycyjne odnosza sie do sposobu inwestycji w akcje i udziaty
przedsigbiorstw 1 tak: strategie portfelowe — wigksze pakiety akcji/udziatéw, koncentracja portfelowa i bar-
dziej aktywne zarzadzanie, strategie indeksowe — mniejsze pakiety akeji/udziatow, wicksza dywersyfikacja
1 bardziej pasywne zarzadzanie, strategie mieszane — rbwnoczesne zastosowanie obu wymienionych strate-
gii, (© skrot od ang. foreign exchange reserves, jako iloraz: aktywa danego PFM/ (panistwowe rezerwy dewizowe
i ztota), O The (U.S.) Central Intelligence Agency (CIA) World Factbook: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/ (dostep: 31.08.2017), 8) The 2016 Corruption Perceptions Index (GPI):
http://www.transparency.org/cpi2016 (dostep: 31.08.2017), (M) zestawienie Banku Swiatowego nt. kapitali-
zacji krajowych przedsigbiorstw notowanych na gietdach (w biezacych USD): http://data.worldbank.org/
indicator/CM.MKT.LCAP.CD (dostep: 31.08.2017), @ klasyfikacja systeméw politycznych wedtug: W. Sokét,
M. Zmigrodzki, Wspétezesne partie i systemy partyjne. Zagadnienia teorii 1 prakivki politycznej, Wydawnictwo UMCS,
wyd. I1, Lublin 2008, U stopa zastapienia netto jako iloraz: emerytura netto/ostatnie wynagrodzenie netto
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(usrednione dla kobiet i mezczyzn) — opracowanie wtasne na podstawie danych OECD (2014): https://data.
oecd.org/pension/net-pension-replacement-rates.htm (dostep: 31.08.2017). Uwaga: (¥) oznaczono wartosci
dla jednostek podziatu administracyjnego wtasciwych dla danego PFM (wszystkie inne warto$ci odnosza si¢
do panstw jako catosci). Nazwy panstw ujeto wedtug polskojezycznej wersji Migdzyinstytucjonalnego przewodnika
redakeyjnego Unit Europejskier: http://publications.europa.eu/code/pl/pl-5000500.htm (dostep: 31.08.2017).

Zatacznik 81. Kategorie ujete w tablicy wynikéw Trumana

Struktura

1. Czy cel PFM jest jasno komunikowany (p. 28)? Aspekty fiskalne sg kluczowe dla roli, jaka
spetnia¢ ma PFM w procesie stabilizacji makroekonomicznej paristwa. Czynnik ten obejmuje
szereg sktadnikéw dotyczgcych sposobdw: pozyskiwania przez PFM aktywdw, wykorzystania
kapitatu i zyskéw i potwierdzenia dochowywania przez rzady procedur w tym zakresie.

W szczegdlnosci PFM powinny funkcjonowad w zgodzie z dobrymi praktykami MFW w zakresie
finanséw publicznych, ktérych celem jest ograniczenie procyklicznego wptywu na polityke
fiskalng; aktywa PFM nie powinny by¢ wykazywane ramach suplementarnego budzetu, ale
powinny by¢ zintegrowane z ogdlnym budzetem paristwa i nie powinny stuzy¢ (w sposéb
jawny lub domniemany) jako zabezpieczenie dla dziatalnosci kredytowej. Dodatkowo jasne
reguty i zasady powinny ograniczac potencjalne pole dla naduzy¢ przy wykorzystaniu PFM

na potrzeby wewnatrzkrajowe.

N

. Czy ¢rédfo finansowania PFM jest jasno okreslone (p. 25,5)?

