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Pokud jste Cetli sérii Jak spole¢nost BlackRock dobyla svét (1., 2. a
3. Cast), nyni vite, jak tento financni gigant s biliony dolart
spravovanych aktiv ovladl rozsahlé oblasti ekonomiky. Vite, ze
spole¢nost BlackRock je jednim z nejvétSich institucionalnich
investort ve zdanlivé vdech vyznamnych spoleénostech z Zebficku
Fortune 500, a chapete, jak Fink a jeho parta vyuzivaji tohoto
neuveritelného bohatstvi k ziskani politické a spoleCenské moci, k
fizeni primyslu a nakonec i k Fizeni béhu civilizace.

A protoze jste ty Clanky Cetli az do konce, urcité si vzpomenete, jak
jsem upozornil, ze hlavnim institucionalnim investorem ve vétsiné
téchto spolecnosti neni BlackRock, ale The Vanguard Group.
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Co je tedy The Vanguard Group? Odkud pochazi? Co déla? A jak
tento financni kolos zapada do celkového planu BlackRock/ESG/Net
Zero pro budoucnost (fizené) ekonomiky? Dobré otazky! Vyhriime si
rukavy a pustme se do jejich zodpovézeni.

Vzestup spole¢nosti Vanguard
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Stejné jako oficialni historie spoleCnosti BlackRock zacina
pokofenim vychazejici hvézdy finanéniho svéta — zakladatel
spolecnosti BlackRock Larry Fink udajné dostal cennou lekci z fizeni
rizik poté, co v investi¢nim ustavu First Boston pfiSel o 100 milionu

dolaru za jediné Ctvrtleti — zacina i pfibéh spole¢nosti Vanguard
pfibéhem o tom, jak se z citronu stala limonada.

V pfipadé spolecnosti Vanguard zacina pfibéh u Johna Cliftona
,~Jacka“ Boglea, titana financniho pramyslu, jehoz konzervativni
investicni étos se pry zrodil v dobé Velké hospodarské krize. Narodil
se v New Jersey v kvétnu 1929 — jen nékolik mésicu pred velkym
krachem na burze, ktery znicCil jméni jeho rodiny, pfivedl jeho otce k
alkoholismu a nakonec ved! k rozvodu rodic¢u — a byl nucen vynikat
ve Skole, i kdyz pracoval v riznych zaméstnanich, aby pomohl
udrzet rodinu nad vodou.

Bogle nakonec ziskal stipendium na studium ekonomie na
Princetonu. Bogle vSak védél, Ze jako pramérny student na prestizni
instituci pIné bystrych a ambicioznich mladych lidi bude muset
vypracovat vynikajici diplomovou praci, aby vynikl. Slibil si, Ze bude
psat o neCem, o Cem jesté nikdo nepsal, a na strankach
prosincového Cisla ¢asopisu Fortune z roku 1949 nasel téma své
diplomoveé prace: prumysl podilovych fondu.

3/15


https://substackcdn.com/image/fetch/f_auto,q_auto:good,fl_progressive:steep/https%3A%2F%2Fsubstack-post-media.s3.amazonaws.com%2Fpublic%2Fimages%2F066a263f-b8dd-45ad-8743-c1c09db9f3e4_1024x512.jpeg%22%20/t%20%22_blank
https://www.vanityfair.com/news/2010/04/fink-201004
https://boglecenter.net/wp-content/uploads/JCB_Princeton_5-04.pdf

Investopedia uvadi, ze podilové fondy jsou finan¢ni nastroje, které
,sdruzuji aktiva podilnikd a investuji do cennych papir(, jako jsou
akcie, dluhopisy, nastroje penézniho trhu a dalSi aktiva®“. V USA
existovaly v ruznych formach jiz od konce 19. stoleti, ale teprve fada
zakonu, které Kongres pfijal po krachu na burze v roce 1929, véetné
pfedevsim zakona o investicnich spoleCnostech z roku 1940,
pripravila ptudu pro prudky rozvoj odvétvi podilovych fondu v
poloviné 20. stoleti. Bogle si nahodou precetl spravny Clanek ve
spravny Cas a zachytil prvni vinu toho, co se nakonec stalo financni
tsunami.

