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W pierwszej dekadzie XXI wieku monarchie Zatoki oparty model rozwoju na
wykorzystaniu wielkich platform inwestycyjnych, znajdujacych sie w rekach
rzadzacych. Dzialania istniejacych tam juz wczesniej panstwowych
funduszy majatkowych nabraly dynamiki, pojawilo sie tez sporo nowych.

Wozrost cen surowcow energetycznych podkrecil szybkos$¢ i zwiekszyl skale

inwestycji, ale najlepsze czasy wydaja sie dopiero nadchodzié.
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Panstwowe Fundusze Majatkowe (Sovereign Wealth Funds — SWF) sg tworzone przez
panstwa, ktore si¢ rozwijajg dzieki dochodom z eksportu dobr (tzw. Commodity SWF'’s)
lub surowcow (tzw. Non-commodity SWF'’s). Najstarszym funduszem regionu Zatoki jest
Kuwait Investment Authority, ktorego poczatki siegaja 1953 r. W XX wieku na
utworzenie funduszy zdecydowaly si¢ takze: Arabia Saudyjska (Public Investment
Fund w 1971 roku) oraz emirat Abu Dhabi (Abu Dhabi Investment Authority w 1973
roku). Ich kapitalizacja byta jednak poczatkowo dosy¢ skromna.

To si¢ zmienilo w pierwszej dekadzie XXI wieku w wyniku globalnego kryzysu
finansowego z 2008 r. i wzrostu cen surowcow energetycznych. Przyczynito si¢ to do
tworzenia wielu nowych funduszy w panstwach azjatyckich. Powstaty wtedy m.in.
chinskie fundusze Commodity. Skal¢ zmian moze ilustrowac poziom kapitalizacji. O ile
w 2000 r. catkowita warto$¢ aktywow zarzadzanych przez panstowe fundusze majatkowe
(PFM) byta szacowna na okoto 1 bln USD, to dekad¢ pozniej, kapitalizacja wzrosta do 3
bln USD.

Dzisiaj monarchie Zatoki dyponuja blisko 20 plarformami inwestycyjnymi tego typu.
Kuwejt, Oman, Arabia Saudysjka i Katar zdecydowaty sie na stworzenie tylko jednego
panstwowego funduszu majatkowego, konsolidujac w nim wszytskie wysitki strategiczne
I inwestycyjne. ZEA dysponuja najwazniejszymi zgromadzonymi kapitatami,
ulokowanymi w szeregu funduszy.

Cele panstwowych funduszy majatkowych

Przed funduszami opartymi na surowcach stawiano pare¢ celow. Wsrdd nich
najwazniejsze to zarzadzanie nadwyzkami budzetowymi, stabilizowanie gospodarki
oraz dywersyfikacja zrédet dochodow w obliczu niepewnos$ci zwigzanej z cenami
surowcow. Bardzo waznym motywem tworzenia takich funduszy byto dlugoterminowe
zarzadzanie bogactwem narodowym.
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Pierwotnie zarzadzajacy inwestowali w nieruchomosci mi¢dzynarodowe, zwtaszcza w
krajach wysoko rozwinigtych, akcje, obligacje, stosujac strategi¢ inwestycyjna oparta na
stosunkowo niskich kwotach, lokowaniu inwestycji w aktywa relatywnie bezpieczne oraz
utrzymaniu pozycji inwestora biernego. Wraz z naptywem dochodéw z eksportu
surowcow energetycznych nastgpowal wzrost globalnych inwestycji, warto$¢ funduszy
zaczeta szybko rosngé, a one same staly si¢ jednym z kluczowych graczy w gospodarce
Swiatowe;j.

W dzisiejszych monarchiach naftowych Zatoki Perskiej panstwowe fundusze
majatkowe odgrywaja kluczowa rolg, jako motor wzrostu gospodarczego i budowy
zdywersyfikowanej gospodarki, czy jako narzedzie zabezpieczenia na przysztos$¢. Nie
tylko realizujg cele gospodarcze, ale takze majg wymiar geopolityczny. Dzieki ogromnym
zasobom finansowym, maja bowiem zdolno$¢ wywierania wptywu na decyzje polityczne
I gospodarcze w innych krajach.

