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LA CASSA GOVERNATIVA DELUALASKA
DI SARAH PALIN E DIMAGRITA

DA 40 A 29 MILIARDI DI DOLLARI.
TEMASEK (SINGAPORE)

VALEIL 319 IN MENO E.

SECONDO UNA ANALISI

DELLA FONDAZIONE EN...

GRANDI CAPITAL! E RECESSIONE GLOBALE LE COLOSSALI PERDITE (VIRTUALI) DEI SOVEREIGN

Anche i fondi sovrani

NGONO

PiETRO ROMANO

a crisi morde anche i fondi sovra-
ni. E di conseguenza ne sta riducen-
do I'appetito. Per i Sovereign wealth
nd (gli organismi di investimento
governativi che gestiscono riserve valutarie
e proventi della vendita di materie prime,
petrolio sopractureo) il 2008 & stato un an-
no vrribile. Secondo una stima di Morgan
Stanley il valore dei loro asset & calato in
wotale da 3 mila a 2.300 miliardi di dol-
lan circa.
In teemini assoluci 1l confo pitt clamoro-
so ufhicialmente & quello del Government
pension fund norvegese. [n un anno ha per-
5092 miliardi di dollari, che significano 20
mila dollari a cictadino del Paese scandi-
navo. A Oslo ¢'¢ chi ha chiesto la resta del
direttore esecutivo Yngve Slyngstad, arri-
vato al tondo dopo diec anni negli equity
investment alla City, ma in realea le deci-
sion i mareria Ji investimento sono pre-
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se dal ministro delle Finanze, Kristin Hal-
varsen, che attualmente & criticata non solo
per motivi contabili. Il fondo norvegese ha
inaugurato gia diversi anni fa la politica
degli investimenti etici. Ma negli uleimi
tempi Halvarsen avrebbe applicato queste
regole in maniera considerata elastica e an-
che con pessimi risultati finanziari.

In termini percentuali la maglia nera tra
Swi per il 2008 spetta perd a Temasek. 11
fondo del governo di Singapore ha perdu-
to il 3157 del valore di asset. Colpa degli
investiment: realizzati negh ultimi 18-24
mesi e, in particolar modo, degli acquisti di
quote di Merrill Lynch, Barclays, Ubs, Ci-
tigroup. Non ¢ un caso che al posto di Ho
Ching, ceo dal 2002, sia arrivato da pochi
giorni Chip Goodyear, gia numero uno del
gruppo minerario anglo-australiano Bhp
Billiton. Appena sotto Temasek, nella poco
invidiabile classifica, ¢'é poi 11 Permanent
fund dell’Alaska, i cui asset a fine dicembre
valevano 29 miliardi di dollari contru i 40

di 12 mesi prima. Anche su questo fronte,
il 2008 si conferma un anno no per Sarah
Palin, la governatrice che & stata in corsa
per la Casa Bianca come vicepresidente in
quorta repubblicana, e che proprio della sa-
na gestione del fondo aveva fatto un cavallo
di bareaglia. Intanto, i cittadini dell’Alaska
hanno detto addio al ricco dividendo da 2
mila dollari pro capite.

ASSET PROSCIUGATI

Questi dati sarebbero perd oscurati dalle
perdice dei Swf di Paesi dalla governan-
te molto meno rasparente (dagli Stati del
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Emirati Arabi Uniti 2003 100
Libia - 206 70
Algeria 2000 4
. Gov.Maska(Usa) 1976 0
Brunei 1983 30
___ CoreadelSud 005 30
Iran 1999 .
. Malaysia 193 %6
Venezuela 2005 20
_Kazskhstan w00 W
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Nigeria L SN | N
Gov. Alberta (Canada) 1976 16
Taiwan 2001 15 La sede di Temasek (Singapoie).
“Bahrain 2006 T Nella feto grande sopra il titolo, un ritratto
e e a A ﬂ]zmmmmmi Investment
_Aerbaijan 199 10 | authority, Adia).
~ Oman 1980 10 Sotto: 1) Shai!tljmﬂw_in usdmmm
 Mafdanda 201 10| 3 e e anaion fur
Botswana 1966 6 | of Norway), 3) Sarah Palin (Alaska permanent
_Emirai Arab Uniti 202 6| tad) &) Krith Habvarsen (miistro
| __Emirati Arabi Unit 2002 6 (m,"'“,"“m,,s,""',,",",,",,'mmm
' Nella tabella, 1 principali fondi sovrani. i capitale & espresso in miliardi di dollan corporation, Gic), 6) Lou Jiwei (China
investment corporation, Cic)

oro, valute ¢ buoni del tesoro pubblici.
avrebbe addirittura incrementaco il
- valore degli asset del 30%.