Pokud Bogle doufal, Zze svou praci zvrati svou skomirajici
akademickou kariéru, podafilo se mu to. Nejenze za ni ziskal diplom
S vyznamenanim na Princetonu, ale dokonce zaujala Waltera
Morgana, zakladatele prestizniho fondu Wellington, prvniho
vyvazeného podilového fondu ve Spojenych statech. Morgan nabidl
mladému Sikulovi praci ve spolec¢nosti Wellington Management
Company, ktera fond spravovala, a Bogle se vydal na cestu, ktera se
stala jeho bohatou kariérou.

V roce 1955 se stal asistentem feditele a dohlizel na obdobi
prudkého rastu firmy i celého odvétvi podilovych fondu. Presvédcil
vedeni, aby vyuzilo rostouciho zajmu verejnosti o tyto investice a
vytvofilo novy fond slozeny vyhradné z akcii, Wellington Equities
Fund. Uspé&ch nového fondu a Bogleova tvrda prace upevnily jeho
pozici jako nastupce Waltera Morgana. V roce 1967 se stal
prezidentem spoleCnosti a v roce 1970 jejim generalnim feditelem.

Bylo to vSak rozhodnuti, které Bogle ucinil na vrcholu bycCiho trhu v
60. letech a které se pozdéji ukazalo jako jeho nejvétSi chyba. V
roce 1966, kdy Celil rostouci konkurenci novéjsich, rizikovéjSich
podilovych fondu, které investoram slibovaly vySSi vynosy nez
nudné, konzervativni fondy Wellington, Bogle uzavfel fuzi s investic¢ni
poradenskou firmou Thorndike, Doran, Paine and Lewis, spravcem
vznikajiciho fondu lvest z Bostonu.
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Bogle a jeho novi partnefi vSak rychle zjistili, ze maji o slouCené
spolecnosti odliSné predstavy. Kdyz tedy v sedmdesatych letech
skoncCil byCi trh a burza se propadla, partnefi se spojili, aby ho
nechali vyhodit z pozice vykonného feditele spoleCnosti Wellington
Management Company.

Bogle pozdé&ji oznacil fuzi za nejvétsi chybu své kariéry a nasledny
vyhazov za jeji nejhorSi bod. Propusténi mu vSak poslouzilo jako
odrazovy mustek pro vznik spole¢nosti The Vanguard Group.

Bogle prisel s planem, jak proménit citron z vyhazovu v limonadu z
novéeho podniku:

Jack na svuj vyhazov reagoval tak, ze se obratil na spravni rady fondt Wellington.
Tyto skupiny byly oddéleny od predstavenstva spolecnosti Wellington Management
Company, ktera Jacka pravé vyhodila. Pfedstavenstva fondu byla sice oddélena,
ale v podstaté v podruci spravcovské spolecnosti a predsedou predstavenstva
kazdého fondu byl tradi¢né generalni Feditel spravcovské spolecnosti. Tak to v
odvétvi podilovych fondu chodilo. Jack nicméné navrhl, aby kazda ze spravnich rad
zvazila pfevzeti funkci spravcovskeé spolecnosti.

Spravni rady jednotlivych wellingtonskych fondu s timto napadem
souhlasily a rozhodly se, Ze Jack zUstane jejich prezidentem. Poté
navrhl, aby — coz byl radikalni odklon od norem v oboru —
predstavenstva fondl pfevzala odpovédnost za vilastni
administrativni sluzby, které dosud zajiStovala spolecnost Wellington
Management Company. SpoleCnost Wellington Management by
zustala investiénim poradcem a hlavnim upisovatelem fonddu, ale
poplatek, ktery by fondy platily spravcovské spole€nosti, by se snizil
o 1 milion dolaru, aby se zohlednila tato zména administrativnich
sluzeb.