Dwa podejscia do rozwoju

Panstwa tego regionu mozna podzieli¢ na dwie podgrupy. Pierwsza to Kuwejt, Bahrajn i
Oman, ktore rozwijaja si¢ w stabilnym, niezbyt imponujagcym tempie, krok po kroku
osiggajac kolejne etapy rozwoju. Do drugiej grupy zaliczy¢é mozna Abu Dhabi, Dubaj
(ktore same w sobie nie sg krajami, poniewaz wchodza w sktad ZEA, ale majg osobnych
wladcow i1 duzg autonomie w zakresie wzorca rozwoju gospodarczego), emirat Kataru i
obecnie Arabi¢ Saudyjska, ktore prowadzg agresywna i bardzo
ambitng polityke gospodarcza oparta na  dlugoterminowych, efektownych planach
rozwoju, ostro naciskajgC na innowacje i zmiany.

Kluczowym elementem, ktory odroznia podejscie drugiej grupy krajow od pierwszej sg
ambicje wladcOw w polgczeniu ze sprawnoscig i szybko$cig dziatania administracji.
Warto  zwrdci¢c  uwage, ze dostgp do kapitatu nie jest tu najwazniejszy. Na
przyktad Kuwejt - jeden z najbogatszych krajow Zatoki - rozwija si¢ wolno. Przyczyna
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jest prawdopodobnie ustrdj - w monarchii konstytucyjnej emir nie ma wtadzy absolutne;j
i musi liczy¢ si¢ z glosami Zgromadzenia Narodowego (madzlisu), ktory moze blokowac
inicjatywy wtadzy wykonawczej oraz wnioskowaé o wotum nieufnoéci dla rzadu. Zatem
polityka gospodarcza Kuwejtu musi si¢ opiera¢ na konsensusie. Warto wspomnie¢, ze w
maju 2024 nowy emir Miszal al-Ahmad al-Sabah rozwigzat parlament, zawiesit niektore
kluczowe dla demokracji artykuty konstytucji, przejmujac kontrole nad ustawodawstwem
w kraju na 4 lata.

Strategia inwestycyjna Kuwejtu

Polityka inwestycyjna Kuwejtu realizowana jest przez Kuwait Investment Authority
(KIA) pierwszy fundusz majatkowy na $wiecie. Ma on rdézne aktywa globalne:
nieruchomosci (zwlaszwa w krajach rozwinietych), obligacje i akcje, koncentrujgc si¢ na
dlugoterminowych wejsciach w stabilne sektory i firmy. W stoSunkowo matym stopniu
angazuje si¢ w private equality i venture capital, unika ryzykownych przedsiewzigc.
Preferuje wysokorozwinigte rynki USA i Europy, z niewielkim dodatkiem aktywow w
Azji. Model inwestycyjny KIA ma charakter zachowawczy i konserwatywny. Fundusz
czesto angazuje si¢ takze w projekty rzadowe, infrastrukturalne czy energetyczne.

Strategia inwestycyjna Abu Dhabi

Zupelnie inaczej postgpuja wladze Abu Dhabi. Historycznie, stworzony w 1973 roku Abu
Dhabi Investment Authority (ADIA) byt jedynym suwerennym inwestorem, jednak w
kolejnych latach emirat uruchamiat specjalistyczne fundusze majatkowe do réznych
celow. Z poczatkiem XXI wieku stworzono Mubadala Investment Company do
przyciagania know-how z zagranicy, czy Abu Dhabi Development Holding (ADQ) do
wszechstronnego inwestowania strategicznego.
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W poréwnaniu  do kuwetjskiego KIA, ADIA jest inwestorem znacznie bardziej
agresywnym. W jego portfelu sg spotki prywatne i publiczne, inwestycje w sektory
technologiczne i innowacyjne (jak Al czy blockchain), infrastrukture, energie odnawialng
czy nieruchomosci. Swoje inwestycje ADIA lokuje w 45-60% w Ameryce Potnocnej, 15-
30% w Europie, w 10-20% na rynkach wschodzacych oraz w 5-10% w krajach
azjatyckich. Fundusz poszukuje okazji do zarobku na rynkach globalnych, ze
szczegblnym naciskiem na regiony o duzym potencjale wzrostu. Nie stroni od ryzyka i
nie jest zachowawczy. Czesto preferowane inwestycje znajduja si¢ w sektorach wysokich
technologii, zielonej energii czy zwigzanych szeroko z transformacja energetyczng, Al,
biotechnologicznym.

Strategia inwestycyjna Kataru

Emirat Kataru wkroczyt na rynek panstwowych funduszy majatkowych dosy¢ pdzno,
bo dopiero w 2005 r. tworzagc Qatar Investment Authority (QIA). Podstawg Srodkow sa
dochody z eksportu gazu. Dzi$ QIA jest jednym z najszybciej rosnacych funduszy, ze
wzgledu na gwattownie rosngce swiatowe zapotrzebowanie na gaz, a takze na potencjal
wydobywczy tego malutkiego emiratu. W ciggu ostatniej dekady QIA potroito swoje
aktywa, osiggajac w 2024 r. 524 mld USD wolnych $rodkow.