. Male sarebbe andato anche Ku-
wait investment authority (Kia):
in 12 mesi avrebbe rimesso quasi
31 miliardi di dollar, vedendo cala-

re il valore del proprio portafoglio da

185 a 154 miliardi. Brutte notizie arri-

Golto Persico alla Cina) 1 cui conti non so-
no resi noti. Secondo stime del Council on

toreign relations (un think tank indipen-
dente fondato nel "21 per promuovere la
comprensione delle dinamiche di politica
internazionale negli Usa e 1l ruolo america-
no nel mondo), il 2008 avrebbe segnato un
autentico cracollo per il maggiore Swt del
mondo: 'Abu Dhabi investment authority
{Adia) avrebbe visto 1 suor asset svalugar-
s da 470 a 328 miliards di dollari. LAdia
¢ presieduro da Sheikh Khalifa bin Zayed
al Nahivan, che dal 2004 guida anche gh
Emiract Arabi Unice. 1 suo fracellasero Ah-

mad ne ¢ direttore operativo. Direttore ese-
cutivo & Saeed Mubarak al Hajeri. Adia (di-
rettamente o trramite controllate al 100%
come Mubuclala development agency) ha in
portatoglio quote consistendi di Citigroup
e Carlyle group. Le perdite, oltre che dagli
investimenti nella hnanza, sarebbero arni-
vate anche dalle partecipazioni a progett
immobiliari rimasri a metd e cancellati. Vi-
ceversa, sempre secorlo il Counal on fo-
reign relacions, unico Swi a procedere in
controtendenza l'anno scorso sarebbe stato
Sama (Saudi Arabia monetary agency) che,
grazie a pill conservarvi invesrimenti in

vano dall’Estremo Oriente. Il Gic (Gover-
nment of Singapore investment corpora-
tion), presieduto dal «padre della patria~
Lee Kuan Yew e condotto operativamente
da Tony Tan Keng Yam, secondo indiscre-
zioni, avrebbe perso 50 miliardi di dolla-
ri tra asset azionari e valute, soprattutto
per operazioni sulla sterlina. La China in-
vestment corporation a sua volta ha subi-
to gravi perdite con gli invesumenu el
private equity Jc Flowers e Blackstone, in
Morgan Stanley e Lehman Brothers. Dati
cla Pechino, perd, non ne sono piti arrivati
dopo che nelt'ulrimo fine serrimana di or-
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SI ALLUNGA LA LISTA DELLE PARTECIPAZIONI (E DEI DESIDERI)
Da Ferrari a Generali: I'ltalia che piace agli arabi

La Ferrari.
A destra, Muammar
Gheddafi

| Circa 20 miliardh di dollan pronto cassa da
I investire in Itaha. Secondo Il ceo Muhamad
{  Lays, di tanto dispone Libyan investment

| authority (Lia). il fondo sovrano di Tripoli,

i che ha appena inserito Marco Tronchetti
Provera nell'advisory committee, la
commissione che si riunisce a Londra per
valutare opportunita di investimento. La
Libia e gia in forze in ltalia, attraverso la
tanca centrale (ha il 4.6% di UniCredit) o

I'Energy furd. che possiede poco meno
dell'1% di Eni ma ha intenzione di pertare
la quota fing al 5% con l'obettivo di
raddoppiaria. Lia & stata nella Fial e nella
Juventus. Ora sarebbe interessata, lra
laltro, a Generali, Terna, Impregilo e a
societa dell'erergia, mentre pare sfumato
un eventuale ‘ngresso in Telecom. Salta ¢i
sicuro, invece, un'importante iniziativa
italiana di Limitless, il braccio immobiliare

del fondo sovrano di Dubai: si sono rotte le
frattative con Risanamento per l'area ex
Falck di Sesto San Giovanni (Milano),
un'operazione del valore di 1,4 miliardi di
euro. Rimane ancora in piedi l'offerta da

2 5 miliardi di euro dello stesso Limitless al
Comune di Palermo per riqualificare una
fetta ampia del centro storico.

