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- Najlepsze praktyki i wnioski dla Polski.




—— Zastrzezenie

Niniejszy raport ma charakter wytgcznie informacyjny i zostat
przygotowany w celu przedstawienia aktualnego stanu wiedzy na
temat europejskich funduszy majgtkowych (sovereign wealth
funds). Raport nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej, prawnej ani
strategicznej. Wszelkie opinie zawarte w raporcie majq charakter
0gdlny i nie odnoszq sie do konkretnych decyzji inwestycyjnych,
biznesowych, politycznych czy gospodarczych.
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Executive summary

Kluczowe informacje o SWF:

‘ Najlepsze praktyki i wnioski dla Polski:
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Panstwowe fundusze majgtkowe to specjalistyczne fundusze inwestycyjne
bedgce witasnoscig panstwa stuzgce do zarzgdzania aktywami w celu
osiggniecia okreslonych celdw finansowych lub gospodarczych.

Definiujemy trzy gtéwne rodzaje funduszy majgtkowych: 1) stabilizacyjne,
2) oszczednosciowe i 3) strategiczne/rozwojowe.

Swiatowe fundusze majatkowe maja w zarzadzaniu prawie 14 biliondw
dolarow aktywow. Najwiekszy udziat w catosci Swiatowych zarzgdzanych
aktywdéw majg SWF z regionu Bliskiego Wschodu i Afryki Potnocnej (41%,
5,7 bln USD).

Kraje, ktérych gospodarka opiera sie na eksporcie surowcéw, majg tez
najwieksze SWF (w stosunku do PKB).

Udziat europejskich SWF w catoséci aktywdw wynosi okoto 17%. Gdyby
jednak wytgczyé Norwegia, z jej najwiekszym na swiecie funduszem, udziat
Europy zmniejsza sie do 2,3%.

W pierwszej dwudziestce krajow z najwiekszg wartoscig aktywow w SWF,
poza Norwegig, znalazty sie tylko dwa kraje Europy — Francja (0,6% udziatu)
i Wielka Brytania (0,4%).

Fundusze majatkowe majg dtugoterminowy stabilizujgcy wptyw na
ptynno$¢ i rynki finansowe, co z kolei przektada sie na wyzszy wzrost
gospodarczy. Firmy, w ktorych fundusze posiadajg udziaty, majg wyzszg
warto$¢ od poréwnywalnych przedsiebiorstw.

Analiza europejskich SWFow wykazuje, ze ich motywacje do utworzenia s3
znacznie bardziej zrdinicowane niz tradycyjne fundusze napedzane
surowcami, typowe dla Bliskiego Wschodu czy Azji.

Europejskie SWF znacznie czesciej niz ich odpowiedniki z innych regionow
Swiata zintegrowane sg z polityka gospodarczg rzadu.

Do najlepszych praktyk europejskich SWFéw nalezy wymienic:
e Jasny i elastyczny model dziatania,
e Dtugoterminowag wizje i strategie,
*  Przejrzystosé i transparentnosc.

Przyktady francuskiego Bpifrance czy irlandzkiego ISIF pokazujg, ze
fundusze majgtkowe mogg by¢ skutecznie zintegrowane z polityka
gospodarczg kraju i wspiera¢ jego rozwdj. Dodatkowo nie sg to fundusze
zasilane dochodami ze sprzedazy surowcow.

Model Bpifrance jest o tyle szczegdlny, ze jest to instytucja rozwoju
petnigca wiele rél jednoczesnie - dziata jako fundusz majgtkowy, bank
rozwoju, agencja kredytow eksportowych i wsparcia innowacji.

W obliczu wyzwan, przed ktérymi stoi polska gospodarka, takich jak
niedobdr kapitatu inwestycyjnego czy starzejace sie spoteczenstwo,
utworzenie funduszu petnigcego nie tylko role inwestora, lecz takze
narzedzia realizacji polityki gospodarczej, wydaje sie by¢ skutecznym
rozwigzaniem.
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Kluczowe informacje o SWF
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Czym jest Sovereign Wealth Fund

Panstwowe fundusze majatkowe (ang. Sovereign Wealth
Fund, SWF) to specjalistyczne fundusze inwestycyjne
bedace witasnoscia sektora instytucji rzadowych i
samorzgdowych*.

Tworzone przez rzad fundusze majgtkowe stuzg do posiadania, zarzadzania lub
administrowania aktywami w celu osiggniecia okreslonych celéw finansowych.
Stosujg one zestaw strategii inwestycyjnych, ktére obejmujg inwestowanie w
zagraniczne aktywa finansowe.

Fundusze SWF sg zazwyczaj tworzone z nadwyzek bilansu ptatniczego, oficjalnych
operacji walutowych, wptywéw z prywatyzacji, nadwyzek budzetowych i/lub
dochoddéw pochodzacych z eksportu surowcow.

Przedstawiona powyzej definicja zostata utworzona w 2008 r. i od czego czasu
ewoluowata obejmujac swoim zakresem fundusze inwestujgce wytgcznie za
granicg, wytgcznie w kraju oraz zarowno w kraju, jak i za granica.

