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CAPITALISMO DI STATO

Fondi sovr

Basso proﬁlo 0 pill aggressmta lacrisi del debito costrmge ascegliere

di Bernardo Bortolotti

econdo I'Economist,” I’ascesa
del capitalismo di Stato'¢ uno
dei pit1 grandi cambiamentivis-

e sutidall’economiamondiale ne-
gli ultimi anni. All'interno di’'questa
nuova e per alcuni inquietante forma
di capitalismo, i fondi sovrani gioca-
no da protagonisti. Che ci piaccia o-
no, conunpatrimonio che sfioraizmi-
lamiliardi di dollarie zero debitoifon-
di sovrani sono tra i pochi investitori
"liquidi" in questi tempi di crisi. Stan-
no approfittando dei prezzi da saldo
per farsi strada nel capitale delle mi-
glioriimprese europee, oppure aspet-
tano il verdetto finale sul futurc
dell’Eurozona prima di imbarcarsi in
investimenti denominati in valute dal
valore incerto?

Secondo i dati pilt recent1 nel 201 i
fondi sovrani globali hanno realizzato
43 acquisizioni in societd quotate euro-
pee per un controvalore di 19,4 miliardi
di euro, circa un terzo di quanto hanno
investito all’estero. Lamaggior parte dei
deal sono stati pero realizzati in Gran
Bretagna, uno dei Paesi storicamente
preferitidai fondi. :

Lacrisidel debito sara uno spartiac-

arabl

que anche per le strategle diinvesti-
mento deifondi sovrani e potracausa-
re significative riallocazioni nei loro
portafogli.

Ladenominazione "riskfree" associa-
ta ai titoli governat1v1 € ormaisuperata:
si stanno infatti accumulando tensioni
sul rischio sovrano di molti Paesi in cui
ifondi hanno investito molto in passa-
to. A mano a mano che i titoli di Stato
ameyicani ed europe1 andranno a sca-
denza, i fondi sovrani dovranno sceglie-
re se rinnovarli in un contesto in cui gli
Stati non sono pii1 affidabili come una
volta o se andare alla ricerca di migliori
opporturhta in altri comparti, per esem-
pionei corporate bond o nell’azionario.

La chiusura dell’aumento di capitale
di Unicredit suggerisce che la seconda
alternativa potrebbe essere la direzio-
ne di marcia. Conuna partecipazione
combinata di circail10%, i fondisovra-
ni arabi si confermano soci importanti

della banca. In particolare, qualora ve-
nisse confermata oltre il 69 la quota di
International Petroleum Investment
Company, ilfondo sovrano diAbuDha-
bi sarebbe il singolo maggior azionista
di Unicredit. Ma ancor piliinteressante

sard osservare se 'aumento delle quote,

indurrad cambiamenti nella corporate
governance dellesociet straniere dalo-
fo partecipate. :

Fino a oggi i fondi sovrani arabi, pur
avendo partecipazioni rilevanti, hanno-
scelto un profilo basso, rinunciando si-

_stematicamente a eleggere propri rap-

presentati nei consigli di amministra-
zione per rassicurare gli stakeholder ¢
lapoliticalocale sulle finalitd puramen-
te finanziarie e non "strategiche" dei
propriinvestimenti. .

Unicredit potrebbe essere un bance
di prova per un cambio di passo verse
un maggior attivismo dei fondi soyra-
ni. Forti delle loro quote, potrebbero
esercitare, assieme agli altri soci inter-
nazionali, un controllo efficace sul ma-
nagement e contribuire a guidare il

gruppoverso lacreazione di valore nel
lungo termine mantenendo una pro-
spettlva globale. Unicredit, comun—
quc, & per storia, operazioni ¢'azionisti
una banch profondamente ancorata a
territori e a comunita locali oggi stret-
tenellamorsadel credit crunch. La sfi-
dadifficile sar quindi trovarenella de-
finizione delle strategie un punto di
equilibrio fra le ambizioni internazio-
nali e il richiamo patriottico di una
grande banca "made in Ttaly™. -
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Il tesoro del Golfo

Le20 maggmn acqu1s1z1om del FOI‘ldl Sovram in Europa nel 2011

[ qﬂn sovrano L ore

“International petroleum olio
investment company (Uae) e gas naturale :

China investment Corporation Gdf Suez exploration & production | Petrolio ) 30 30,00
¢ (Francia) e gas naturale -
Qatar investment authority Iberdrola (Spagna) . Utilities ‘ 6,16 6,16
International petroleumn Mercedes-Benz grand prix (Regno Automobili 10 40,00

- investment company (Uag) Unito) ‘ ‘ ,
International petroleum Glencore International (Svizzera). - |Vendite all'ingrosso — —=

_investment company.(Uae) : : :

Omaninvestment fund | Hapag-Lloyd (Germania) - Trasporii 15 15,

Qatar investment authority Jv "National company industrial ‘Holding . - - —

- - ’ zones" (Bulgaria) ‘ -

Internationalpetroleum . 1Omv (Austria) Petrolio 4,50 24,90

investment company (Uae) N e gasnaturale o

International petroleum Cepsa (Spagna) Petrolio - 4,10 100

investment company (Uae) e gasnaturale

Government of Singapore Glencore Intematlonal (5v1zzera) Vendite ally mgrosso- — —

investment corporation '

Qatar investment authority Blue horizon resort development Real estate - —
‘ e (Montenegro) :

Abu Dhabi invest. authority (Uae) | Hotel Paris Champs Elysees R1st0rant1 hotel 100 100

: . (Francia) : {emotel

Government of Singapore Avolonaerospace leasing (Irlanda) | Trasporti — -

investment corporation ) I N

Kuwait investment authority 60 Threadneedle Street, London - | Real estate 100 100

L | (Regno Unito) X :

- Qatarnvestment authority Shell Centre (Regno Unito) Real estate 50 50

Mubadala development Aernnova (Spagna) | Apparecchiature 23 . 23
company pjsc (Uae) = : per aerei, navi e treni | S R
Qatar investment authority Energias de Portugal (Portogalle) - | Utilities ” 2,01
International petroleum. Omv (Ausiria) Petrolio 1,82 20
investment company (Uae) . |egasnaturale :
Temasek Holdings (Smgapore) .| Tana Africa Capital (Regno Unito) | Servizi Finanziari 50 50
International Petroleum Glencore Internatioﬁal (Svizzera) .- |Vendite all'ingrosso — —
Investment Company (Uae) : . ,

1 Fonte: Sovereign Investment Lab, Centro Paolo Baffi, Unwer51ta Bocconi |
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