3. Czy charakter przysztego spozytkowania kapitatu i zyskdw zostat jasno zapisany (p. 16)?

4. Czy wymienione czynniki fiskalne PFM sg zintegrowane z budzetem (p. 17,5)? W pewnych
przypadkach stopien integracji jest wiekszy, w innych wiekszy. W tej kategorii i w stosunku
do kategorii nr 5, wiele nowo utworzonych PFM nie przedstawia odpowiednio
udokumentowanych danych. W takich przypadkach przyznano im maksymalng punktacje.

v

. Czy wytyczne dotyczace fiskalnego traktowania sg generalnie respektowane bez czgstych
modyfikacji? (p. 13).

6. Czy ogdlna strategia funduszu jest jasno komunikowana (p. 16,5)?

~

Czy procedura zmiany struktury funduszu jest jasna (p. 12)? Jesli PFM zostat ustanowiony
na podstawie regulacji prawnych, procedura zmiany wiekszosci sktadnikdw jego struktury jest
bardziej czytelna niz w innych przypadkach.

8. Czy fundusz jest wyodrebniony z rezerw walutowych danego paristwa (p. 25)? Jesli nie
istnieje podziat pomiedzy PFM i rezerwami walutowymi, prowadzi to do niejednoznacznosci
w celach inwestycyjnych funduszu, a takze w sposobie zarzadzania paristwowymi rezerwami
walutowymi.

tad korporacyjny
9. Czy rolarzadu w ustanowieniu strategii inwestycyjnej PFM zostata jasno opisana (p. 16,5)?
10. Czy rola menedzera w realizacji strategii inwestycyjnej PFM zostata jasno ustalona (p. 22,5)?

11. Czy PFM ma ustalone i publicznie dostepne wytyczne co do spotecznej odpowiedzialnosci,
ktére stara sie wypetniaé (p. 3,5)?

12. Czy PFM posiada kodeks etyki, ktérego przestrzega? Mozna racjonalnie zaktadag, ze cele
PFM powinny sprowadzac sie wytgcznie do realizacji strategii inwestycyjnej i maksymalizacji
osigganych stép zwrotu (przy ograniczeniach co do ponoszonego ryzyka). W tym rozumieniu
kodeks etyki wigzatby sie z zatozeniem ignorowania przez PFM czynnikéw etyki (i wéwczas
taki PFM otrzymatby 1 punkt), cho¢ autorom rankingu nie udato sie zidentyfikowac takiego
podmiotu. Jednakze w pewnych przypadkach PFM moze celowo ograniczac inwestycje
w pewne instrumenty, podmioty, rodzaje dziatalnosci, czy w paristwach bez jasno okreslonego
zbioru zasad co do doboru waloréw portfelowych. W przypadku braku jakiejkolwiek informacji
w tym zakresie, przyznawane jest 0 punktdw.
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Przejrzystosc i odpowiedzialnos¢

Regularne raportowanie stanowi fundament przejrzystosci, ktéra z kolei jest podstawa

odpowiedzialnosci. PFM, ktdre nie dostarczaja regularnych, publicznie dostepnych informacji

na temat swojej dziatalnosci, nie moga liczy¢ na wysokie noty w tej podgrupie lub catej kategorii.

13. Czy PFM publikuje przynajmniej roczny raport na temat swojej dziatalnosci i wynikéw
finansowych (p. 13,25)? W przypadku gdy wydawany jest raport roczny, jednakze zawiera on
niewiele informacji na temat dziatalnosci PFM lub jest jej brak, twdrcy metodyki przyznajg
punktacje pomiedzy 0i 1. Podobnie w przypadku raportu, ktéry przekazywany jest jedynie
parlamentowi, a nie jest publikowany, przyznawane jest wéwczas 0,25 punktu.

14. Czy PFM publikuje raporty kwartalne na temat swojej dziatalnosci (p. 9,25)? Podobnie, jak
w przypadku punktu 13, wyniki czastkowe sg tu dopuszczalne. Autorzy zaznaczyli rozbieznosci
pogladdéw na temat uzytecznosci raportéw kwartalnych. Niektérzy z obserwatordéw uznajg,
ze tak czeste raporty sktaniajg do nadmiernej koncentracji na krétkoterminowych rezultatach.
Autorzy metodyki uznali jednak, Ze zasadniczym priorytetem raportowania kwartalnego
jest lepsza przejrzystos¢. PFM powinien wiec oprzec sie nadmiernej uwadze skupianej
na krétkoterminowych wynikach inwestycyjnych - tym bardziej ze nie jest on poddany
dyscyplinujgcemu wptywowi rynku.