** Typologia rodzajow SWF rdzni sie w zaleznosci od Zrddta, przedstawiona w niniejszym materiale pochodzi z Global SWF.

Rodzaje SWF**:

Fundusze stabilizacyjne

Dziatajg jako bufor — korzystajg z nadwyzek fiskalnych
osiggnietych w ,dobrych” latach i pokrywajg deficyty w
czasach niepewnosci i szokoéw rynkowych.

Przyktad: Norweski GPFG

Fundusze oszczednosciowe

Nazywane takze funduszami przysztych pokolen
przeznaczone s3 do zapewnienia odpowiedniej ilosci
bogactwa dla kolejnych pokolen.

Przyktad: Nowozelandzki NZ Super Fund

Fundusze strategiczne/ rozwojowe
Fundusze tgczace cel finansowy z misjg ekonomiczng
przyczyniajgc sie do rozwoju gospodarki krajowej i/lub
katalizujgc naptyw kapitatu zagranicznego.

Przyktad: Francuski Bpifrance

Niektore SWF moga mie¢ wiecej niz jeden mandat.

* Jest to oficjalna definicja SWF zawarta w tzw. Santiago Principles - poradniku opublikowanym w 2008 przez same fundusze majgtkowe dotyczgce ogdlnie przyjetych zasad i praktyk zarzgdzania SWF.
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Rola funduszy majatkowych w gospodarce

CO KRAJ TO OBYCZAJ

Ze  wzgledu na liczbe  funduszy
majatkowych (SWF Institute klasyfikuje
ponad 180 podmiotéw) oraz réznorodnosé
ich celéw, trudno wskaza¢ wszystkie
mozliwe role.

WybraliSmy  wiec cztery najczesciej
spotykane.
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Stabilizacja gospodarki

W krajach zaleznych od dochoddéw z surowcow
energetycznych SWF tworzone sg w celu ochrony gospodarki
przed wahaniami cen.

Inwestycje i rozwoj gospodarki

Fundusze majgtkowe majg za zadanie inwestowacé w kraju w
infrastrukture, innowacje lub sektory strategiczne,
zwiekszajgc dtugoterminowg produktywnoscé.

Dywersyfikacja gospodarki

Fundusze majgtkowe, inwestujgc w szeroki wachlarz
aktywodw, pomagajg rzgdom dywersyfikowaé zrddta
dochoddw poza ,tradycyjne” towary i podatki.

Narzedzie geopolityczne
Fundusze majgtkowe inwestujg w branze i

regiony, ktére sg zbiezne z narodowymi
interesami geopolitycznymi.



Swiatowe fundusze majatkowe maja w zarzadzaniu prawie

14 biliondw dolarow

Aktywa w zarzadzaniu SWF (biliony USD)
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Wsrod poszczegdlnych krajow najwiecej aktywow zarzadzanych jest
przez chinskie fundusze majagtkowe

Aktywa w zarzgdzaniu w poszczegdlnych krajach (mld USD)
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Chinskie SWF zarzadzajg 20% swiatowych
aktywow.

Fundusze majgtkowe z szesciu krajow dysponujg aktywami
powyzej 1 biliona dolaréw. Oprdcz Chin s3 to:

* Zjednoczone Emiraty Arabskie — 17,3% udziatu;
* Norwegia—13,1% udziatu;

* Arabia Saudyjska — 9,4% udziatu;

* Singapur — 8,5% udziatu;

*  Kuwejt — 7,3% udziatu.

Oprocz Norwegii w pierwszej dwudziestce krajow z
najwiekszg wartoscia aktywow w SWF znalazty sie tylko
dwa kraje Europy — Francja (0,6% udziatu) i Wielka Brytania
(0,4%).

Zrédto danych: Global SWF, stan na lipiec 2025 r.
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Najwiekszym SWF na Swiecie jest norweski Government Pension

Fund Global

Norweski GPFG zarzgdza ponad 13%
catosci Swiatowych aktywow
zarzadzanych przez SWF.

W pierwszej trojce najwiekszych swiatowych SWF

znajduja sie dwa fundusze z Chin, napedzane
rezerwami walutowymi oraz nadwyzkami z handlu:

* SAFE IC-10,5% udziatu,
* CIC-9,9% udziatu.

W zestawieniu najwiekszych SWF dominujg jednak te z
regionu Zatoki Perskiej. W pierwszej 20 znajduje sie 9
funduszy z tego regionu.

Udziat 20 najwiekszych
@ (y $wiatowych SWF w aktywach
4 0

w zarzadzaniu.

Zrédto danych: Global SWF, stan na lipiec 2025 r.
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Kraje, ktérych gospodarka opiera sie na eksporcie surowcow, maja

tez najwieksze SWF (w stosunku do PKB)
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Zrédto danych: Global SWF/World Bank
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Aktywa w zarzadzaniu SWF jako % PKB
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°

900,0%  1000,0%

Pod wzgledem stosunku wielkosci
aktywow zarzadzanych przez SWF do
wielkosci gospodarki na pierwszym
miejscu znalazt sie Timor Wschodni

W dziesieciu krajach aktywa w zarzadzaniu SWF,
wyrazone jako % PKB, przekraczaja 100%. W
dziewieciu z nich eksport surowcéw energetycznych
stanowi ponad 65% eksportu towarowego.