Opravnéni predstavenstva Wellington Group of Investment
Companies umoznilo Bogleovi zalozit novou spole¢nost, ktera
prevzala spravu jedenacti fondd Wellington Group. Pojmenoval ji
Vanguard Group podle vlajkové lodi flotily lorda Nelsona v legendarni
bitvé na Nilu.
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»opojeni s Wellingtonem, hrda namorni tradice, kterou HMS
Vanguard ztélesnuje, a SpiCkovy vyznam nazvu Vanguard byly vice
nez silné,” vysvétlil pozdéji.

Jednim tahem vytvofil Bogle zcela novy subjekt, ktery nakonec
znamenal revoluci v tomto odvétvi: ,vzajemny“ podilovy fond, v
némz zisky neplynuly spravcovské spolecCnosti, ale zpét do
samotnych fondu, coz v praxi znamenalo, Ze ,se Vanguard snaZil
fungovat za cenu nakladl a prenaset uspory na podilniky*.

Bogle musel pfekonat jesté jednu prekazku. Reditelé fondd se
rozhodli, ze Vanguard bude mit jen ten nejuzsi mandat: bude se
starat pouze o spravu fondl a nebude smét vykonavat poradenskou
¢innost ani spravu investic. Bogle toto omezeni prekonal tim, Ze
navrhl zcela pasivni fond, ktery by nebyl aktivné fizen, ale byl by
vazan na vykonnost indexu S&P 500. V roce 2006 se Bogle rozhodl,
Ze bude fond spravovat.

Rici, Ze prvni reakce zku$enych investord na tuto novinku byla
odmitava, by bylo slabé slovo. MySlenka investovat nikoliv do jedné
spolecCnosti, ale do celého indexu, byla oznaovana za ,vymysl®, za
,hledani primérnosti“ a vzhledem k tomu, Ze se vyhybala tradi¢nimu
trznimu étosu vybirani vitézi a vyfazovani porazenych, za
,2neamerickou®.

Nanestésti pro Boglea se kritika neomezila na pouhé nadavky.
Pomohla také odradit potencialni investory od upisu fondu. Cil upsat
150 miliond dolarl pro vibec prvni podilovy indexovy fond First
Index Investment Fund se ukazal jako pfiliS§ ambiciozni. Po ukonceni
pocatecniho upisovani v srpnu 1976 vSak fond shromazdil pouze 11
miliond dolard. To nestacilo ani na investice do vSech 500 akcii
indexu S&P 500, jak bylo zamérem fondu. Manazefi fondu se proto
spokojili s investicemi do 200 nejlepSich akcii a 80 dalSich, které byly
vybrany jako reprezentativni pro zbyvajicich 300 akcii. Pfesto
pokraCovali a do konce roku se aktiva fondu zvySila o 3 miliony
dolard na 14 miliont dolaru.
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,Bogleova hloupost® se vyplatila. Doslova. Model indexovani ziskal
na popularite behem byciho obdobi na poCatku 80. let a spoleCnost
Vanguard uvedla na trh noveé fondy — vCetné dluhopisového
indexoveého fondu a celkového trzniho fondu, ktery zachycoval cely
akciovy trh bez indexu S&P 500 — aby vyuZila uspéchu této
mysSlenky.

Dnes je skupina Vanguard Group nejvétSim poskytovatelem
podilovych fondd na svété a druhym nejvétSim poskytovatelem
burzovné obchodovanych fondu (ETF) po spole¢nosti iShares
spole¢nosti BlackRock. MuzZe se pochlubit vice nez 7 biliony dolar
spravovanych aktiv a, jak jsme jiz vidéli, je nejvétSim institucionalnim
investorem témér ve vSech vyznamnych spolecnostech ve
Spojenych statech.

Kdo vlastni akcie?

THE COMPANY

THAT OWNS THE WORLD

o amazon

s

JPMORGAN
CHASE & Co.

Dobre, tak tady to mate. To je velmi zkracena verze toho, jak se
spole€¢nost Vanguard dostala na vysluni. A jak vime, Vanguard je
nyni soucasti stinoveho financniho spolku, ktery vlastni vSechno.
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.. . Nebo vazné to vime? A tady pfijdou na fadu ovérovatelé faktu,
aby nam sdélili, jak se zastanci konspiracnich teorii myli. A vite co?
Pro jednou se mozna nemyli uplné.

