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Mercati. Le perdite in Borsa degli operatori governativi al 30 marzo raggiungono i 55 miliardi di dollari

Fondi sovrani, la maglia nera e Gic

Le quote in Ubs e Citi costano all'investitore di Singapore 24 miliardi

Franco Locatelli

E la Government of Singa-
pore Investment Corporation
(Gic) la maglia nera dei fondi
sovrani (SWF). Nella graduato-
ria delle perdite accumulate al
30 marzo scorso dalle maggiori
operazioni di Borsa dei fondi
sovrani deghi ultimj tre anni la
Gic ha bruciato poco meno di
24 miliardi di dollari per i suoi
fallimentari investimenti in
Ubs ¢ in Citigroup. E’ quanto
emerge dal primo Rapporto sui
Fondi sovrani realizzato dalla
nuova joint tra la Fondazione
Eni Enrico Mattei e Monitor, il
cui database ha raccolto e clas-
sificato oltre 1150 deal compiu-
ti da Swf in quasi trent'anni. Il
bilancio degli investimenti dei
fondi sovrani degli ultimi anni
tsemplicemente «disastroso»,
come ha commentato jl gurm
dell'Universita i Oklahoma
Bill Megginson e va oltre le pitt
nere previsioni. Pur limitando
il calcolo ai 23 maggiori investi-
menti (cioe quelli di almenoun
miliardo di dollard) effettuati
dal 2006 ad oggi in societa quo-
tate, i fondi sovrani hanno per-
so la bellezza di 55 miliardi di
dollari sui 122,7 investiti cio¢ il
45.47% della somma impegna-

L'INDAGINE

Raccolte e certificate
1.150 operazioni

negli ultimi 30 anni
Lo stock picking

sié rivelato disastroso

ta. Gic di Singapore - come si
evince dallatabella - & in buona
compagnia, perché anche l'al-
trofondo di Singapore, il Tema-
sek, non & andato per il sottile e
ha perso pocomeno dinove mi-
liardi di dollari soprattutto per
le sue rovinose acquisizioni di
quote azionarie in Merrill Lyn-
ch e in Standard Chartered. In
protondo rosso sono anche i
fondi di Abu Dhabi, Qatar, Ku-
wait, Dubai, Cina, Corea. Nel
novero dei maggiori investi-
menti azionari compiuti dai
fondinegli ultimissimi anni so-
lo tre risultano attivi.
Lestratosferiche perdite regi-
strate nella campagna di Borsa
e dovute soprattutto ai colossa-
li erroridi valutazione compiu-
ti con l'ingresso nelle maggiori
banche arnericane apre moltiin-
terrogativisul futuro dei 31 fon-
disovrani che vantanoun patri-
monio di 1,8 trilioni di dollari e
sono messi a fuoco dal Rappor-
to. Il loro ruolo sullascena finan-
ziaria internazionale resta rile-
vante ma la caduta dei prezzi
del petrolio e la riduzione dei
surplus commerciali dei paesi
diriferimento, per lo piii asiati-
ci e arabi, ne circoscrivono la
potenzadi fuoco e fanno stima-

re la crescita del loro patrimo-
nioattorno ai cinque o sei trilio-
ni di doHari entro il 2012. Anche
la Joro strategia d’investimen-
to, finora molto focalizzata sul-
la finanza e molto esposta sui
mercati occidentali, ¢ destinata
ad essere rivisitata e, sullaspin-
ta della crisiin atto e dei gover-
ni a cui fanno capo, il Rapporto
prevede che continuera il ritor-
no a casa dei fondi che hanno
gia cominciato ad investire so-
prattuttonei paesid’origine, an-
che senonsparirannodalia sce-
nainternazionale.

Ma ¢ il fallimento delle loro
strategie d’investimento e gli
inevitabili contraccolpi politici
in patria che fanno discutere.
Qual & la vera origine delle loro
perdite? Megginson avanza
un’interpretazione originale
che non manchera di accende-
rele discussioni. Dopoaverrile-
vato che tra il luglio del 2005 e
I'ottobre del 2008 i fondi sovra-
ni hanno investito in totale 90
miliardi didollari nelle istituzio-
ni finanziarie americane ed eu-
ropee, a cui vanno aggiunti i 40
miliardididollari impegnatidal-
la China Investment Corpora-
tion per la ricapitalizzazione di
due banche statalizzate, lo stu-

a10S0 AMericano osserva cne in
anni recenti gli SWF hanno in-
vestito sul mercati finanziari
mondiali pin capitali di quanto
abbia fatto ogni altro singoloin-
vestitore tranne il Governo de-
gli Stati Uniti. Ma il punto cru-
cialerestaquello della sottoper-
formance dei loro investimen-
ti, ben al di la degli effetti della
crisi in corso. Certamente lo
stock picking dei fondi sovrani
¢ stato «disastroso», ma Ja tesi
dello studioso dell'Oklahoma é
pit audace e arriva a sostenere
chelinfelice ritorno degli inve-
stimenti degli Swf dipenda dal
conflitto d’interessi che la loro
presenza ingenera con altri
azionisti di minoranza delle so-
cieta target e dalla conseguente
negativa percezione che i mer-
cati ricevono. Inoltre, la scelta
degli investimenti dei fondi so-
vrani potrebbe essere stata in-
fluenzata dai Governichelicon-
trollano e cheliavrebbero spin-
ti ad investire in societa disse-
state per minimizzarele opposi-
zioni politiche e I'intervento
dei regolatori dei diversi Paesi.
Se cosi fosse, & facile prevedere
che del ruolo dei fondi sovrani
sitorneraaparlare,in chiavecri-
tica, anche dopo lacrisi.
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Laclassifica
Gli investimenti dei fondi sovrani. Dati in milioni di dollari

