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Streszczenie: Panstwowe fundusze majatkowe naleza do najwazniejszych globalnych inwe-
storow instytucjonalnych. Dynamiczny wzrost liczby i wielkosci aktywow SWF ma miej-
sce od poczatku XXI w. Szczegdlng rolg w zjawisku proliferacji SWF odgrywaja tego typu
fundusze pochodzace z Chin. Zrédtem kapitatu chinskich SWF pozostaja przede wszystkim
gigantyczne rezerwy walutowe Pafistwa Srodka. Gléwnym powodem tworzenia SWF przez
Chiny staty si¢ rosngce koszty utrzymania ogromnego zasobu rezerw. Najwazniejszymi cela-
mi utworzonych przez Chiny SWF sa inwestowanie powierzonej im czgsci rezerw w aktywa
przynoszace wyzsza stopg zwrotu oraz dywersyfikacja rezerw. Celem artykutu jest zbadanie
przyczyn powstania i charakterystyka chinskich panstwowych funduszy majatkowych oraz
ocena ich znaczenia dla stabilnos$ci gospodarki §wiatowej. Zastosowane metody badawcze
obejmuja analiz¢ danych statystycznych dotyczacych panstwowych funduszy majatkowych,
a takze analiz¢ porownawczg i studium literatury przedmiotu.

Stowa kluczowe: panstwowe fundusze majatkowe, globalna nierdwnowaga, rezerwy walu-
towe, strategia inwestycyjna.

Summary: Sovereign wealth funds are considered to be one of the most important global
institutional investors. The dynamic rise in their number and value of assets under manage-
ment has remained uninterrupted since the beginning of the 21% century. A particular role in
this phenomenon play sovereign wealth funds established in China. Their main source of
capital are gigantic foreign exchange reserves. The main reason for the creation of the funds
mentioned above constitutes a rising alternative cost. The most significant aims of the Chi-
nese SWF remain investments in more risky and profitable assets as well as foreign exchange
reserves diversification.

Keywords: sovereign wealth funds, global imbalances, foreign exchange reserves, invest-
ment strategy.
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1. Wstep

Panstwowe fundusze majatkowe (sovereign wealth funds — SWF) naleza do naj-
wazniejszych globalnych inwestoréw instytucjonalnych. Dynamiczny wzrost liczby
i wielkosci aktywoéw SWEF, trwajacy nieprzerwanie od poczatku XXI w., doprowa-
dzit do szybkiego wzrostu znaczenia tych funduszy w gospodarce §wiatowej i uczy-
nit z nich jeden z kluczowych czynnikoéw stabilnosci $wiatowego systemu finanso-
wego. Szczegolng role w zjawisku proliferacji panstwowych funduszy majatkowych
odgrywaja tego typu fundusze pochodzace z Chin.

Celem artykulu jest zbadanie przyczyn powstania i charakterystyki chinskich
panstwowych funduszy majatkowych oraz ocena ich znaczenia dla stabilno$ci go-
spodarki $wiatowej. Zastosowane metody badawcze obejmuja analize danych sta-
tystycznych dotyczacych panstwowych funduszy majgtkowych, a takze analize po-
réwnawczg i studium literatury przedmiotu.

2. Istota i charakterystyka panstwowych funduszy majatkowych

Podstawowa cecha SWF jest to, ze zarzadzaja one aktywami panstwowymi. Kapita-
ty bedace zroédtem finansowania aktywow SWF najczesciej pochodza z dochodow
z eksportu surowcoOw naturalnych (gtéwnie ropy naftowej, gazu, wegla, miedzi i dia-
mentdéw), jak roéwniez z nadwyzek w handlu zagranicznym, nadwyzek budzetowych
1 prywatyzacji majatku panstwowego [Mikita 2013, s. 61].

Definicja SWF zostata stworzona m.in. przez Mi¢dzynarodowg Grupe Robo-
cza ds. SWF (International Working Group of Sovereign Wealth Funds). Definicja
przedstawiona zostata w dokumencie ,,Generalne zasady i praktyki SWF”, znanym
pod nazwa Zasady z Santiago (Santiago Principles), ktory zostat przyjety przez gru-
pe w pazdzierniku 2008 r. [Sovereign Wealth Funds 2008, s. 27]. W Zasadach z San-
tiago podkreslono przy tym trzy kluczowe elementy definicyjne SWF, a mianowicie:
e charakter wtasnosci (SWF sa wiasnoscig sektora rzadowego, zarowno rzadu

centralnego, jak i samorzadow),

e charakter inwestycji (SWF dokonujg inwestycji w aktywa zagraniczne, co wyta-
cza z definicji fundusze inwestujace w aktywa krajowe),
e charakter celow (SWF tworzone sg dla realizacji celoéw makroekonomicznych).