Kontrolofi faktll z AAP a Reuters se otazkou rostouciho finanéniho
oligopolu spoleCnosti Vanguard a BlackRock zabyvali tak, jak to

v v Vv s

ktery dokazali najit, a konfrontovali ho s nazory svych
dlvéryhodnych ,odbornikd“.

V pfipadé AAP se Clanek ,Global corporate monopoly claim dances
on edge of reality (Tvrzeni o globalnim monopolu korporaci tanCi na
hrané reality)“ zabyva velmi zavaznym problémem leviatanu
Vanguard/BlackRock a vyvraci video na Facebooku, na kterém
nékdo diskutuje o problému a pfitom predvadi interpretacni tanec.

Poté, co pripusti, ze obé investicni spoleCnosti jsou skuteCné
nejvetSimi akcionari fady vyznamnych spolecnosti, AAP vysvétluje,
Ze je to z dobrého dlivodu: ,strategicky investuji penize svych
klientd, aby dosahly dobrého vynosu®.

Aha, tak dobre.

AAP dale privadi Roba Nichollse, docenta regulace a fizeni na
UNSW Business School, aby dodal hlavni tezi vaznost: Vanguard a
BlackRock ,nevlastni“ Pepsi a Colu, Amazon a Apple a vS§echny
ostatni spolecCnosti, jak uvadéji zastanci konspiracnich teorii. Misto
toho jsou jejich podily v téchto spoleCnostech z velké Casti pasivnimi
investicemi — bud ETF, v nichz se akcie nakupuji v poméru k trzni
kapitalizaci, nebo indexové fondy, v nichz se akcie nakupuji v
pomeéru k indexu, na némz jsou obchodovany. Nakup a prodej akcii
téchto spolecCnosti je tedy do znaéné miry automaticky: kdyz trzni
kapitalizace spoleCnosti klesne nebo kdyz jeji akcie vzrostou v
pomeéru k celkovému indexu, prislusny ETF nebo indexovy fond by
byl povinen akcie vyradit nebo nakoupit, aby si zachoval mandat
fondu.
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Pokud tedy podily spoleCnosti Vanguard a BlackRock predstavuiji
pasivni investici, nemaji tyto podily zadny vliv na spolecCnosti ani na
jejich jednani. Argumentem je, Zze spole¢nost Vanguard nemuze
vyhrozovat prodejem akcii spolecCnosti Apple, pokud se nebude fidit
agendou wokeismu, protoze spolecnost Vanguard tyto akcie
skute€né nemuze prodat z rozmaru. Misto toho je Vanguard povinen
drzet akcie spolecnosti Apple v poméru k pozici spoleCnosti Apple v
indexu S&P 500 (alesporn pokud jde o jejich indexovy fond S&P
500). A pokud neexistuje zadna divéryhodna motivace, ktera by
odménovala ,dobré chovani® (nakup akcii, kdyz Apple déla to, co
Vanguard chce), nebo bi¢, ktery by trestal ,Spatné chovani® (prodej
akcii, kdyz Apple nedéla to, co Vanguard chce), pak neexistuje
zadny zpusob, jak by Vanguard mohl pfimo ovlivnit chovani
spolecnosti Apple.

Kromé toho, jak fekl Lorenzo Casavecchia, vedouci lektor na UTS
Business School, ,investor mize ovladat spolecnost pouze tehdy,
pokud ma vice nez polovinu hlast odevzdanych na valné hromadé.”
Ale i kdyz se spoji akcie takzvané velké trojky investoru (BlackRock,
Vanguard a State Street), jejich podily v téchto velkych
spoleénostech se ani nepfiblizuji vétsing. Casto kazdy z nich drzi
jednociferné procento celkovych akcii.

