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Scordateviisoci passivi: Oravors

Chiusii rubinettidelle banche centrali, per crescere devonofare leva suirendiment

a crescita impetuosa dei fondi
sovrani & uno dei fatti pit inte-
.4 ressanti della storia recente
della finanza globale. Nell'arco di poco
pili di dieci anni, hanno aumentato il
patrimonio gestito piu di ogni aitra ca-
tegoria di investitore istituzionale e
vantano attivi per un controvalore di
circa 5 mila miliardi di dollari. Ma, al di
Ia della dimensione raggiunta, un
aspetto sorprendente della loro asce-
sa & quanto rapido sia stato il cambia-
mento di percezione nei loro confronti.
Se ieri erano visti come i «nuovi
barbari», pronti ad assafire i baluardi
del capitalismo occidentale, oggi sono
tra gli investitori pill corteggiati nei ri-
stretti circoli dell'alta finanza. Che cosa
ha determinato questa inversione di
tendenza che, in fondo, & anche un
salto culturale? La crisi finanziaria e la
conseguente necessita di ricapitaliz-
zare banche e imprese nelle economie
avanzate ha indotto pill miti consigli e
contribuito a sdoganarli. Di certo, pe-
cunia rion olet, ma diversi fondi sovra-
ni, a partire dal grande fondo norve-
gese, si sono conquistati il rispetto
della comunita finanziaria anche gra-
zie al contributo fornito nella stabiliz-

zazione dei mercati e alla visione di
lungo termine che ha degli investi-
menti,

Negli ultimi anni 'economia globa-
le & pero, profondamente cambiata e
fondi sovrani devono rapidamente
adattarsi a un nuovo contesto. | Paesi
emergenti, tra cui la Cina, hanno
smesso di crescere con tassi a due ci-
fre e il rallentamento ha indotto una
minore domanda di materie prime ed
energia. Con l'export in caduta e i
prezzi del petrolio ai minimi storici, si &
esaurita quella spinta che ha fatto sa-
lire le riserve valutarie oitre i livelli
precauzionali e affluire capitali freschi
ai fondi sovrani. Secondo stime Hsbc,
daoggi al 2016 lo shock dei prezzi pe-
troliferi avra bruciato 200 miliardi di
dollari di entrate fiscali nei Paesi del
Golfo, generando deficit attesi di bi-
lancio che potrebbero essere coperti
attingendo ai loro portafogfi, come é
accaduto nello scorso inverno in Rus-
sia. In questo scenario, i fondi sovrani
oggi affrontano una sfida nuova.
Chiusi i rubinetti delle banche centrali,
per preservare nel tempo e accrescere
i propri patrimoni devono optare per
la crescita interna, aumentando i ren-

dimenti (e quindi la rischiosita) del
proprio portafoglio. Allo stesso tempo,
devono considerare che | governi pos-
sono chiamarliin causa per stabilizza-
re 'economia nazionale e quindi pru-
denzialmente mantenere liquida una
parte del patrimonio, per evitare mi-
nusvalenze qualora si rendesse ne-
cessaria una dismissione forzosa.

Da queste premesse, pur nella di-
versita delle condizioni macroecono-
miche, di finanza pubblica dei Paesi e
dei mandati dei diversi fondi, possia-
mo formulare previsioni sulle loro
strategie d'investimento. In uno sce-
nario di aumento dei tassi, la ricerca di
migliori rendimenti portera una riallo-
cazione a favore del comparto aziona-
rio e un'ulteriore crescita degli investi-
menti in safe asset nell'immobiliare e
in particolare nelle infrastrutture, che
ben si adattano alle loro caratteristi-
che di investitori di lungo termine.

Lobiettivo di maggiore redditivita
non dara luogo solo a riallocazioni di
portafoglio, ma a una vera e propria
rivoluzione nel profilo di corporate go-
vernance che i fondi sovrani manter-
ranno nelle societa in cui investono. Se
in passato fa loro cifra era la passivita
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e la riluttanza a fare sentire la propria
voce, ora cambieranno pelle per di-
ventare azionisti attivi, pronti a far va-
lere i propri diritti di controllo con
I'obiettivo della creazione di valore.
Emblematiche di questo nuovo
orientamento sono le iniziative del
fondo sovrano norvegese sul proxy
access volte a contare di pit nei board
delle quotate americane in portafo-
glio, ma anche il recente takeover
ostile di Canary Wharf, il nuovo di-
stretfo finanziario londinese, da parte
del fondo del Qatar. Nel nuovo regime,
questa metamorfosi si accompagnera
anche a una diffusione della consape-
volezza che i fondi sovrani non sono
istituzioni prive di qualunque passivita
esplicita o implicita, ma che in condi-
zioni avverse i foro mandati possono
essere rivisti o addirittura revocati dai
governi in carica per stabilizzare l'eco-
nomia. Anche in questa dimensione la
governafice sara cruciale: solo i fondi
che sapranno definire e applicare re-
gole chiare sull'uso delle risorse a fini
di stabilizzazione riusciranno a so-
pravvivere. Altri verranno travolti dalle
esigenze di corto respiro della politica.
*Direttore del Sovereign
Investment Lab

& RIPRODUZIONE RISERVATA

ani Sempre pil ricchi
la calamita nell'area euro

Ritaglio

stampa

ad uso esclusivo

del

destinatario, non

riproducibile.