Najczesciej stosowana klasyfikacja SWF zaktada ich podziat w oparciu o kryte-
rium zrddta pochodzenia kapitatu na surowcowe SWF i niesurowcowe SWF [Aizen-
man, Glick 2008].

Surowcowe SWF sa tworzone przez kraje eksportujace surowce naturalne (naj-
czesciej rope 1 gaz), ktore czerpia dochody bezposrednio z eksportu koncerndéw
bedacych wlasnoscig panstwa lub z opodatkowania eksportu przedsigbiorstw pry-
watnych. Gtownymi celami zaktadania tych funduszy jest stabilizowanie dochodow
panstwa oraz zarzadzanie oszczednoSciami i gromadzenie kapitatu dla przysziych
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pokolen. Surowcowe SWF tworzone sg glownie przez kraje Zatoki Perskiej, Nor-
wegie¢ 1 Rosje.

Niesurowcowe SWF sa tworzone gtdéwnie z nadwyzkowej czesci rezerw walu-
towych, z nadwyzek budzetowych, krajowych oszczednosci lub wplywow z pry-
watyzacji. Glownym celem tych funduszy jest zwickszenie stopy zwrotu z zainwe-
stowanego kapitatu. W szczegdlnosci chodzi o zwigkszenie rentownosci tej czesci
rezerw walutowych, ktora zostata zgromadzona ponad poziom uznany za adekwatny
dla danej gospodarki. Tego typu SWF sa tworzone gtdwnie przez kraje azjatyckie,
w szczegolnosci przez Chiny.

3. Przeslanki i charakterystyka wzrostu znaczenia
panstwowych funduszy majatkowych

Dynamiczny wzrost liczby oraz warto$ci aktywow SWE, trwajacy od poczatku
XXI w., jest w przewazajacej mierze wywolany dwoma czynnikami, a mianowicie
rosngcymi cenami surowcow (w szczego6lnosci ropy naftowej) oraz dynamicznym
wzrostem wartosci utrzymywanych gtownie przez kraje wschodzace oficjalnych re-
zerw dewizowych [Baran 2012]. Staty wzrost znaczenia SWF mozna zatem trakto-
wac jako pochodna dwoch powigzanych ze soba zjawisk charakteryzujacych wspot-
czesng gospodarke $wiatowa, a mianowicie globalnej platniczej oraz akumulacji
oficjalnych rezerw dewizowych.

Krajami pochodzenia najwazniejszych $wiatowych SWF sa kraje osiagajace sta-
te nadwyzki na rachunku obrotow biezacych. Sg to dwie grupy krajow. Pierwsza
stanowig kraje Azji Wschodniej, ktorych model wzrostu gospodarczego oparty jest
na strategii proeksportowej [Adams, Park 2009]. Szczegdlng role w tej grupie kra-
jow petniag Chiny, osiggajace najwyzsze nadwyzki bilansu obrotéw biezacych w tej
grupie krajow. Drugg grupa krajow nadwyzkowych, tworzacych globalng nieréwno-
wage, sg eksporterzy ropy naftowej, w szczegolnosci kraje nalezgce do Organizacji
Panstw Eksportujgcych Rope Naftowa oraz Rosja. Panstwa te osiagaly znaczace
nadwyzki bilansu obrotow biezacych na skutek, spowodowanego rosngcym popy-
tem, szybkiego wzrostu cen ropy naftowej po 2001 roku.

Zjawisko akumulacji rezerw dewizowych, ktore pozostaje jednym z gtownych
czynnikow proliferacji SWF, wystepuje przede wszystkim w krajach wschodzacych
1 rozwijajgcych si¢. Gromadzenie rezerw stanowi¢ miato w doswiadczonych przez
kryzysy walutowe krajach rozwijajacych si¢ i wschodzacych system zabezpieczenia
w przypadku atakéw spekulacyjnych zwigzanych z naglymi przeptywami krétko-
okresowego kapitatu i zwigzanymi z tym gwattownymi i niekorzystnymi wahaniami
poziomu kursu walutowego (self-insurance).