Navic, jak upozorfiuje agentura Reuters ve své kontrole faktu na toto
téma (samoziejmé s odvolanim na mluvciho spole¢nosti BlackRock):
~SpoleCnost BlackRock sama neni akcionafrem® téchto spoleénosti.
Misto toho ,jsou vlastniky téchto cennych papirt nasi klienti, a to
prostfednictvim investic, které jejich jménem realizuji fondy
spravované spolecnosti Blackrock®.

Totéz plati pro spole¢nost Vanguard, ktera se ve svém firemnim PR
rada chlubi tim, ze Vanguard ,je vlastnén svymi fondy, které jsou
zase vlastneny svymi podilniky — v€etné vas, pokud jste investorem
Vanguardu®. Takze kdyz se nevyhnutelné dostanete k otazce ,kdo
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vlastni spoleCnost Vanguard?“ (nebo ,kdo vlastni BlackRock?“), a je
to tak, jak to formuluje spole€nost Vanguard, odpovéd bude znit:
»nvestofi!®

Takze vidite? Vanguard a BlackRock (a nezapomernme na State
Street) ,nevlastni“ velké spoleénosti. Tyto spolecnosti nefidi ani na
né nemaji zadny vliv. A kromé toho jsou jejich akcie drzeny jménem
jejich investoru, takze to jsou investofi, kdo jsou ve skuteCnosti
nejvéetsimi drziteli Applu, Exxonu, Walmartu a vSech ostatnich.

To je asi vSe, pratelé. Nic dalSiho tu neni, ze?

Vanguard, BlackRock a stiny moci

PocCkat. Samoziejmé, zZe je toho vic.

Je pravda, ze Vanguard, BlackRock a State Street tyto spoleCnosti
,nevlastni“ v pfimém slova smyslu, ale tvrdit, Ze biliony dolart aktiv
pod jejich spravou s sebou nepfinaseji vliv potfebny k ovlivnéni
smeérovani korporatni Ameriky jako celku nebo dokonce vybranych
spolecCnosti jednotlivé, je vice nez naivni.

Jak totiz upozornilo mnoho seridéznich a divéryhodnych vyzkumniku
— na rozdil od interpretujicich tanecnikt TikTokers, které ,vyvratili“
kontrolofi faktl — existuji zpusoby, jak mohou tyto investi¢ni
spole¢nosti napnout svaly, které jim pfinaseji biliony dolaru
investovatelného kapitalu.
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Jak pfiznava i AAP ve své kontrole faktu (s odvolanim na Adama
Triggse, reditele vyzkumu v Asijském uradu ekonomického vyzkumu
pfi ANU), existuji dikazy, Ze spolecné vlastnictvi konkuren¢nich
firem (jako je Coke a Pepsi) sniZzuje konkurenci a pomaha upevnovat
korporatokracii.

Tento zdravy a zfejmy nazor podporuji i vyzkumnici, jako je John
Coates z Harvard Law School, ktery ve svém Clanku ,Budoucnost
spravy a fizeni spole€nosti, ¢ast I: Problém dvanacti“ popisuje, ze ,v
blizké budoucnosti bude mit praktickou moc nad vétSinou
americkych verejnych spoleCnosti zhruba dvanact osob®.

Neni tfeba byt ekonomem nebo univerzitnim profesorem, aby si
Clovék dokazal predstavit, jak mize takova intenzivni koncentrace
vlastnictvi vést k fadé problému, od vysSich cen spotifebnich vyrobku

az po snizeni mezd a zaméstnanosti. Zatimco vSak zatajujete dech
a Cekate, az vam kontrolofi faktll feknou, pro¢ je to naprosto uzasny
obrat, ktery nebude mit vibec zadné Spatné dusledky, méli byste si
najit ¢as na to, abyste stravili Coatesovo vlastni shrnuti inherentni
hrozby, kterou takova intenzivni koncentrace vlastnictvi predstavuje
pro trh, a dokonce i pro samotny pravni stat:

Indexace, soukromy kapital a globalizace hrozi trvalym propojenim podnikani se
statem a vytvorenim organizaci — poradcl indexovych fond a fondd soukromého
kapitalu — ovladanych malym poctem osob s nepfekonatelnou moci. Tato
koncentrace kontroly podtrhuje propast mezi zkuSenosti béznych ob&anu s
odloucenim a odstupem od sveé vlady, ktera se zviditelnila v roce 2016, a rostouci
propasti v bohatstvi mezi ultrabohatymi a vétSinou obyvatelstva. Politika je utvarena
vnimanim. Pravo — které je samo (Castecné) funkci politiky — se v reakci na tyto
trendy témér jisté zméni. Jedinou otazkou je jak.