Strategia Kataru jest podobna do strategii Kuwejtu: emirat uzywa jednej platformy
inwestycyjnej o charakterze uniwersalnym, lokujac w niej nadwyzki finansowe.
Celem jest uzyskanie dla panstwa dochodow nie pochodzacych z rynku surowcowego,
lecz z inwestycji w inne sektory i firmy. Stabilizuje
to dochody budzetowe, gwarantuje zrownowazone wpltywy w dlugim horyzoncie
czasowym, przyczynia si¢ do dywersyfikacji krajowej gospodarki oraz pozwala
wspiera¢ rozwoj krajowych firm, takich jak Qatar Airways, czy Ooredo.

QIA inwesuje w private equity, sektor TMT (technologia-media-telekomunikacja),
innowacje w ochronie zdrowia, handel detaliczny i e-commerce, sektor hospitality
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(hotelarstwo i gastronomia) i finansowy (banki, fintech) oraz~ w szeroko  rozumiang
produkcje. Preferuje dlugoterminowy horyzont inwestycyjny, czgsto wybierajac do
wspOlpracy nowopowstate mate firmy, ktore dobrze rokujg na przysztosc.

Strategia inwestycyjna Arabii Saudyjskiej

Rzad saudyjski konsoliduje wszystkie inwestycje 1 wysitki strategiczne pod jednym
parasolem. Publiczny Fundusz Inwestycyjny (PIF) powstal jeszcze za panowania
kréla Faisala. Przez pierwsze dekady charakteryzowatl si¢ konserwatywnym podejsciem
do inwestowania, w limitowany sposob zasilano go srodkami finansowymi, Ograniczajac
kierunki inwestowania w wybrane firmy krajowe i miat pelni¢ glownie rolg Stabilizacyjna
dla budzetu panstwa. Zasadnicza zmiana polityki inwestycyjnej nastapita z chwilg dojscia
do wladzy krola Salmana i oddania zarzadzania PIF Radzie ds. Gospodarczych i Rozwoju
(CEDA) pod przewodnictwem nastgpcy trony Mohammada bin Salmana. PIF zostat
wyznaczony jako podstawowe narzedzie realizacji strategii ,,Wizja 2030”.

W ciaggu ostatnich o$miu lat PIF stat si¢ jednym z najbardziej aktywnych panstwowych
funduszy majatkowychna $wiecie, stajac si¢ kluczowym aktorem gospodarki
saudyjskiej i umozliwiajac jej gleboka transformacj¢. Co interesujgce, gubernatorem PIF
zostal Yasir al-Rumayyan, bedacy zarazem prezesem Saudi Aramco. Laczy on w ten
sposob dwa kluczowe podmioty w gospodarce tego kraju - sektor energii z
dhlugoterminowymi inwestycjami funduszu.

PIF nape¢dza gospodarke narodowa, poszerza aktywa wiasne, odblokowuje nowe sektory,
buduje partnerstwa gospodarcze, inwestuje w sektory nowoczesnej technologii i
wiedzy. Struktura inwestycyjna odzwierciedla ambicje rzadzacych: 76%
inwestycji trafia  dofirm  lokalnych, 20% na  rynki migdzynarodowe,
3% jest lokowane w bony skarbowe (treasury). PEM nie tylko wchodzi do gospodarki
jako inwestor, zasilajac finansowo istniejace juz firmy, lecz takze tworzy wiele firm od
podstaw (23 tylkow 2023 r.). Wedle zatozen,do 2030 r.fundusz ma
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si¢ jednoczesnie przyczyni¢ do powstania ok. 1,8 mIn nowych miejsc pracy. PFM opiera
si¢ w ogromnym stopniu na ekspertach wilasnych: 85% funduszy zarzadzanych jest
wewngtrznie, a zaledwie 15% zewngetrznie. Wedtug zatozen w 2030 ma mie¢ 1700/2000
mld USD w aktywach.

W 2023 r. fundusz zainwestowat 31,6 mld USD w 49 réznych transakcji o wartos$ci
033% wyzszej niz inwestycje w roku poprzednim. Spektrum jest bardzo szerokie
i odzwierciedla ambicje wladz do zbudowania wiodacej gospodarki regionu. Fundusz
lokuje w  nastgpujgce  sektory: lotnictwo, obrona, motoryzacja, budownictwo,
infrastruktura, dobra konsumpcyjne i handel detaliczny, srodowisko, wypoczynek i sport,
ustugi finansowe, zywno$¢ i rolnictwo, zdrowie, sektor wydobywczy i metalurgia,
nieruchomosci, ustugi telekomunikacyjne, media i technologia, transport 1 logistyka,
sektor energii odnawialnej.