Wiodaca role w akumulacji rezerw w gospodarce §wiatowej odgrywaja Chiny,
pozostajace od lat krajem utrzymujacym najwiekszy zasob (ok. 30%) §wiatowych
rezerw dewizowych.
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Rys. 1. Swiatowe rezerwy dewizowe w mld USD i jako odsetek $wiatowego produktu brutto

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych World Development Indicators Database.
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Rys. 2. Kraje posiadajace najwigksze zasoby rezerw dewizowych w 2015 1.
(W % $wiatowych rezerw dewizowych)
Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych World Development Indicators Database.
Tabela 1. Ewolucja wartosci aktywow SWF
o Aktywa SWF (w mld USD) Aktywa SWF (w %)
Wyszczegodlnienie
2001 2016 2001 2016
Surowcowe SWF 765 4201 72 57
Niesurowcowe SWF 293 3159 28 43

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych Sovereign Wealth Fund Institute.

Od poczatku XXI w. ma miejsce nie tylko szybki wzrost liczby SWF, lecz takze
wzrost warto$ci aktywow tych funduszy. W latach 2001-2016 aktywa SWF wzrosty

z 1058 mld USD do 7360 mld USD.
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Tabela 2. Najwicksze SWF pod wzgledem wartosci aktywow

Aktywa
Lp.| Panstwo Fundusz (mld
USD)

1 |Norwegia |Government 922,1 1990 Surowcowy (ropa) 10
Pension Fund
Global

2 |ZEA Abu Dhabi 828 1976 Surowcowy (ropa) 6
Investment
Authority

3 | Chiny China Investment | 813,8 2007 Niesurowcowy 8
Corporation

Rok
zalozenia

Indeks

Zrédlo kapitatu L.
transparentnosci

4 | Kuwejt Kuwait 592 1953 Surowcowy (ropa) 6
Investment
Authority

5 | Arabia SAMA Foreign 514 1953 Surowcowy (ropa) 4
Saudyjska | Holdings

6 |Hongkong |Hong Kong 456,6 1993 Niesurowcowy 8
Monetary
Authority
Investment
Portfolio

7 | Chiny SAFE Investment | 441 1997 Niesurowcowy 4
Company

8 | Singapur Gobernment 350 1981 Niesurowcowy 6
of Singapore
Investment

Corporation

9 | Katar Qatar Investment 335 2005 Surowcowy (ropa 5
Authority i gaz)
10 | Chiny National Social 295 2000 Niesurowcowy 5
Security Fund

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Sovereign Wealth Fund Institute.

Wsrdd najwigkszych SWF dominuja fundusze z krajow wschodzacych i rozwi-
jajacych si¢. Cechg charakterystyczng SWF jest koncentracja wigkszosci aktywow
w kilku najwigkszych funduszach. Pie¢ najwickszych SWF zarzadza aktywami war-
tymi 3669,9 mld USD, co stanowi 49,86% aktywow wszystkich SWEF. Z kolei dzie-
sie¢ najwickszych SWF utrzymuje aktywa o wartosci 5547,5 mld USD, co stanowi
75,37% aktywow wszystkich tego typu funduszy.
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4. Charakterystyka chinskich panstwowych
funduszy majatkowych

Szczegolng role w proliferacji SWF odgrywaja Chiny, gdzie utworzono az cztery
tego typu fundusze. Funduszami tymi sg: SAFE Investment Company (SAFEIC),
National Social Security Fund (NSSF), China Investment Corporation (CIC) oraz
China-Africa Development Fund (CADF). Wsrod dziesigciu najwigkszych pod
wzgledem wartosci SWF az trzy fundusze pochodza z Chin (CIC, SAFEIC i NSSF).
Wartos¢ aktywoéw wspomnianych czterech chinskich SWF stanowita 1,56 bln USD
w 2016 r. Zatem Chiny posiadaja az 21,1% globalnych aktywow SWF i w zwigzku
z tym mogag zosta¢ uznane za najwazniejszy kraj na rynku tych funduszy.