Pak je tu otazka hlasu. Akcionafi maji samozifejmé pravo hlasovat ve
volbach do organu spolecnosti, v€éetné volby feditelt a hlasovani o
usnesenich akcionariu. Kdo tedy ma pravo hlasovat, kdyz akcie
skute¢né drzi spravce aktivjménem svych klient(? Tradi¢né jsou to
spolecnosti Vanguard a BlackRock, které skute¢né hlasuji. Vanguard
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tomu fika ,spravcovstvi“ a na svych webovych strankach se rad
chlubi tim, jak jeho manazefi ,hlasuji v souladu se zasadami
hlasovani v zastoupeni fondu*.

Fondy samoziejmé vzkazuji tém, kdo ukazuji prstem, aby se
uklidnili. Koneckoncu své hlasy nekoordinuiji jako blok, takze jejich
malé procento hlasu stejné nic rozhodujiciho neovlivni. Vyzkum
zverejnény v roce 2017 vSak zjistil, ze velka trojka ve skutecnosti
,vyuziva koordinované strategie hlasovani, a tudiz se fidi
centralizovanou strategii fizeni spoleCnosti“. Sakra, dokonce i
agentura Bloomberg prokoukla propagandu naznacuijici, ze jejich
hlasovaci sila je mala a bezvyznamna:

Pfesto je volebni pravo volebnim pravem. Kombinované hlasy fondovych
spole¢nosti a jejich zakulisni komunikace, pfi niz sdéluji své nazory feditelim a
generalnim Fediteldm, mohou ovlivnit vysledek dalezitych zalezitosti, jako jsou fuze,
vyznamna investi¢ni rozhodnuti, nastupnictvi generalnich feditell a volby feditelt —
i kdyz Zzadny fondovy dim nema moznost rozhodnout o vysledku téchto zalezitosti
regulatofi, stejné jako ideologicky riznoroda fada akademiku a aktivistl, zacali bit
na poplach.

Chcete-li zjistit, jak tato hlasovani ve skutecnosti probihaji, mizete
vyhledat verejny zaznam o hlasovanich na zakladé plné moci
spolecnosti Vanguard. Pokud jde o cenu, nahodné vyhledani
poslednich hlasovani prokuristldl Vanguard pro Exxon ukazuje, ze
Vanguard hlasoval proti kazdeé rezoluci, vCetné téch, které prosazuiji
woke zelenou technokratickou agendu.

Advisory Vote on Say on Pay Frequency Management One Year One Year
Establish Board Committee on Decarbonization Risk Shareholder Against Against
Reduce Executive Stock Holding Period Shareholder Against Against
Report on Carbon Capture and Storage Shareholder Against Against
Report on Methane Emission Disclosure Reliability Shareholder Against Against
Adopt Medium-Term Scope 3 GHG Reduction Target Shareholder Against Against
Issue a Report on Worst-Case Impacts of Oil Spills from Operations Offshore  Shareholder Against Against

of Guyana

Recalculate GHG Emissions Baseline to Exclude Emissions from Material Shareholder Against Against
Divestitures
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https://www.cambridge.org/core/journals/business-and-politics/article/hidden-power-of-the-big-three-passive-index-funds-reconcentration-of-corporate-ownership-and-new-financial-risk/30AD689509AAD62F5B677E916C28C4B6
https://archive.is/GOXGi
https://vds.issgovernance.com/vds/#/MjAxMA==/

Otazkou vSak zustava: pokud manazefi mohou hlasovat (i kdyz
.Jménem® svych fondu vlastnénych investory) podle Spatné
definovanych a neustale se ménicich ,principt“, kdo ma ve
Skutecnosti moc nad akciemi?