15. Czy regularne raporty na temat inwestycji PFM obejmujg informacje co do wielkosci funduszu
(p. 21,5)?

16. Czy regularne raporty na temat inwestycji PFM obejmuja informacje co do osigganych stép
zwrotu (p. 10)? W licznych przypadkach raporty na temat aktywdéw zarzadzanych przez
PFM nie zawierajg rozréznienia pomiedzy naptywajacymi srodkami, a zakumulowana
dochodowoscig istniejgcych srodkdw. Jesli tak jest, kwitowane jest to zerowg punktacjg w tej
kategorii. Niektdre z raportéw na temat wynikéw zarzadzania moga zawierac ich zagregowang
wielkos¢, czasem wyrazong w walucie krajowej, przy czym towarzyszg temu ograniczone
szczegdty. W takim przypadku PFM otrzymuje O punktéw w tej kategorii.

17. Czy regularne raporty na temat inwestycji PFM obejmujg informacje co do rodzajéw inwestycji
(p- 13,25)2 Na przyktad informacje te moga odnosi¢ sie do branz oraz poszczegdlnych
instrumentdw. Ogdliny opis w tej kategorii prowadzi do punktacji ponizej maksymalnego
poziomu.

18. Czy regularne raporty na temat inwestycji PFM obejmuja informacje co do potozenia
geograficznego inwestycji (p. 8)? Wymienienie ogdlnych regionéw geograficznych skutkuje
czesciowa punktacja.

19. Czy regularne raporty na temat inwestycji PFM obejmujg informacje co do poszczegdlnych
inwestycji (p. 3,5)? Na przyktad poszczegdlnych instrumentdw, paristw i podmiotdw.

W niektdrych przypadkach PFM szczegdtowo prezentuja strukture tylko ,,istotnych”
inwestycji, co prowadzi do obnizonej punktacji w tej kategorii.

20. Czy regularne raporty na temat inwestycji PFM obejmuja informacje co do struktury walutowej
tych inwestycji (p. 7,5)? Niepetna punktacja w tej kategorii przyznawana jest wtedy, gdy PFM
przedstawia charakterystyke portfela inwestycyjnego w podziale na grupy walut.

21. Czy strony umdw o zarzadzanie aktywami PFM zostaty ujawnione (p. 4,5)? Uzasadnieniem
jest tu argument, zgodnie z ktérym poprzez ujawnianie stron umdéw o zarzgdzanie aktywami
PFM, spoteczeristwo paristwa-zatozyciela funduszu, jest w stanie weryfikowaé dokumentacje,
jakosc¢ irekojmie, jaka dajg ci zarzadzajacy, a takze ograniczac pole do naduzy¢ w zawieranych
umowach (tzw. ang. sweetheart arrangements).

22. Aby zastuzy¢ na maksymalng punktacje, fundusze musza publikowad nazwe kazdej ze stron,

z ktdrg zostata zawarta umowa. Jesli PFM potwierdza outsourcing zarzadzania, jednakze nie
ujawnia jego szczegbétdw, otrzymuje on zerowg punktacje w tej kategorii.

Audyty

Regularne audyty, w najlepszym przypadku niezalezne i ktérych wyniki podlegaja publikacji,

s3 kluczowym elementem odpowiedzialnosci PFM. Z tego powodu autorzy metodyki zdecydowali
sie przypisac trzy punkty tej czgstkowej kategorii.
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23. Czy PFM podlega regularnemu audytowi (p. 17)?
24. Czy wyniki audytu sg publikowane (p. 7)?