Wyjatek stanowi Singapur, w ktorym aktywa
stanowiag prawie 214%, ale eksport surowcéw to
»zaledwie” 12% catosci eksportu.

We wspomnianym wcze$niej Timorze Wschodnim
aktywa w SWF - cho¢ nominalnie niewielkie (18 mid
USD) — stanowig prawie 957% tamtejszego PKB.

W Chinach, gdzie wartosciowo aktywa sg najwieksze
(2.768 mid USD), w stosunku do PKB stanowig okoto
15%.

lll
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Poza Norwegig kraje Europy nie posiadajg wielkich funduszy —
majgtkowych -~
Aktywa w zarzadzaniu funduszy majatkowych w Europie (mld USD) Wyiqczajac Norwegiq udziat krajéw Europy w
1805 catosci Swiatowych aktywoéw w zarzadzaniu
SWF wynosi okoto 2,3%.
Aktywa zgromadzona w Norwegii s ponad pieciokrotnie
wieksze niz w pozostatych krajach Europy razem
wzietych.
Drugim krajem z najwiekszg wartoscig zgromadzonych w
SWF aktywow byta Francja, na trzecim miejscu
uplasowata sie Wielka Brytania.
8.2 51 31 26 25 20 16 13 12 12 11 10 7 3 1
o © © © > & *x © ®© o - -~ ~ =T © © 4= Udziat europejskich SWF w catosci
¢ & & ¥ £ 2 X > 9 T £ = s S = = $wiatowych aktywéw z Norwegia
s £ £ 3 2 58 3 &5 8 ¢ % E £ 325 0] . o -
5 « £ ZzZ = o o S i 2 0 Udziat europejskich SWF w catosci
= © o a $wiatowych aktywéw bez Norwegii
~ _’2 ; 0/
2 0
= ’ 11

Zrédto danych: Global SWF, * - w ramach Polski instytut Global SWF jako fundusz majgtkowy kwalifikuje Polski Fundusz Rozwoju
Przez europejskich rozumiemy SWF pochodzgce z krajéw Unii Europejskiej, EFTA lub Wielkiej Brytanii



Fundusze majgtkowe najwiekszg czes¢ aktywow lokujg w akcjach i

instrumentach o statym dochodzie

Alokacja aktywdéw w zarzgdzaniu funduszy majgtkowych
(udziat w AuM)

12% 10% 9% 10% 10%

13% 11%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

B Gotowka B Instrumenty o statym dochodzie
| Akcje B Aktywa alternatywne

Bezposrednie inwestycje strategiczne

Zrédto danych: TheCityUK, Sovereign Wealth Funds: Global trends and the UK’s role in the evolving landscape for Sovereign Investment
Vehicles
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Udziat akcji w zarzadzonych aktywach
utrzymuje sie w okolicach 30% od 2018 r.

Po 2021 r. odnotowano zmniejszenie udziatu instrumentéw o
statym dochodzie (np. obligacji), przy jednoczesnym wzroscie
aktywow alternatywnych (nieruchomosci, private equity,
surowce itd.).

Literatura badawcza™ na temat strategii inwestycyjnych
Sovereign Wealth Funds wskazuje, ze:

* Fundusze majatkowe stosujg zwykle dtugoterminowe
podejscie do inwestycji, a strategie inwestycyjne czesto sg
motywowane politycznie.

* Cele strategiczne (np. wptywy geopolityczne, rozwoj
gospodarczy) mogg prowadzi¢ SWF do akceptowania
nizszych zyskow finansowych w zamian za korzysci
pozafinansowe.

* Zaangazowanie SWF w alternatywne aktywa nie zawsze jest
zgodne z celami czysto finansowymi - zwtaszcza w sektorach
opartych na innowacjach (np. venture capital).

* Cumming, D., Monteiro, P. Sovereign wealth fund investment in venture capital, private equity, andl2
real asset funds. J Int Bus Policy 6, 330—-355 (2023).



Literatura badawcza udowadnia, ze inwestycje SWF sprzyjajg wzrostowi
gospodarczemu oraz majg pozytywny wptyw na wycene firm.

Fundusze majgtkowe, jako dtugoterminowi inwestorzy
z niskg dzwignig finansowg, majg dfugoterminowy
stabilizujgcy wptyw na ptynnos¢ i rynki finansowe, co
z kolei przekfada sie na wyzszy wzrost gospodarczy.

Fundusze majgtkowe angazuja sie w fad korporacyjny, w
celu zapobiegania niewtasciwemu zarzgdzaniu i
ochronie interesow akcjonariuszy. Ten ,, defensywyny
aktywizm” moze prowadzi¢ do bardziej
odpowiedzialnego kierownictwa korporacyjnego i
dtugoterminowego tworzenia wartosci.

lll

Analiza 8 tys. firm (w 58 krajach), w ktorych udziaty
miaty SWF wykazata, ze firmy te miaty wartos¢ wyzszg o
10-15% od wartosci poréwnywalnych przedsiebiorstw
(przy niezmiennosci innych czynnikdéw).