Nejedna se o trivialni zalezitost. Pfinejmensim spoleCnost
BlackRock, ktera si uvédomuije, Ze jeji tvrzeni, Ze je pouze
neutralnim spravcem aktiv, a nikoliv civiliza€ni silou, je podkopavano
jeji schopnosti ovladat hlasy akcionaru, provedla velkou PR kampari
o zavedeni a nasledném rozSifeni systému, ktery investorim
umoziuje rozhodnout se pro hlasovani o vlastnich akciich.

Kdyz se vSak zamyslime nad ,neuvéfitelné slozitou otazkou”, zda
lidé, ktefi Fidi firmy spravujici dohromady desitky biliont dolaru
majetku, maji vubec néjaky vliv na firmy, do nichz investuiji, existuje
jednoducha odpovéd: ano. Ano, maji.

Jak jsem vysvetlil v Clanku Jak spoleénost BlackRock dobyla sveét,
dokonce i védatofi z prestiznich univerzit byli nuceni pfipustit
(bezpochyby po letech peclivého studia), Ze Larry Fink nepiSe svuj
kazdoro¢ni ,Dopis generalnim feditelim® jen tak pro zabavu.
Finkovo slovo ma v zasedacich mistnostech firem skute¢né vahu.

Tyto dopisy od Clovéka, ktery spravuje znacnou Cast svétovych investovatelnych
aktiv, jsou nékdy oznacovany jako ,vyzva k akci“ pro vedouci pfedstavitele podniku
a skutec¢né meéni jejich chovani. To, Ze je tomu tak, by mélo byt jasné kazdému, kdo
ma dvé mozkové bunky, a pravé proto trvalo tymu vyzkumnikl nékolik mésicu
peclivého studia, nez publikovali recenzovany €lanek, ktery dospél k zavéru, Ze
tento oslnivé zfejmy fakt: ,firmy z portfolia reaguji na snahy spole¢nosti BlackRock
0 zapojeni verejnosti.”

Otazka za 20 biliont dolaru zni: jak velkou moc maji Larry Fink nebo
Jack Bogle nad svétem prostrednictvim svych spoleCnosti?

v s

No, na nejzakladnéjSi urovni je na druhou otazku snadné odpovéedét.

Jack Bogle byl v roce 1996 donucen opustit pozici generalniho
feditele spole¢nosti Vanguard, v roce 2000 odeSel do diichodu jako
pfedseda predstavenstva a v roce 2019 zemfrel, takze v souCasné
dobé nema prilis velky vliv.
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https://archive.is/f5k1K
https://www.reuters.com/business/finance/blackrock-expands-corporate-voting-choice-more-clients-2022-11-03/
https://otevrisvoumysl.cz/corbettuv-report-jak-spolecnost-blackrock-dobyla-svet-cast-1-3/
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3763042

Ale tady je vaznéjsi vec: Larry Fink ze spoleCnosti BlackRock a
Mortimer , Tim“ Buckley (souCasny predseda predstavenstva The
Vanguard Group) skutecné maji moc nad ekonomikou a nakonec i
nad spolecnosti. Dokud jejich spole¢nosti zlistanou nejvétSimi
institucionalnimi investory na vétsine akciového trhu, je jedinou
otazkou: jak velkou spoust zpusobi tim, Zze svétu vnuti svou vali?

Larryho Finka a jeho woke prosazovani agendy ESG jste jiz vidéli. A
co Buckley? No, Buckley sice stahl The Vanguard Group z iniciativy
Net Zero Asset Managers, ale prohlasil, Ze Vanguard ,nehraje na
politiku“ a ze ,nas vyzkum ukazuje, ze investovani ESG nema
Zadnou vyhodu oproti investovani na Sirokém zakladé®. A prestoze
Vanguard nabizi takzvané ,udrzitelné“ fondy a indexové fondy ESG,
tvori nepatrné procento nabidky skupiny, pfiCemz Buckley uvedl, ze
chce ,umoznit investorum vyjadfrit jejich hodnoty a preference®, ale
rozhodnuti, zda se vénovat investicim ESG, ,musi byt volbou
individualniho investora®“.