25. Czy audytor jest niezalezny (p. 14)? W niektdérych przypadkach PFM podlegaja regularnym
audytom, ktdre s3 publikowane, jednakze badania te majg charakter wewnetrzny w catoscilub
w czesci, co ogranicza ich obiektywizm.

Zachowanie

W tej kategorii zidentyfikowano jeden element, cho¢ mozna bytoby wskaza¢ wiele innych,

np. to, czy PFM angazuje sie w krétka sprzedaz lub inne rodzaje strategii inwestycyjnych przy
wykorzystaniu instrumentéw pochodnych. Ponadto pozadanym bytoby, gdyby PFM konsultowat
swe zamierzenia z paristwem-celem znaczniejszych inwestycji lub z paristwem, ktérego waluta
stanowi rozliczenie wiekszych transakgji. Autorzy zawarli te kryteria w poczatkowej wersji tablicy
wynikéw, jednakze brak byto jakiegokolwiek PFM, ktéry utozsamiatby sie z taka praktyka, stad
wytaczono ten czynnik.

26. Czy PFM wskazuje na sposéb i termin dopasowania (struktury portfela inwestycyjnego) (p. 1)?
Ta praktyka, wedtug twdércéw tablicy wynikdw, dotyczy jedynie norweskiego Government
Pension Fund Global. Fundusz ten deklaruje, ze wykorzystuje nowo naptywajgce srodki do
modyfikacji struktury portfela w slad za zmianami wyceny rynkowej aktywdéw portfelowych,
tak aby zniwelowa¢ odchylenia od przyjetych benchmarkdéw (ang. portfolio rebalancing).

Zrédio: A Scoreboard for Sovereign Wealth Funds (prezentacja na Conference on China’s Exchange Rate Policy),
Peterson Institute for International Economics (PIIE), materiat dostgpny na witrynie PIIE: https://piie.com/
publications/papers/trumanl007swf.pdf (dostep: 14.07.2018).

Zatacznik 82. Zasady z Santiago

— Zasada GAPP 1

Ramy PFM powinny mie¢ wymiar prawny i stuzy¢ wsparciu skutecznej dziatalnosci PFM, a takze
osigganie przezen przyjetego celu/przyjetych celéw.

Zasada czastkowa GAPP 1.1. Ramy PFM powinny dawac rekojmig zgodnego z prawem dziatania
PFM i dokonywanych przez niego transakgji.

Zasada czastkowa GAPP 1.2. Zasadnicze cechy podstawy prawneji struktury PFM, a takze stosunki
prawne miedzy PFM i innymi podmiotami paristwowymi powinny by¢ publikowane.

- Zasada GAPP 2

Cel polityczny powotania PFM powinien by¢ jasno okreslony i publicznie znany.
- Zasada GAPP 3
Wszedzie tam, gdzie dziatalnos¢ PFM rodziistotne skutki makroekonomiczne dla krajowej

gospodarki, dziatalnos¢ ta powinna by¢ scisle koordynowana z krajowymi organami wtadzy
fiskalnej i monetarnej, aby zapewni¢ spéjnos¢ polityki makroekonomicznej.

— Zasada GAPP 4

Powinny istnie¢ jasne i publicznie dostepne strategie, reguty, procedury czy rozwigzania co do
ogdlnych zasad PFM dotyczacych transakcji finansowania, wycofywania i wydatkowania srodkdéw.

Zasada czastkowa GAPP 4.1. Zrédto finansowania PFM powinno by¢ publicznie znane.

Zasada czastkowa GAPP 4.2. Ogdlne zasady odnoszace sie do wycofywania srodkéw z PFM oraz
wydatkowania publicznych srodkéw powinny by¢ jawne.