Zrédlem kapitatu chinskich SWF pozostaja przede wszystkim gigantyczne re-
zerwy walutowe Panstwa Srodka, uzyskiwane gtéwnie dzigki eksportowi, w ktorym
Chiny zajmuja czotowe miejsce na §wiecie i 0siggaja najwyzsze nadwyzki bilan-
su obrotow biezacych. Tempo akumulacji rezerw dewizowych w Chinach nabra-
to dynamiki po akcesji Chin do Swiatowej Organizacji Handlu w 2001 ., nastapit
wowczas ich bezprecedensowy wzrost, wskutek ktorego osiagnety wartos¢ 3,88 bln
USD w 2014 r. Ogromnemu przyrostowi rezerw dewizowych Chin odpowiadat tak-
ze wzrost ich udziatu w rezerwach swiatowych z 5,9% w 1996 r. do 30,1% w 2014 .
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Rys. 3. Rezerwy dewizowe Chin w mld USD i jako odsetek swiatowych rezerw dewizowych

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie World Development Indicators Database.

Gtownym powodem tworzenia SWF przez Chiny staty si¢ rosngce koszty utrzy-
mania ogromnego zasobu rezerw. Wynika to z faktu, ze w tradycyjnym modelu
zarzadzania rezerwami walutowymi sg one inwestowane gtownie w instrumenty
bezpieczne i ptynne, a wigc przede wszystkim w obligacje rzadowe, zwlaszcza ob-
ligacje skarbowe emitowane przez rzad Stanéw Zjednoczonych. Dochodowos¢ tego
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typu papierow dtuznych jest jednak dos¢ niska [Nugée 2005]. W szczegdlnosci co-
raz bardziej zauwazalny stal si¢ w Chinach koszt alternatywny gromadzenia wiel-
kich rezerw w przypadku kraju, ktory w dalszym ciaggu nie nalezy do panstw o wy-
sokim poziomie dochodu. W rezultacie w stosunku do czgsci rezerw walutowych,
uznanych za nadwyzkowa, postanowiono zastosowac bardziej agresywna strategi¢
inwestycyjna [Koch-Weser, Haacke 2013].

5. Strategie inwestycyjne
chinskich panstwowych funduszy majatkowych

Utworzona w 2007 r. China Investment Corporation (CIC) stanowi obecnie naj-
wiekszy z czterech chinskich panstwowych funduszy majatkowych. Powstanie CIC
wigzato si¢ ze wzrostem kosztu alternatywnego utrzymywania szybko rosnacych re-
zerw w niskooprocentowanych papierach dtuznych emitowanych przez rzad Stanow
Zjednoczonych. Najwazniejszymi zadaniami CIC staty si¢ inwestowanie powierzo-
nej jej czesci rezerw uznanej za nadwyzkowsa (excess reserves) w aktywa przyno-
szace wyzsza stope zwrotu oraz dywersyfikacja rezerw celem zmniejszenia ryzyka
spadku ich wartosci w przypadku deprecjacji dolara [Schena 2012].

W raportach rocznych CIC znajduja si¢ bardzo ogdlne informacje na temat stra-
tegii inwestycyjnej. Wigcej o strategii inwestycyjnej CIC mowia natomiast zawarte
w raportach rocznych zagregowane dane na temat struktury inwestycyjnej aktywow
tej instytucji. Charakterystyczny jest tu przede wszystkim niski udziat aktywow
o statym dochodzie, ktore w 2014 r. stanowily jedynie 14,6% portfela CIC. Wsrdd
tych aktywow az 57,4% utrzymywane bylo w obligacjach skarbowych krajow roz-
wini¢tych, jedynie 17,7% w obligacjach krajow wschodzacych, natomiast 24,9%
w obligacjach przedsigbiorstw. Zdecydowanie najwicksza kategorie aktywoéw CIC
stanowily w 2014 r. akcje z udziatem 44,1%, przy czym 45,6% stanowity akcje
przedsigbiorstw ze Stanéw Zjednoczonych, 33,5% przedsigbiorstw z innych krajow
rozwinigtych, a jedynie 20,9% stanowity akcje z krajow wschodzacych. Szczegodl-
ng pozycje w portfelu CIC zajmuja inwestycje dtugoterminowe, stanowiace 26,2%
aktywow tej instytucji. Sa to w znacznej mierze inwestycje bezposrednie, zwlaszcza
w sektorze wydobycia surowcéw oraz nieruchomosci [CIC 2015, s. 33-35]. Znacza-
cy udziat inwestycji bezposrednich i portfelowych dokonywanych w sektorze wydo-
bywczym i energetycznym $wiadczy niewatpliwie o tym, ze CIC realizuje nie tylko
cel maksymalizacji zysku, lecz takze cele strategiczne.