Per un’intesa che sfuma molte altre
{acquisizioni e partnership) sono in corso o

tobre il colosso hnanziario conerollato dal
governo ha perso 2 miliardi di dollari uf-
tictalmente per unoperazione di hedging
(tecnica utilizzata per proteggere il capi-
tale o un nvestimento dal movimento di
un determinato mercato) ma, secondo in-
discreziont, per una spericolaca operazione
speculativa. Tanto che i due maggiori di-
rigenti non politict del Cic sono stari licen-
csiati immediatamente dopo e sul fondo &
valato il top secret.

Dar utheials @ parre, il 2008 non pote-
va che essere un anno di lacrime e san-
wue per 1 Swt. Bastava analizzare Paesi e
settort peeteriti per gli investimena dex
tondi sovrani. Lo ha fatce la Fondazione
Eni Enrico Mattei in collaborazione con
Monitor group e |'Universita dell Oklaho-
ma. La ricerca ha rilevaco e valutato 1.216
aperazioni di investimento condotee da 28
tondi sovrami tra gennaio 1986 e setcem-
bre 2008. Per quanto riguarda i sectori di
investimenra, il comparto finanziario ha
fatto la parte del leone, con il 54,6% del
valore complessivo, seguito dall'immobi-
liare con il 15,3%. L'lcc & al terzo posto
ma con appena il 7.7%  seguito dall'indu-
stria con il 5,37 e 1 servizi con il 4.9%.
Tra i Pacsi. leader inconcrastati sono gl
stan Umin d'America con 1 22,2% del
valore di investmenco. Al secondo posto
el Cing con 1879 e al terzo il Regno
Unio con il 4.3¢% . Dallanalisi risulta an-
che ¢he circa tre quara degli investimen-
o cosidderci large (cra | e 3 miliardi di
dollarny e quasi rueer gli investimenti ve-
rv large (olere tre mibiardi di dollari) so-
no stat condoeor dar Swr era 1l 2005 e
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il 2008. Insomma, i fondi sovrani sono
encraci nel mercato quando le quotazioni
erano gia elevace.

PIU MATTONI

E ora? Come sono decisi a comportarst 1
Swf? Secondo Vanguard, una societi che
negli Usa gestisce importanti fondi di inve-
stimento, i Swi starebbero perdendo il loro
appetico. Hanno ancora sostanziose liqui-
died, assicurano che le loro strategie sono
di lunga periodo e quindi le perdite a uno
o due anni vanno considerate nellarco di
cicli temporalt di ritorni ben pitt lunghi,
ma si guardano bene, per esempio, dallap-
profictare dei bassi corsi azionari, perdendo
occasioni preziose per chi & ricco di liquidi-
ti. Per ora, nei Paesi occidentali, sembra-
no interessati a investimenti sicuri, come
i ricoli di Stato. | Swf dei Paesi del Golto
sono il quinto acquirente di Treasury bond
americani e non sono decisi a mutare politi-
ca, anche perché (essendo le quotazioni del
petrolio espresse in dollari) sono psicologi-
camente legai al biglietto verde. La crisi
starebbe spingendo i Swf ad abbandonare
la loro tipica condotta passiva nella gestio-
ne degli invescimenti. 1l Gic di Singapore,
per esempio, sta creando qualche grateaca-
poal governo Usa. 1l fondo della cicta-stato
asiarica, che aveva investito 6.88 miliardi
di dollari in Citigroup, non vorrebbe con-
vertire 1 suoi ttoli 1 comunt azioni ma
pretende da Washingron un futuro ruolo
operativo nella gestione,

E destinaro 4 rimanere intacto, se non a
crescere. perd |interesse dei Swt (soprat-
tutto dei Paesi arabi, della Cina e di Sin-

gapore) pet il sectore immobiliare. Secondo
una indagine condorta da Cb Richard Ellis
(societa brirannica leader nella consulenza
immobiliare) e riportata dal mensile pa-
narabo in lingua inglese The Middle East,
i Swf di questi Paesi sono intenzionati a in-
crementare la loro esposizione nel real esta-
te tra il 4 e il 7% entro il 2015. E questo
nonostante abbiano acquistato tra il 15 eil
20% delle proprieta disponibili, il cui va-
lore sarebbe ora intorno ai 725 miliardi di
dollari. Proprio le scottature nella tinanza
¢ nell'immobiliare. probabilmente, hanno
spinto la famiglia regnante di Abu Dha-
bi a diversificare il portafoglio, investendo
nei giorni scorsi olere 2,5 miliardi di dolla-
ri per acquisire il 9,1% della Daimler, che
tra l'altro controlla la Mercedes.