— Zasada GAPP5

Odnosne dane statystyczne dotyczace PFM powinny by¢ regularnie przekazywane jego
whascicielowi lub, jesli to wymagane w ramach innych przepiséw, wtaczane (tam gdzie ma
to uzasadnienie) do praktyk raportowania makroekonomicznego.
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— Zasada GAPP 6

System tadu korporacyjnego PFM powinien charakteryzowac sie stabilnoscia i powinien zawierac
przejrzysty i skuteczny podziat funkcji i obowigzkdw stuzacy zwiekszeniu odpowiedzialnosci
i operacyjnej niezaleznosci PFM w ramach realizacji jego celéw.

— Zasada GAPP 7

Whasciciel PFM powinien wyznaczy¢ funduszowi cele, mianowac cztonkdw jego organu
zarzgdzajgcego/organdw zarzadzajacych zgodnie z jasno okreslonymi procedurami, a takze
powinien sprawowac¢ nadzér nad dziatalnoscig PFM.

- Zasada GAPP 8

Organ zarzadzajacy/organy zarzadzajace PFM powinny dziataé w najlepszym interesie funduszu
i powinny posiadac jasny mandat, odpowiednie prerogatywy oraz kompetencje, aby wykonywac
swoje funkcje.

— Zasada GAPP9

Zarzad operacyjny PFM powinien realizowac strategie funduszu w sposdéb niezalezny i zgodnie
z jasno sformutowanymi zadaniami.

— Zasada GAPP 10

Zasady odpowiedzialnosci PFM za jego dziatalnos¢ powinny by¢ jasno okreslone w odpowiednich
regulacjach, statucie, innej dokumentacji organizacyjnej lub umowie o zarzadzanie.

— Zasada GAPP 11

Raport roczny i dodatkowe informacje finansowe na temat dziatalnosci PFM i jej wynikéw powinny
by¢ przygotowywane w sposéb terminowy, spdéjnie oraz zgodnie z miedzynarodowymi lub
krajowymi zasadami rachunkowosci.

— Zasada GAPP 12

Funkcjonowanie i sprawozdania finansowe powinny by¢ audytowane corocznie, spdjnie oraz
zgodnie z miedzynarodowymi lub krajowymi zasadami rachunkowosci.

— Zasada GAPP 13

Standardy profesjonalizmu i etyki zawodowej powinny by¢ jasno okreslone i udostepnione
cztonkom organdéw PFM, jego zarzadowi i kadrze.

— Zasada GAPP 14

Relacje z podmiotami zewnetrznymi, ktérych zadaniem jest zarzadzanie operacyjne PFM, powinny
by¢ oparte na przestankach ekonomicznych oraz finansowych i podlegac jasnym regutom,
i procedurom.

— Zasada GAPP 15

Funkcjonowanie i dziatalnos¢ PFM w paristwach-obiorcach inwestycji PFM powinna by¢
prowadzona zgodnie ze wszelkimi odpowiednimi wymogami regulacyjnymi i publikacyjnymi
panistw, w ktérych PFM s3 aktywne.

— Zasada GAPP 16

Ramy tadu korporacyjnego, cele PFM, a takze zakres, w jakim zarzad PFM jest operacyjnie
niezalezny od swego wtasciciela, powinny by¢ publicznie ujawniane.

— Zasada GAPP 17

Istotne informacje finansowe na temat PFM powinny podlega¢ publikacji, aby ukazac jego
ekonomiczng i finansowa strategie, co przyczyniania sie do stabilnosci na miedzynarodowych
rynkach finansowych i budowy zaufania wsréd paristw-obiorcéw inwestycji.

— Zasada GAPP 18

Polityka inwestycyjna PFM powinna by¢ jasna i spéjna ze sformutowanymi celami inwestycyjnymi,
tolerancjg wobec ryzyka i strategia inwestycyjng (ustalonymi przez wtasciciela lub organy
zarzadcze) i by¢ oparta na solidnych podstawach zarzadzania portfelowego.
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Zasada czastkowa GAPP 18.1. Polityka inwestycyjna PFM powinna zawierac wytyczne co do
podejmowania ryzyka finansowego przez fundusz i mozliwego uzycia dZzwigni finansowej.