Zastrzyki kapitatowe funduszy majgtkowych mogg
tagodzic recesje i odbudowywacé zaufanie
inwestoréow — w 2008 roku SWF wpompowaty ok. 40
mld dolaréw w amerykanskie instytucje finansowe,
poprawiajgc wskazniki adekwatnosci kapitatowej i

stabilnos¢ systemu. ‘
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Przeglad wybranych europejskich
funduszy majatkowych
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Wybrane europejskie fundusze majgtkowe

Aktywa w

Rok zatozenia

Cel dziatalnosci

Pierwotne zrodto

lll

zarzadzaniu

kapitatu

Government Pension - Oszczednosci Dochody z ropy naftowej
Norwegia 1990 1.677 mid EUR miedzypokoleniowe, . Y Py y
Fund Global e . i gazu
- Stabilizacja gospodarki.
Bpifrance Francja 2012 36 mld EUR - Wsparcie pgllty!<| Budzet panstwa
gospodarczej kraju
Ireland Strategic irlandia 2014 9 mld EUR - Wsparcie pgllty!<| Srodl.<| z National
Investment Fund gospodarczej kraju Pensions Reserve Fund
- Finansowanie kosztow ‘
Di , . ,
Nuclear Waste Disposal Niemcy 2017 24 mld EUR sktadowania odpadow srodki od Qperatorow
Fund . elektrowni atomowych
radioaktywnych
National Wealth Fund Wielka Brytania 2024 n/a - Wsparcie pghty!(l Smd.kl od E)oprzednlka,
gospodarczej kraju Budzet panstwa
Slovenian Sovereign Stowenia 2014 12,9 mld EUR - Zarzadzanie aktywami Srodki od poprzednika

Holding

panstwowymi
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Norwegia - Government Pension Fund Global

Norweski GPFG, z aktywami ok. 1,68 bin EUR, to najwiekszy fundusz majgtkowy na swiecie. Cho¢ zasilany dochodami z surowcéw, dzis wiekszos¢ jego
wartosci pochodzi z inwestycji. GPFG wyrdznia sie przejrzystoscig — na jego stronie dostepne sg szczegoty wszystkich inwestycji i lista firm, w ktérych
posiada udziaty. Fundusz posiada udziaty w okoto 9000 spdtek na catym Swiecie, posiadajgc prawie 1,5% wszystkich akcji spoétek notowanych na
Swiatowych gietdach.

Zatozony na mocy ustawy w 1990 roku, zasilony pierwszymi srodkami w 1996 roku.

Forma
dziatalnoéci ° Fundusz dziata w oparciu o konsensus polityczny: parlament ustala ramy prawne, Ministerstwo Finanséw nadzoruje, a bank centralny
zarzgdza operacyjnie.

Inwestuje wytgcznie za granica.

P e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e

@/I—L_ Cel T

* Ochrona gospodarki przed wahaniami dochodéw z surowcéw energetycznych.
* Rezerwa finansowa i dtugoterminowy plan oszczednos$ciowy dla kolejnych pokoler Norwegdw.

% @ /;ﬁg\ Aktywa w zarzadzaniu:

Wybrane
E;J informacje - Instrumenty
cfé] Alokacjaj Akcje o statym Nieruchomosci  Infrastruktura 1 ® 677

M 214% 266% 18% 01%  MIAEUR

- inwestycje w aktywa, ktdére nie sg notowane na gietdach, np. bezposrednie inwestycje w projekty infrastrukturalne (ptatne drogi, farmy wiatrowe).
W przypadku GPFG chodzi gtdwnie o projekty zwigzane z energig odnawialna.

Zrédto danych: Raport roczny GPFG za 2024 r.

lll
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Francja - Bpifrance
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Bpifrance to przyktad instytucji rozwoju, ktdora petni wiele rdél jednoczesnie — dziata jako fundusz majgtkowy, bank rozwoju, agencja kredytéw
eksportowych i wsparcia innowacji. Ustawa zatozycielska ustanawia, ze jego celem jest kompleksowe wspieranie przedsiebiorstw poprzez finansowanie
innowacji, start-updw, ekspansji zagranicznej oraz przejeé, zarbwno w formie pozyczek, jak i kapitatu wtasnego. Strategia inwestycyjna funduszu
koncentruje sie na wspieraniu start-updw, MSP i wzrostu eksportu.

Forma * Zatozony na mocy ustawy w 2012 roku.

dziatalnoéci ° Bpifrance jest de facto w 100% kontrolowany przez panstwo (patrz schemat ponizej).
* Inwestuje gtéwnie w kraju.

P e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e

_________________________________________________________________________________________________

Cel * Aktywnie uczestniczy w realizacji polityki gospodarczej kraju.
* Koncentruje sie na wspieraniu innowacji i dtugoterminowych inwestycji, ktadgc nacisk na nowe technologie, cyfryzacje i ESG.
Rzad francuski
Wybrane Aktywa w zarzadzaniu:
Informacje -
Struktura 3 6 m I d
wtascicielska

EUR

. . Banki komercyjne i inni 17
Bpifrance «——— o
akcjonariusze



Irlandia - Ireland Strategic Investment Fund

lll

W ustawie zatozycielskiej irlandzkiego funduszu ISIF wpisane zostato wspieranie gospodarki i zatrudnienia w kraju. Fundusz dziata w oparciu o strategie
inwestycyjne, ktdre sg cyklicznie przegladane, konsultowane z Ministerstwem Finanséw oraz Ministerstwem Wydatkéw Publicznych i aktualizowane. W
krytycznych przypadkach (np. powazne zaburzenia w gospodarce) Minister Finanséw moze m.in. wskaza¢ funduszowi zainwestowanie w okreslone papiery
wartosciowe. Fundusz wyrdznia sie przejrzystoscig — na stronie mozna zapoznac sie z catym portfolio inwestycyjnym.