Znaczenie pozostatych chinskich SWF dla gospodarki Panstwa Srodka i gospo-
darki $wiatowej jest mniejsze niz ma to miejsce w przypadku CIC. Ponadto wie-
le cech charakterystycznych pozostaje wspolnych dla wszystkich chinskich SWF.
W zwiazku z tym ze wzgledu na ograniczong objetos¢ artykutu zrezygnowano z ich
analizy.
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6. Chinskie panstwowe fundusze majgtkowe
jako zrodlo szans i zagrozen dla gospodarki Swiatowej

Wplyw dziatalnosci SWF na gospodarke §wiatowg nie ma charakteru jednoznacz-
nego. Mozna wskaza¢ zarowno pozytywne, jak i negatywne nastepstwa aktywnosci
tych funduszy.

W przypadku chinskich SWF zdecydowanie wigcej uwagi po$wigca si¢ nega-
tywnym aspektom dziatalnosci SWF. Zwigzane jest to przede wszystkim z przeko-
naniem, ze chinskie SWF w swojej polityce inwestycyjnej kieruja si¢ nie tylko mo-
tywami ekonomicznymi, ktére wynikaja z dazenia do maksymalizacji zysku, lecz
takze motywami strategicznymi. Motywy strategiczne wynikaja z checi przejgcia
kontroli nad sektorami o znaczeniu strategicznym, takimi jak sektor wydobywczy
(ropa naftowa, gaz, metale) i energetyczny, a takze nad kluczowymi instytucjami
sektora finansowego kraju goszczacego. Inaczej mowigc, motywy strategiczne nie
wynikaja z dazenia do osiagni¢cia zysku, lecz z checi wywierania wplywu na go-
spodarke danego kraju. W szczegdlnosci obawy tego typu dotycza dziatalnosci in-
westycyjnej SWF pochodzacych z krajéw niedemokratycznych, w ktérych system
polityczny nosi cechy systemu autorytarnego. Najczesciej zarzuty o kierowanie sig¢
motywami strategicznymi wysuwane sa pod adresem chinskich SWEF. Podkresla
si¢ rowniez dazenie niektorych SWF z krajow wschodzacych do nabywania akty-
wow w sektorach strategicznych zachodnich krajow rozwinigtych i w ten sposob
wywierania wptywu na gospodarki tych krajow. W szczegolnosci kontrowersje
tego typu wystepuja w przypadku inwestycji dokonywanych przez chinskie SWF
w Stanach Zjednoczonych (zakup aktywow w sektorze energetycznym i ustugach
finansowych) [Koch-Weser, Haacke 2013]. Decyzje inwestycyjne SWF uznawane
sa w takich przypadkach za przedtuzenie polityki prowadzonej przez rzad, bedacy
wlascicielem tych funduszy, i w zwiazku z tym za instrument wywierania wptywu
na kraje goszczace.

Polityka inwestycyjna SWF postrzegana jest w odmienny sposéb od decyzji
inwestycyjnych pozostatych globalnych inwestorow instytucjonalnych gtownie ze
wzgledu na fakt, ze SWF sg funduszami zarzadzajagcymi aktywami panstwowymi
1 pozostajg pod bezposrednig lub posrednig kontrolg wtadz krajow ich pochodzenia.
W tym kontekscie dziatalnos¢ SWF postrzegana bywa jako zagrozenie dla suwe-
rennos$ci gospodarczej i bezpieczenstwa narodowego krajow, w ktorych fundusze
te inwestuja. Niejednokrotnie dochodzi roéwniez do konfliktu interesow pomigdzy
SWF a krajami goszczacymi [Truman 2011].