Zasada czgstkowa GAPP 18.2. Polityka inwestycyjna PFM powinna uwzglednia¢ zakres korzystania
przez fundusz z wewnetrznych lub zewnetrznych zarzadzajacych, obszar ich dziatalnosci

i charakter udzielonych im petnomocnictw, a takze proces ich selekcji i oceny ich wynikéw.

Zasada czastkowa GAPP 18.3. Opis polityki inwestycyjnej PFM powinien by¢ publikowany.

- Zasada GAPP 19

Decyzje inwestycyjne powinny by¢ ukierunkowane na maksymalizacje finansowych stép zwrotu
odnoszonych do podejmowanego ryzyka (w sposéb spdjny z polityka inwestycyjna funduszu) i by¢
oparte na przestankach ekonomicznych i finansowych.

Zasada czgstkowa GAPP 19.1. Jezeli decyzje inwestycyjne uzaleznione sg od aspektéw
pozaekonomicznych i pozafinansowych, czynniki te powinny by¢ zapisane w polityce inwestycyjnej
PFM i powinny by¢ publicznie znane.

Zasada czastkowa GAPP 19.2. Zarzgdzanie aktywami PFM powinno by¢ spdjne z ogdlnie przyjetymi
standardami profesjonalnego zarzadzania w zakresie zarzadzania aktywami.

- Zasada GAPP 20

PFM nie powinny starac sie uzyskac lub wykorzystywac uprzywilejowanego dostepu do informacji
lub stosowac nieodpowiednich srodkéw nacisku ze strony sektora paristwowego wobec
prywatnych przedsigebiorcéw.

- Zasada GAPP 21

PFM postrzegajg prawa akcjonariuszy lub udziatowcéw jako zasadniczy element budowania
wartosciich portfeli. Jesli PFM zdecyduje sie skorzystad ze swoich praw wtascicielskich,

powinien to uczyni¢ w sposéb spdjny z deklarowang polityka inwestycyjng i przy zabezpieczeniu
finansowej wartosci swoich inwestycji. PFM powinien publicznie ujawni¢ ogdlne zasady dotyczace
wykonywania prawa gtosu w spétkach publicznych, w tym kluczowe aspekty warunkujace
korzystanie przez fundusz z praw wtascicielskich.

- Zasada GAPP 22

PFM powinien dysponowa¢ modelem identyfikacji, oceny i zarzgdzania ryzykiem operacyjnym.

Zasada czgstkowa GAPP 22.1. Model zarzgdzania ryzykiem powinien zawiera¢ wiarygodne
informacje i systemy raportowania dostarczajgce terminowych danych, ktére to powinny
umozliwia¢ odpowiednie monitorowanie i zarzgdzanie istotnych czynnikéw ryzyka w ramach
dopuszczalnych parametréw lub pozioméw, mechanizmdw kontroli i motywacji, kodekséw
postepowania, planowania kontynuacji aktywnosci gospodarczej i niezaleznych funkcji audytu.

Zasada czastkowa GAPP 22.2. Ogdlne warunki dotyczgce modelu zarzadzania ryzykiem PFM
powinny by¢ publicznie ujawniane.

- Zasada GAPP 23

Aktywa i wyniki inwestycyjne (absolutne i odnoszone do benchmarkdw - jesli takie istniejg)
PFM powinny podlega¢ pomiarowi i przekazaniu wtascicielowi wedtug jasno okreslonych zasad
i standarddéw.

- Zasada GAPP 24

Proces statego przegladu wdrazania GAPP powinien by¢ podjety przez PFM lub na jego rzecz.

Zrédio: H. Al Hurr Al Suwaidi, J. Caruana, Sovereign Wealth Funds. Generally Accepted Principles and Practices
— “Santiago Principles”, International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG), Londyn pazdzier-
nik 2008, s. 1-52.