Forma * Zatozony na mocy ustawy w 2014 roku, zostat zasilony srodkami z réwnoczesnie likwidowanego National Pensions Reserve Fund.
dziatalnoéci ° Fundusz zarzadzany jest przez Narodowg Agencje Zarzadzani Skarbem, ktéra z kolei w 100% nalezy do rzadu Irlandii.
* Inwestuje w kraju i za granica.

P e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e

_________________________________________________________________________________________________

I
Ce * Inwestowanie na zasadach komercyjnych, wspierajgce aktywnos¢ gospodarczg Irlandii i poziom zatrudnienia.
* Aktualna strategia inwestycyjna koncentruje sie na dziataniach klimatycznych, mieszkalnictwie, przedsiebiorstwach i rolnictwie.
= N 14 = Akt dzani
= WwWa W zarzgdzaniu:
Wybrane h \J 9
informacje — Instrumenty o Fundu§ze 9 mld
Alokacja Akcje ostalym  Nieruchomosci absolutnejstopy Gotéwka
aktywow dochodzie zwrotu E U R

40% 25% 17% 11% 6%

Zrédto danych: Raport roczny ISIF za 2024 .
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Niemcy - Nuclear Waste Disposal Fund (KENFO)

Niemiecki KENFO stanowi przyktad funduszu strategicznego powotanego wytgcznie w jednym celu — finansowania kosztéw bezpiecznego sktadowania
odpadéw radioaktywnych pochodzgcych z komercyjnego wykorzystania energii jgdrowej w Niemczech. Fundusz rokrocznie rekompensuje niemieckiemu
Ministerstwu Srodowiska koszty skfadowania odpadéw — od 2017 r. przekazat na ten cel 4,5 mld EUR. KENFO zainwestowat w ponad 90 krajach na $wiecie i
podobnie jak norweski GPFG czy irlandzki ISIF publikuje szczegétowe informacje o swoim portfolio na stronie internetowe;j.

* Zatozony na mocy ustawy w 2017 roku jako fundacja prawa publicznego, zasilony zostat srodkami od operatoréw 25 niemieckich

Forma elektrowni jadrowych.
dziatalnoéci ° Fundusz podlega Ministerstwu Gospodarki i Energii, ale nadzér sprawowany jest w porozumieniu z Ministerstwem Finanséw oraz
Ministerstwem Srodowiska, Ochrony Przyrody i Bezpieczerstwa Jadrowego.

* Inwestuje w kraju i za granica.

P e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e

@/I—L_ Cel T

* Duza dywersyfikacja portfela inwestycyjnego pod wzgledem regiondw swiata, branz i ryzyka.
* Strategia inwestycyjna zintegrowana jest z kryteriami ESG

ﬁ Aktywa w zarzadzaniu:

Eﬁ Wybrane
informacje - .. .. i
Cr‘\:fé] Akcje Obligacje Obligacje o Inwestycje 24 m I d

All(c':kac!'a ryzykowne niskim ryzyku  alternatywne E U R
aktywow o
35% 25%  10% 30%
Koaio roowTaacych sie) o erachomosey

Zrédto danych: https://www.kenfo.de/en/en-kapitalanlagen/portfolio

lll
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Wielka Brytania — National Wealth Fund

Brytyjski National Wealth Fund jest najmtodszg instytucja w naszym zestawieniu i wtasciwie dopiero rozpoczyna swojg faktyczng dziatalnosé. Powstat w
pazdzierniku 2024 r. z przeksztatcenia UK Infrastructure Bank (UKIB). Dotychczasowa dziatalno$é¢ UKIB zostata znacznie rozszerzona, kapitat zwiekszony,

podniesiona zostata takze zdolnos¢ do podejmowania ryzyka w inwestowaniu. NWF dysponuje kwotg okoto 28 mld funtéw, ktérg ma przeznaczy¢ na
wsparcie polityki klimatycznej kraju i jednoczesne pobudzenie lokalnego wzrostu gospodarczego.

Forma Powstaty pod koniec 2024 r. z przeksztatcenia UK Infrastructure Bank, zasilony srodkami z UKIB i budzetu panstwa.
dziatalnosci * Fundusz podlega pod Ministerstwo Skarbu.

* Inwestuje w kraju.

@/I—L_ Cel e

Strategia inwestycyjna zintegrowana z rzagdowym planem transformacji energetycznej The Clean Power 2030 Action Plan.
Rozwdj sektorow i wspieranie inwestycji prywatnych, ktére bez wsparcia mogtyby nie zostac zrealizowane.