- T Datai Valore| Valoreall Perf. Guadagnoo
Fo“df’ sovrino“ _ !Target invest.i invest.!  27/3/09 %, perdita
Gic-Singapore  [Ubs '08/02/08] 14.400  4.339,16| -69,87|-10.060,84
Gic - Singapore Ubs 10/12/07| 9.760,42°  2.121,06{ -78,27 -7.639,36

. ) R - [ e
izyh‘g?;;" v, 'Citigroup 27/11/07) 7.500.00] 68487 -90.87 681513
Gic-Singapore_ Citigroup 15/01/08 6.880,00] 70707 -89,72 -6172,93

: ‘Prime West i | | ] ; Lo L
Abu Dhabi Inv. Energy Trustof | 07/09/07 5.000,00° 537140 7.43|. 371,40
Authority (ADIA) ¢ . ! . . 3

e __|Canada 1

China Invest. Corp  [Morgan Stanley 'igr;li,r"07 5.000,00

2.545,13] -49,10| --2.454,87

Temasek Merrill Lynch 27/12/07. 4.400,00. 51500 -88.30! -3.885.00
Kuwait Invest.  Dow Chemical ol el N A
Authority Comp - 10/07/08 401908 117106 -70.86 -2.848,02
‘Standard ; " AR
Temasek  Chartered Plc !27;’03{06: 000,00, 234539] -41.37) .-L65461
Temasek IMerrilllynch " 27/07/08] 3.400,00] 1.767,28| -48,02| -L632,72
Dubai lnter- Financial |omy ap 29/02/08 3.396,80) 3.64426' 729 24746
Qatar IveS coogit s e
Authority (Qia) .[redBSursse ) .28/01/03 3.000.90 1!\.680,90_E -43.9?1 1.319.10
Istithmar ~ TimeWarner | 27/11;’06? __2.0(}_{_}_._00!’ 2.300,00% 15,00" -_309.0_‘3"
China Invest. Co Ltd ;E‘:g‘f;‘“eme‘a‘s104/02,’08' 2.000,00 552,96‘ 72,35/ -L447,04
Korealav.corp.  (Merrilllynch& 456, /08  5.000,00] 238,02 -88.10] ' -L761,98
Kuwait Inv. MerfillLynch & 1o g a3t a1e 0 RRAA 7R €
Authority () Coln I5/01/08) 200000 23302 8810, 176198
Temasek  ShinCorpPcl ,23/01/06] 190000  991,98: -47,79; -988,02
Dubai Int. Fin. Centre DeutscheBank | 16/05/07, 1800,00, 54031 -69,98|: -1259,69
Dubai Int. Fin. Centre |London Stock Ex. 17/08/07|  1.648,02|  534,65| -67,56 - -L13,37
. [Immobiliaria "z /08] | o el e
lnvf__t_f_]_m: Dubai Colonial sa 11/03,.08; 1.504,51| 15_39.4(}. 86./5I.-. }.305,11
Qatar Inv. Auth. (Qia) J.Sainsbury  15/06/07| 1400,00] 55438 -60,40; -845,62
Temasek ~ StatsChippac 18/05/07; 1083,48  190,59' -82.41] -892,89
Istithmar Standard |06/10/06 100000, 580,42 -$196 = 419,58
Totate ~ 89.092,31] 35.380,56 -62.05|-55.279,75
Totale dei 189 investimenti .] L &R 2900
dei fondi in societa quotate i122.650,295 56’809’96!. 46,69!-55:820,05

: _{"*) secondo alcune fonti Istithmar ha venduto la sua qt;l:JTé in Time Warner durante la "seconda meta det 2008" conun

" guadagno stimato intorno al 15%

Fonte: Monitor-Feem Swi Transaction Database
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. LA PARTNERSHIP

' Nasce

] P'osservatorio
Monitor-Feem

=. Da oggi i fondi sovrani |
(SWF) diventanoun po’ me-
no misteriosi. La partner-
ship tralaFondazione EniEn- |
rico Mattei (Feem) e Moni-
tor, la societa americana di ;
consulenza strategica, per-
mettera di costituire un os-
servatorio permanente sugli
SWTF per capire chisonoreal-
mente, come e dove investo-
no, come vengono gestiti. Il
primo Rapporto sui fondi so-
vrani nella crisi globale, inti- |
tolato «Weathering the
" storm, € il frutto della nuo-
vajointed ¢ disponibile, suri- |
chiesta, sul sito www.feem.
it. Il Rapporto, basato sulle
informazioni del grande da-
tabase di Feem e Monitor, sa-
ra annuale ma verra aggior-
nato ogni trimestre ¢, soprat-
tutto, oltre a raccogliere ida-
. ti inerenti la loro attivita,
esploreri in chiave proble-
matica tutti gli aspetti ¢ le
| tendenze dei fondi sovrani.