RITORNO A CASA

Laggravarsi della crisi avrebbe spinto i fon-
di sovrani anche a guardare di piti a casa
propria. Sono intervenuti a sostegno delle
banche e delle societa quotate i fondi del-
I'Arabia Saudita, degli Emirai, del Kuwait
e del Qatar. A sostenere il mercato aziona-
rio domestico ¢ stata chiamata dal governo
di Pechino la Cic. E il governo di Mosca ha
annunciato di voler prelevare fino a 37 mi-
liardi di dollari dalla dotazione dello Sta-
bilization fund per sostenere i tagli fiscali
e altre decisioni anti-crisi adoteate dallese-
cutivo russo. Qualche Swf si muove perd in
controtendenza. Secondo il Gulf research
center di Dubai, i Swf dei Paesi del Golfo
avrebbero gia investito 15 miliardi di dol-
lari nei Paesi dell Africa sub-sahariana, dal-
la Nigeria al Kenya e a Giburi, e sarebbero
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Vea o attuazione. Actelios
erergie ninnovabill del gruppo
ralcki intende partecipare a una gara
1 la costruzione 2 1a gestione degh
meznentort 46 Abu Dhabr in alleanza con
Temasek, nn ce due fond di
nuestimento di Singapore. Laitro fondo
gella oitta-stato asiahica. il Gic, & presente
in Sintonia, la holding controllata dalla
farmigha Benetton, dove & imtenzionato 2
salire at 14.3% Finrneccanica, con Alenma
Aeronautica. realizzera uno stabilimento di
companenti asronautici ad Abu Dhabi in
collaborazone con Mubadala, it fondo

Al

locale del gruppo Adai che ha gia
importanti partecipazioni italiane in
Piaggio Aero e nella Ferran (nellemirato
sta realizzando un parco tematico dedicato
al mondo delia rossa di Maranello). Inoltre
Adai ha costituito una joint venture con
Poltrona Frau e 51 2 detto interessato a
societa come Green power di Enel e
Technogym. Il braccio d'investimento della
fariglia reale di Abu Dhabi, Aabar
investment company. ha pot sottoscritto
circa 56,5 midioni di obbligazioni
convertibil di UniCredit dopo aver
acquistato dalla banca # 3.3% del gruppo

autostradale Atlantia. Il Swf del Qatar, Qatar
investment autharity, che possiede I'hotel
Gallia a Milano, sarebbe interessato ad
avviare un fondo di investimento con

Intesa Sanpaolo. E ad altre strutture
alberghiere punta anche il fondo del
Brunei, che controlla 'hotel Principe di
Savoia. Infine, secondo quanto risulta al
Mondo, dopo la visita di una delegazione
ufficiale a Riyadh, anche investitori
dellAratna Saudita, compreso il fondo
sovrano Sama, avrebbero messo nel mirino
immobili e aziende del lusso e dell'hi-tech
italian. PR.

intenzionaci a intensificare il loro impegno
anche come contraltare allo straportere ci-
nese nell’area. Indiscrezioni non smentice,
iputizzano, inolere, U'ingresso di Swi di Pae-
si del Golfo nel capitale di Areva, il gigante
trancese dellenergia nucleare. La quota in
discussione potrebbe anche arrivare al 5%
¢ in cambio 1 Paesi del Golto potrebbero

ottenere la costruzione di centrali nucleari a
casa propria. Lenergia e anche lagricoltura
sono i due comparti su cui vuole puntare il
fondo del Qarar, la Qia, per evitare future
impennate nel prezzo delle materie prime
e delle derrate agricole, importate quasi per
incero, petrolio ¢ gas esclusi. Ma lannun-
cio pilt significativo ¢ arrivato dalla Libia.

Secondo Muhamad Lays, ceo della Libyan
investment authority, il Swf del Paese gui-
dato da Muammar Gheddah avrebbe a di-
sposizione circa 52 miliardi di dollari da
investire a breve in proprieta immobiliari
commerciali, societa di servizi, utility at-
tive nel comparto energetico o idrico par-
ticolarmente nei Paesi occidentali.
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