Centralnym  punktem programu rozwoju prowadzonego przez PIF s3
wielomiliardowe wielkie projekty, ktdre wszystkie zawierajg element turystyki: NEOM,
w tym Line, Oxagon, Sindalahi Trojena; Red Sea Global; Qiddiya; Roshn; i Diriyah.

Perspektywy

Ponizsza tabela zwraca uwage na wzrost kapitalizacji najwigkszych panstwowych
funduszy majatkowych krajow Zatoki na przestrzeni lat 2013/2024.

W warto$ciach ogdlem nastapito wiecej niz podwojenie wielkosci dostgpnych §rodkow
(do blisko 5 bn USD!), jednak niektéore z nich mialy przyrosty wyrazane w setkach
procent. W przypadku PIF brak jest niestety danych dla 2013 r., co odzwierciedla
pasywne traktowanie tego PFM przez poprzednich rzadzacych.
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Kapitalizacje tych funduszy warto przyrowna¢ do krajowych PKB poszczegolnych
panstw. I tak, PFM Abu Dhabi w 2024 r. stanowily rownowarto$¢ 5,6-krotnosci jego
PKB, kuwejcki fundusz KIA 50 5,3-krotnos¢ PKB Kuwejtu, fundusze Dubaju to 3,5-
krotno$¢ PKB tego emiratu, katarski QIA to 2,2-krotnos$¢ PKB Kataru, a saudyjski PIF to
1,4- krotno$¢ PKB Arabii Saudyjskie;.

Kolejne lata przedstawiajg sie obiecujgco dla panstwowych funduszy majatkowych.
Prognozy kapitalizacji do 2030 r. dopuszczaja osiggnigcie przez panstwa Zatoki
nastepujacych  wielko$ci: saudyjski PIF 2 bln USD; emiracki ADIA 1480  mld
USD; kuwejcki KIA 1170 mld USD; katarski QIA 836 mld USD. Zatem, wedlug
szacunkébw  grupa 19 panstwowych  fundusz =~ majatkowych  dziatajacych
w monarchiach Zatoki mogtaby osiagna¢ aktywa o wartosci 7,6 bln USD. Jesli za$
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dodalibysmy fundusze emerytalne i banki centralne w catym regionie MENA, liczba ta
mogtaby wzrosng¢ do 11,2 bln USD . Oczywiscie warto$§¢ ta zostanie osiggnicta w
sytuacji utrzymania wysokich cen ropy naftowe;j.

Wzrost aktywow znalazl swoje odzwierciedlenie w skali inwestycji, dokonywanych przez
bliskowschodnie PFM. Cztery fundusze krajow Zatoki znalazty si¢ w pierwszej
dziesiatce najbardziej aktywnych inwestycyjnie panstwowych funduszy majatkowych na
swiecie: trzy z Abu Zabi (ADIA, Mubadala, ADQ), saudyjski PIF i katarski QIA. Tych
pie¢ funduszy, nazywanych ,,0il Five”, to liderzy wsréd PFM regionu. Co ciekawe, nie
zalicza si¢ do nich kuwejckiego KIA, co moze dobrze odzwierciedla¢ konserwatywny i
zachowawczy model inwestycyjny tego funduszu.

W zeszlej dekadzie fundusze z Zatoki inwestowaly szerokim strumieniem W
nieruchomosci, dokonujac zakupow tzw. aktywow trofeowych, takich jak luksusowe
hotele 1 wiezowce. Obecnie jednak zarzadzajacy nimi zdecydowali o znaczjcej
przebudowie funduszy, a ich inwestycje zostaty ukierunkowane na rozwoj gospodarki
cyfrowej 1 zaklocenia technologiczne.

Kolejng zmiang, ktérg nalezy odnotowaé jest dywersyfikacja zrodet dochodéw przez
PFM i positkowanie si¢ kapitalami pozyskiwanymi z gield i rynkow papierow
wartosciowych: W ciggu ostatnich 6 lat fundusze monarchii naftowych uzyskaty 76 mld
USD z gield krajowych. Co ciekawe, saudyjska Tadawul jest obecnie 12. najwicksza
gietda papierow warto§ciowych pod wzgledem kapitalizacji rynkowej na §wiecie. 70% z
138 spotek z monarchii naftowych ktore weszly na gietde w latach 2018-2023,
wybrato Tadawul.