Bez ohledu na to, do jaké miry jde jen o firemni zvasty, které maji
spole¢nost Vanguard ochranit pfed rostoucim odporem vici ESG (a
naslednym stahovanim investi¢nich fondu), ktery v poslednich letech
postihl spole€nost BlackRock, zakladni problém pretrvava. | kdyby
byl Buckley andélem, ktery sestoupil z nebe, aby nas chranil pred
zelenymi woke davy, kdo muze fici, Ze jeho nastupce bude také
andélem? Samotny fakt, Ze lidé jako Fink a Buckley jsou v pozici,
kdy mohou ovliviiovat rozhodnuti spolecCnosti, je problémem — nikoliv
konkrétni zpusoby, jakymi tuto moc vyuzivaji (nebo se ji zdrzuiji).

Ironii osudu je, ze tato skuteCnost Jacku Bogleovi neunikla.
V8imnéte si, Ze Bogle neni synonymem pro nekalé firemni intriky,
jako je tomu v soucCasnosti u Finka. Ve skute€nosti se v poslednich
desetiletich stal dnes jiz zesnuly Bogle v investiCnim svété jakymsi
svatym.
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https://www.ft.com/content/9dab65dd-64c8-40c0-ae6e-fac4689dcc77
https://web.archive.org/web/20230330115539/https:/advisors.vanguard.com/insights/article/isthereaperformancepriceforesginvesting
https://oilprice.com/Latest-Energy-News/World-News/Republicans-Withdraw-1-Billion-From-BlackRock-Due-To-Its-ESG-Policies.html

Jeho napad ,mutualizovat” podilové fondy tim, Ze odstrani
zprostredkovatele z rad spravcovskych spolecnosti, a tim vyrazné
snizi poplatky, vratil do kapes béznych investort az bilion dolaru (a
tim je udrzel mimo kapsy manazert z Wall Street). A diky jeho
zdravému rozumu, prizemnim investiCnim strategiim, které se
vyhybaly schématim rychlého zbohatnuti a médnim investi¢nim
trendim zaloZzenym na kvantovych ukazatelich, vzniklo celé hnuti
investoru, ktefi si fikaji ,Bogleheads” (ano, opravdu) a nadale
poradaji konference v jeho jménu.

Jak se tedy Bogle dival na ohromuijici rast spoleénosti Vanguard a
BlackRock v letech pfed svou smrti?

VétSina pozorovatell ocekava, Ze podil indexovych fondld na
vlastnictvi podnikd bude v pfistim desetileti nadale rist. Zda se, Ze
je jen otazkou Casu, kdy indexoveé podilové fondy pfekroCi hranici 50
%. Pokud by se tak stalo, ,velka trojka“ by mohla vlastnit 30 % nebo
vice amerického akciového trhu — efektivni kontrola. Nemyslim si, ze
by takova koncentrace slouzila narodnimu zajmu.

Prinejmensim v tom se nemyli.

Jako vzdy chci poznamenat, Ze neuvéfitelna moc, kterou Finkové a
Buckleyové ve svété disponuiji, je ve skuteCnosti nase moc, ziskana
z nasich penéz prostrednictvim nasich investic naseho Casu, nasi
energie, nasi prace a nasi vyrobni sily ve sluzbach jejich
korporatniho programu. Zasadni feSeni problému Vanguard a
BlackRock tedy nepfijde od néjaké vnéjsi sily. Prijde, kdyz z jejich
systému stahneme nase bohatstuvi.

Preklad: David Formanek
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https://www.jsonline.com/story/money/business/2019/02/01/vanguards-john-bogle-probably-saved-small-investors-1-trillion/2734117002/
https://bogleheads.org/
https://archive.is/FOmYA
https://archive.is/FOmYA