Catkowity kapitat
Wybrane 27,8 mld GBP

E\E informacje -
&i\*} Przeznaczenie

kapitatu Bankowos$¢ i inwestycje Doradztwo i pozyczki dla
23,8 mid GBP wiadz lokalnych
4 mid GBP
& \\\\A
Inwestycje diuzne i kapitatowe Gwarancje

13,8 mid GBP 23,8 mid GBP

lll
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Stowenia - Slovenian Sovereign Holding

lll

Stowenski SSH powstat w 2014 r. z przeksztatcenia istniejgcego od 1993 r. Slovene Compensation Fund, ktéry odpowiadat m.in. za prywatyzacje
panstwowych aktywodw. SSH zostato powotane w celu scentralizowanego i przejrzystego zarzgdzania majgtkiem panstwowym, ktére odbywa sie w oparciu

o corocznie uchwalany przez rzad Roczny Plan Zarzadzania Aktywami. Spdta posiada obecnie najwiekszy portfel pafnstwowych aktywéw kapitatowych
obejmujacy ponad 50 przedsiebiorstw.

* Powstaty z przeksztatcenia Slovene Compensation Fund w 2014 roku

Fo.rma , . * Jedynym udziatowcem jest Republika Stowenii. Uprawnienia i obowigzki Walnego Zgromadzenia SSH wykonuje rzad. Rada nazdorcza
dziatalnosci SSH powotywana jest przez Zgromadzenie Narodowe Stowenii na wniosek rzgdu.

* Inwestuje w kraju.

@/I—L_ Cel T

Plan zarzgdzania aktywami na 2025 r. po raz pierwszy wyznacza cel produktywnosci dla catego portfela aktywéw zarzgdzanych
przez SSH (na poziomie 86 tys. EUR wartosci dodanej na pracownika).

* Dywidenda w 2025 r. na poziomie 464,1 min EUR.

— Al ‘e
Wybrane —D o) 4 ) Aktywa w zarzadzaniu:
informacje - S== T @@ @

| Qg‘% Struktura

portfela Transport Energia Finanse Przemysl’ Turystyka 1 2’ 2 m I d
aktywow

kapitatowych 40,2% 31’1% 16’7% 10’4% 1'6% EUR

21
Zrédto danych: Raport roczny SSH za 2023 r.



Synteza najlepszych praktyk w zarzadzaniu analizowanych SWF

S
v

JASNY | ELASTYCZNY

MANDAT DZIAtANIA

Dobrze zdefiniowane i publicznie
dostepne ramy dziatalnosci
budujg odpowiedzialnos¢ i
zaufanie publiczne.

DLUGOTERMINOWA
WIZJA | STRATEGIA

Dtugoterminowy horyzont
inwestycyjny pomaga przetrwac
rynkowa zmiennos$¢ i wspiera
zarzadzanie ryzykiem oraz
optymalizacje zyskow.

PRZEJRZYSZTOSC |
TRANSPARENTNOSC

Wysoki poziom przejrzystosci
buduje i utrzymuje zaufanie
publiczne, legitymizuje role SWF a
jednoczesnie poddaje

decydentow zewnetrznej kontroli.

Mandat kazdego z opisanych wczesniej funduszy zdefiniowany zostat w oddzielnej
ustawie, tatwo dostepnej z poziomu strony internetowej SWF.

Dokumenty zatozycielskie definiujg cel funduszu, ustanawiajg relacje wtascicielskie,
ograniczajg zakres dziatalnosci i uzasadniajg jego istnienie przed spoteczenstwem.

Elastycznos¢ pozwala na sprawne dziatanie w czasach kryzysu, np. stworzony przez ISIF
Fundusz Stabilizacji i Odbudowy w celu wsparcia srednich i duzych irlandzkich
przedsiebiorstw, ktére odczuty negatywne skutki pandemii COVID-19.

Strategia inwestycyjna funduszu powinna opierac sie nie tylko na dtugoterminowym
horyzoncie, ale i na dywersyfikacji portfela w rézne klasy aktywéw w réznych regionach
geograficznych.

Cel strategii inwestycyjnej powinien by¢ sprecyzowany i mierzalny, jak np. wynik
wzgledem indeksu referencyjnego (fundusz GPFG) czy konkretna dywidenda wyptacana
wiascicielowi (fundusz SSH).

Coraz czesciej strategia inwestycyjna funduszy staje sie zintegrowana z kryteriami ESG.

Regularne i kompleksowe raportowanie, ujawnienie portfela inwestycyjnego to
podstawowe praktyki, ktére budujg przejrzystosé i tym samym zaufanie do funduszu.

Transparentna dziatalnos¢ to takze sposob niebezposredniej kontroli zewnetrznej, ktéra
moze odstraszy¢ od niewtfasciwego zarzgdzania, zmniejszy¢ ryzyko korupcji i zwiekszyé
zaufanie publiczne.

Modelowy przyktad stanowi norweski fundusz GPFG, na ktérego stronie dostepne sg
szczegoty wszystkich inwestycji i lista firm, w ktérych posiada udziaty. Fundusz
upublicznia nawet jak jego przedstawiciele gtosowali w posiadanych spotkach, wtgcznie
z uzasadnieniem decyzji.

l]l
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03.

Whioski dla Polski
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Zdefiniowanie celow strategicznych polskiej gospodarki...