Rosngce znaczenie chinskich SWF wzbudza niepokdj rowniez ze wzgledu na
niska transparentnos$¢ struktur i polityki inwestycyjnej tych funduszy. Fundusze te
nie podajg do wiadomosci publicznej szczegdtowych informacji o swojej strategii
inwestycyjnej. Ponadto nie sg poddane stalemu obowigzkowi sprawozdawczemu.
Brak jest rowniez miedzynarodowych regulacji i kontroli dzialalno§ci SWF. Jak juz
wspomniano, w pazdzierniku 2008 r. opublikowano opracowane przez Migdzynaro-
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dowa Grupg Robocza do spraw Panstwowych Funduszy Majatkowych ,,Generalne
zasady i praktyki SWF”, okreslane najczesciej jako Zasady z Santiago (Santiago
Principles). Dokument ten stanowi zbior 24 zasad, jednakze stosowanie si¢ poszcze-
g6lnych krajow do tych zasad jest dobrowolne. Odnosza si¢ one przede wszyst-
kim do sposobu zarzadzania SWF, polityki inwestycyjnej, sprawozdawczos$ci, nie-
zalezno$ci 1 przejrzystosci dziatania oraz zarzadzania ryzykiem [Sovereign Wealth
Funds... 2008]. Nalezy podkresli¢, Zze nie powotano jednak do zycia zadnej instytu-
cji, ktora egzekwowalaby przestrzeganie tych zasad przez SWF. Dotychczas jedynie
niektére SWF podjety dziatania w celu wdrozenia Zasad z Santiago. Niemniej nadal
bardzo duza cz¢$¢ najwickszych SWF cechuje si¢ bardzo niewielka transparentno-
$cig. Do tej grupy zaliczajg si¢ wtasnie chinskie SWF (vide tabela 2).

Korzysci z dziatalnosci inwestycyjnej chinskich SWF wynikaja przede wszyst-
kim z faktu, Ze stanowig one jedno z najwazniejszych zrodet kapitalu na Swiatowym
rynku finansowym. Dziatalno$¢ inwestycyjna SWF przyczynia si¢ do wzrostu stabil-
nos$ci gospodarki $wiatowej, gdyz posiadaja one gwarancje rzgdowe i dzigki temu sg
bardzo stabilnymi inwestorami. Ponadto charakterystyczny dla SWF jest dtugookre-
sowy horyzont inwestycji oraz mniejszy nacisk na ptynnos¢ posiadanych aktywow.
SWF oddziatuja takze stabilizujaco na gospodarke swiatowa w warunkach zaburzen
koniunktury, co widoczne byto podczas globalnego kryzysu finansowego (dokapita-
lizowanie przez SWF wielu zachodnich instytucji finansowych) [Baran 2012].

7. Zakonczenie

Wazrost znaczenia panstwowych funduszy majgtkowych w gospodarce Swiatowej
przejawia si¢ glownie wzrostem liczby tych funduszy, wartosci ich aktywow, a takze
coraz wigkszg aktywnoscig inwestycyjna. SWF staty si¢ jednym z najwazniejszych
globalnych inwestorow instytucjonalnych. Proliferacja SWF, trwajaca od poczatku
XXI w., jest pochodng dwoch powiazanych ze soba zjawisk charakteryzujacych
wspoélczesng gospodarke Swiatowa, a mianowicie globalnej ptatniczej oraz akumu-
lacji oficjalnych rezerw dewizowych.

Szczegblna role w proliferacji SWF odgrywaja Chiny, gdzie utworzono az cztery
tego typu fundusze. Wsrdd dziesieciu najwigkszych pod wzgledem wartosci SWF
az trzy fundusze pochodzg z Chin. Chiny posiadaty w 2016 r. az 21,1% globalnych
aktywow SWF i w zwigzku z tym mogg zosta¢ uznane za najwazniejszy kraj na ryn-
ku tych funduszy. Zrodlem kapitatu chinskich SWF pozostaja przede wszystkim gi-
gantyczne rezerwy walutowe Panstwa Srodka. Gtownym powodem tworzenia SWF
przez Chiny sg rosngce koszty utrzymania ogromnego zasobu rezerw, w szczegol-
nosci koszt alternatywny. Najwazniejszymi celami utworzonych przez Chiny SWF
staty sie: inwestowanie powierzonej jej czesci rezerw w aktywa przynoszace wyzsza
stope zwrotu oraz dywersyfikacja rezerw.
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