Inng tendencja, $wiadczacg o coraz wigkszej dojrzatosci rynku jest wspolpraca wzajemna
funduszy, pochodzacych z sgsiedzkich panstw. Dla przyktadu, ADIA i KIA byly
gtownymi inwestorami w IPO Aramco; PIF i QIA kupity akcje w niedawnej ofercie
publicznej OQ Gas.
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Widocznym trendem jest takze zamienianie ,,czarnych” aktywoéw funduszy poprzez
inwestowanie w ,,zielone” aktywa. Potowa z 26,1 mld USD wydatkowanych przez
wszystkie $wiatowe fundusze majatkowe na zielone inwestycje pochodzi wiasnie z
krajow Zatoki.

WhnioskKi

Panstwowe fundusze majatkowe Zatoki maja ogromne znaczenie w gospodarce
$wiatowej, zarowno z punktu widzenia stabilnosci finansowej, jak 1 wplywow
geopolitycznych oraz globalnych trendow inwestycyjnych. Dzigki wielkim rozmiarom 1
dlugoterminowej perspektywie inwestycyjnej, staly si¢ waznymi graczami na
migdzynarodowych rynkach finansowych, wplywajac na réznorodne sektory gospodarki,
w tym rynki akcji, obligacji, nieruchomosci, surowcow.

Fundusze odgrywaja kluczowa rolg¢ w utrzymaniu ptynnosci globalnych rynkow
finansowych. Przez fakt stosowania dlugofalowej strategii inwestycyjnej przyczyniajg si¢
do ograniczenia zmiennosci, stabilizujac rynki. Inwestuja w kluczowe sektory z punktu
widzenia rozwoju technologicznego, wptywajac w ten sposdb na rozw¢j innowacji i
globalng konkurencyjno$¢. Inwestuja w szerokie branze, od szeroko pojmowanej
infrastruktury (transport, energetyka, mieszkalnictwo), po zdrowie
i cyber bezpieczenstwo.

Panstwowe fundusze majatkowe stanowig fundament stabilnosci gospodarczej regionu
Zatoki, a ich rola wykracza poza cele czysto finansowe. Dzigki nim panstwa sg w stanie
skutecznie dywersyfikowa¢ swoje zrodta dochodow, inwestowac w przysztosé, wspierad
rozwoj gospodarki i infrastruktury, a takze uzyskiwa¢ wptywy na globalnym rynku.

Z roku na rok znaczenie panstwowych funduszy majatkowych w gospodarce $wiatowe;j
ro$nie. Pelnia one rolg stabilizacyjng na rynkach finansowych, sa zrodiem

Dr hab. Adriana tukaszewicz
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dhlugoterminowego  kapitatu, umozliwiaja dywersyfikacje ryzyka, wspieraja
zrOwnowazony rozw0j oraz sg narzedziem geopolitycznym 1 dyplomatycznym. Dzigki
swojej roli na migdzynarodowych rynkach inwestycyjnych, wywieraja kluczowy wptyw
na ksztattowanie globalnych trendow gospodarczych, technologicznych i spotecznych.

Dr hab. Adriana Lukaszewicz
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CSM jest niezaleznym, pozarzgdowym osrodkiem analitycznym
zajmujgcym sie polskg polityka zagraniczng i najwazniejszym

i problemami polityki miedzynarodowej.

Fundacja zostata zarejestrowana w 1996 r. CSM prowadzi dziatalnos$¢
badawczg i edukacyjng, wydaje publikacje, organizuje konferencje

i spotkania, uczestniczy w miedzynarodowych projektach

we wspotpracy z podobnymi instytucjami w wielu krajach. Tworzy
forum debaty i wymiany idei w sprawach polityki zagranicznej, relacji

miedzy paistwami oraz wyzwan globalnego swiata.

Dziatalnos¢ CSM jest adresowana przede wszystkim do
samorzgdowcow i przedsiebiorcéw, a takze administracji centralnej,

politykow, dyplomatéw, politologow i medidw.

0Od 2009 r. CSM jest uznawany za jeden z najlepszych think tankéw
Europy Srodkowo-Wschodniej w badaniu , The Leading Public Policy
Research Organizations In The World” przeprowadzanym przez

Uniwersytet Pensylwanii.

Centrum Stosunkéw Miedzynarodowych | ul. Ogrody 24, 03-994 Warszawa | +48 608 593 632

® www.twitter.com/CIR_CSM G www.facebook.com/CIR.CSM

CENTRUM
STOSUNKOW
MIEDZYNARODOWYCH