\rs

aao

...czyli na jakie
wyzwanie ma
odpowiadac
fundusz

Europejskie fundusze majagtkowe majg mandat
dostosowany do potrzeb gospodarczych kraju.

Tworzac polski Sovereign Wealth Fund powinno sie jasno okresli¢ jego gtowny cel.
Czy gtownym celem funduszu powinno byc¢:

e Zapewnienie dfugoterminowych oszczednosci w celu sprostania wyzwaniom
demograficznym.

e Stabilizacja gospodarcza i zarzgdzanie nadwyzkami budzetowymi.

» Strategiczny rozwdj gospodarki kraju, np. transformacja energetyczna, wspieranie
matych i Srednich przedsiebiorstw.

Przyktady francuskiego Bpifrance czy irlandzkiego ISIF pokazujg, ze fundusze
majgtkowe mogg by¢ skutecznie zintegrowane z politykg gospodarczg kraju i
wspiera¢ jego rozwdj. Dodatkowo nie sg to fundusze zasilane dochodami ze
sprzedazy surowcow.

lll
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Zdefiniowanie przewidywalnego zrodta kapitatu...

=
oOo:

...czyli skad maja
pochodzi¢ sSrodki na
inwestycje

Polska nie jest w stanie stworzy¢ funduszu majatkowego
w oparciu o dochody z surowcow energetycznych.

Zrédto kapitatu funduszu majatkowego powinno by¢ zaréwno przewidywalne, jak i
zrownowazone, niezaleznie od jego pochodzenia. W polskich warunkach mozliwymi
do realizacji mechanizmami finansowania mogg by¢:

* Jednorazowy zastrzyk kapitatu — przekazanie pieniedzy na uruchomienie
funduszu.

* Nadwyzki budzetowe — regularne alokacje z budzetu panstwa w okresach
dodatniego salda budzetu.

* Wptywy z prywatyzacji — przekierowanie dochoddw ze sprzedazy aktywow
panstwowych do funduszu (vide stowenski SSH).

Przyktad niemieckiego KENFO pokazuje, ze mozna skutecznie zarzgdzaé funduszem w
oparciu o jednorazowy zastrzyk kapitatu. Trzeba tez pamietaé, ze cho¢ norweski
GPFG dziatat w oparciu o dochody ze sprzedazy surowcéw energetycznych to
obecnie wiekszo$¢ jego wartosci pochodzi z inwestycji.

lll
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Zdefiniowanie niezaleznych ram zarzadzania...

...czyli dziatanie
ponad politycznymi
podziatami

Ustawa zatozycielska funduszu powinna definiowac jego
cel, strukture i autonomie operacyjna.

Norweski GPFG stanowi doskonaty przyktad funduszu dziatajgcego w ramach
funkcjonujgcej w Norwegii wtadzy i jednoczesnie ponad politycznymi podziatami.

Jego dziatalnos¢ opiera sie konsensusie politycznym — norweski parlament ustala
ramy prawne, Ministerstwo Finansow ponosi ogoélng odpowiedzialnos$¢ i wydaje
wytyczne, a bank centralny Norwegii odpowiada za operacyjne zarzgdzanie
funduszem (delegujac je do niezaleznego Norges Bank Investment Managament).

Taka struktura znacznie zmniejsza ryzyko krétkoterminowych wptywéw politycznych
na decyzje inwestycyjne.

W polskich warunkach niezwykle pozgdane (i trudne jednoczesnie) bytoby
zbudowanie ponadpartyjnego konsensusu w sprawie najistotniejszych zasad
dziatania funduszu czy jego struktury zarzgdzania.

lll
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Zdefiniowanie strategii inwestycyjne,;...

)
...czyli na czym

zarabiac

Inwestowac globalnie, jak GPFG lub KENFO, czy skupic sie
na inwestycjach krajowych, jak ISIF lub Bpifrance.

Dyskusja na temat strategii inwestycyjnej funduszu majgtkowego stanowi naturalne
przedtuzenie procesu definiowania jego celu. Niezaleznie jednak jaki model
inwestycyjny zostanie wybrany to kazdy z opisywanych funduszy majatkowych
podkresla dtugoterminowy horyzont inwestycyjny.

Irlandzki ISIF — czyli fundusz aktywnie inwestujgcy w kraju — uwydatnia, ze jego
mandat inwestycyjny oparty jest na zasadach komercyjnych. Ma to na celu
zapewnienie, ze fundusz bedzie przyciggat i uzupetniat kapitat prywatny, a nie go
wypierat.

Niezaleznie od wyboru strategii inwestycyjnej warto zadba¢, aby miata ona mierzalny
cel — vide benchmarkowanie sie do indeksu referencyjnego przez norweski GPFG.

lll
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Zdefiniowanie transparentnosci i odpowiedzialnosci...

-——
-——
e
| 4

:
...czyli budowanie

zaufania
publicznego

Przejrzystosc dziatan jest kluczowa dla zaufania
publicznego i legitymizacji dziatan funduszu.

Kazdy z opisywanych europejskich funduszy majgtkowych, w kwestii transparentnosci,
cechowat sie kompleksowym i rozbudowanym raportowaniem. Na stronach
internetowych funduszy w fatwy i przystepny sposob mozna znalez¢ m.in. raporty
roczne, strategie inwestycyjne, schematy organizacyjne czy relacje wtascicielskie.

Budowanie legitymizacji jest szczegdlnie istotne w Polsce, gdzie wtadze i instytucje
publiczne nie cieszg sie zaufaniem wsrdd spoteczenstwa*. Fundusze majgtkowe co do
zasady podlegajg wiekszej kontroli spotecznej, a brak przejrzystosci moze rodzi¢
nieufnosc i podwazac zdolnos¢ funduszu do osiggania dtugoterminowych celdow.

Transparentna dziatalnos¢ stanowi takze pewng forme niebezposredniej kontroli i
moze zniecheci¢ do dziatan korupcyjnych czy niewtfasciwego zarzadzania aktywami
funduszu.

* patrz np. cykliczne badanie CBOS ,Zaufanie spoteczne”

lll
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Podsumowanie

*  Panstwowe fundusze majgtkowe (ang. Sovereign Wealth Fund, SWF) to specjalistyczne fundusze inwestycyjne bedgce wtasnoscia rzadu stuzgce do zarzadzania
aktywami w celu osiggniecia okreslonych celéw finansowych lub gospodarczych. Definiujemy trzy gtéwne rodzaje funduszy majatkowych: 1) stabilizacyjne, 2)
oszczednosciowe i 3) strategiczne/rozwojowe.

* Do czterech gtéwnych rél funduszy majatkowych nalezy zaliczy¢: 1) stabilizacje gospodarki, 2) inwestycje i rozwdj gospodarki, 3) dywersyfikacje gospodarki i 4)
narzedzie geopolityczne.

* Literatura badawcza wykazuje, ze fundusze majatkowe majq dtugoterminowy stabilizujacy wptyw na ptynnosé i rynki finansowe, co z kolei przektada sie na
wyzszy wzrost gospodarczy. Firmy, w ktérych fundusze posiadajg udziaty, majg wyzszg wartos¢ od poréwnywalnych przedsiebiorstw.
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+  Swiatowe fundusze majatkowe majg w zarzadzaniu prawie 14 bilionéw dolaréw aktywéw. Najwiekszy udziat w catosci $wiatowych zarzadzanych aktywéw
majg SWF z regionu Bliskiego Wschodu i Afryki Pétnocnej (41%, 5,7 bin USD). Najwiekszym jednostkowym funduszem majatkowym jest norweski GPFG,
ktory zarzadza ponad 13% catosci Swiatowych aktywow zarzgdzanych przez SWF.

* Analiza europejskich SWFéw wykazuje, ze ich motywacje do utworzenia s znacznie bardziej zréznicowane niz tradycyjne fundusze napedzane surowcami,
typowe dla Bliskiego Wschodu czy Azji..

*  Europejskie SWF znacznie czesciej niz ich odpowiedniki z innych regiondw swiata zintegrowane sg z polityka gospodarczg rzadu, np. wspierajacy eksport i
innowacje francuskich MSP Bpifrance czy wspierajacy transformacje energetyczng kraju brytyjski National Wealth Fund.

Rozdziat 2
europejskie SWF

*  Europejskie fundusze wyrdzniajg sie: a) przejrzystoscia i transparentnoscig dziatania, b) dlugoterminowg wizjg i strategia oraz c) jasnym i elastycznym modelem
dziatania.

*  Przyktady francuskiego Bpifrance czy irlandzkiego ISIF pokazujg, ze fundusze majgtkowe moga by¢ skutecznie zintegrowane z polityka gospodarcza kraju i
wspierac jego rozwoj. Dodatkowo nie sg to fundusze zasilane dochodami ze sprzedazy surowcéw.

*  Przyktad niemieckiego KENFO pokazuje, ze mozna skutecznie zarzgdza¢ funduszem w oparciu o jednorazowy zastrzyk kapitatu. Trzeba tez pamieta¢, ze cho¢
norweski GPFG dziatat w oparciu o dochody ze sprzedazy surowcéw energetycznych to obecnie wiekszos$¢ jego wartosci pochodzi z inwestycji.

Rozdziat 3
Whioski dla Polski

* Model Bpifrance jest o tyle szczegdlny, ze jest to instytucja rozwoju petnigca wiele rél jednoczesnie - dziata jako fundusz majgtkowy, bank rozwoju, agencja
kredytéw eksportowych i wsparcia innowacji.

* W obliczu wyzwan, przed ktérymi stoi polska gospodarka, takich jak niedobdr kapitatu inwestycyjnego czy starzejgce sie spoteczenstwo, utworzenie funduszu
petnigcego nie tylko role inwestora, lecz takze narzedzia realizacji polityki gospodarczej, wydaje sie by¢ skutecznym rozwigzaniem.
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Sierpien 2025 r. Niniejszy raport ma charakter wytqcznie informacyjny i zostat przygotowany w celu przedstawienia aktualnego stanu wiedzy na temat europejskich funduszy majgtkowych
(sovereign wealth funds). Raport nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej, prawnej ani strategicznej. Wszelkie opinie zawarte w raporcie majq charakter ogélny i nie odnoszq sie do 30
konkretnych decyzji inwestycyjnych, biznesowych, politycznych czy gospodarczych.
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