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[ Fondisovrani niscoprono ' Europa

Investimenti diminuiti del 30% nel 2015, ma il saldo € positivo per 25 miliardi. L'euro debole attira capitali

LUCA PAGH)

miLano. Comeperil capovillag-
gio dei Galli di Asterix, c’era il
timore che il cielo precipitasse
sulle loro teste. Ipotesi non cosi
peregrina, visto che i due terzi
degli investimenti sono origi-
nati dalla vendita di materie
prime e che il 2015 si & chiuso
conil prezzo del petrolio aridos-
sodei minimi, attornoai 35 dol-
lari. Ma nonostante la tempe-
sta perfetta nel settore dell’e-
nergia - eilrallentamento com-
plessivo dell’economia globale
- il mondo dei fondi sovrani ha
retto. Per quanto la congiuntu-
ra sfavorevole si sia fatta senti-
re: 'anno scorso, gli investi-
menti complessivi in nuove
operazioni si sono fermati a 48
miliardi di dollari, circa un ter-
zo in meno rispetto ai dodici
mesi precedenti. Ma piu che di

La destinazione preferita
restano comunque

855 mld

ILLEADER

LaNorvegia, grazie ai
proventi digas e petrolio
del Mare del Nord,
possiede il fondo sovrano
pittricco almondo

48 mid

LE OPERAZION!

Nel 2015 ci sono state pit
operazioni rispetto all'anno
precedente anche se
coninvestimenti inferiori,

a 48 miliardi di dollari

24,4 mld

LEJOINT VENTURE

Perle loro operazioniifondi
sovrani scelgono sempre
piu faformula dell'alleanza
con altri partner finanziari:
nel 2015 per 24, 4 miliardi

13,2 mid

1L RECORD

Con 76 operazioni
diinvestimento per 13,2
miliardi i fondi sovrani
diSingapore GIC e Tamasek
sono statiin pit attivi

gli Stati Uniticon 7,9
miliardi investiti

unridimensionamento si & trat-
tato di un adattamento darwi-
nistico alle trasformazioni in
corso: si & speso di meno, ma
per un numero maggiore di
operazioni, 186 in tutto (nessu-
nasuperiore ai 4 miliardi di dol-
lari), con un aumento del 40
per cento rispetto al 2014. E il
saldo & comungue positivo, vi-
sto che i disinvestimenti sono
stati “solo” 25 miliardi, circa la
meta degli investimenti ag-
giuntivi.

Sono alcuni dei numeri con-
tenuti nel rapporto curato, co-
me ogni anno, dal "Sovereign
Investment Lab” dell’'universi-
ta Bocconi che viene presenta-
to domani a Milano, non per
nulla intitolato “The sky did
not fall”. Che un po’ liberamen-
tesipud tradurre con un “alla fi-
neil cielo non & venuto git”. Da
cui emerge che ogni crisi econo-
mica ha, comunque, il suo lato

positivo. E il caso dell’Eurozo-
na: grazie al deprezzamento
della sua moneta, il Vecchio
Continente e tornato a essere
alcentro degliinteressi dei fon-
di sovrani. Anche se gli Stati
Uniti rimangono al primo po-
stopervalore degliinvestimen-
ti, con 7,9 miliardi complessivi
impiegati, i paesi europeinel lo-
ro insieme hanno raccolto il
33,8 per centodel totale deliin-
vestimentodel 2015.

Del resto, di fronte a una di-
minuzione delle risorse da ge-
stire, i fondi sovrani hanno do-
vuto cambiare strategie, come
spiega il professor Bernardo
Bortolotti direttore del Soverei-
gnlInvestmente Lab: «llmondo
negli ultimi due anni & decisa-
mente cambiato. L'economia
mondiale ha ridotto notevol-
mente i suoi tassi di crescita, a
cominciare dai paesi emergen-
ti i cui mercati non riescono a
sostenere i consumi interni. In
in contesto simile si potevano
temere contraccolpi. Invece
questo non & avvenuto, perché

hanno miglioratole loro gestio-
ni e sanno individuare investi-
mentidilungo periodo. A soffri-
re del calo dei prezzi delle mate-
rie prime-concludeil suoragio-
namento Bortolotti - sono quel
paesi che non hanno trasferito
iloro introiti a un fondo sovra-
no ma li hanno lasciato nelle
banche centrali. In questo ca-
so, come accaduto in Arabia
SauditaeinRussia, itassidiac-
cumulazione delle riserve han-
no iniziato a scendere e le con-
seguenze sono praticolarmen-
te negative, come si e visto»,

Una capacita di adattamen-
to che i fondi sovrani hanno di-
mostrato, per esempio, riu-
scendo ad anticipare persino
Veffetto “Brexit”: la quota diin-
vestimenti destinati al Regno
Unito si & dimezzata nel corso
degli ultimi dodici mesi, soprat-
tutto per la riduzione delle ope-
razioni nel settore immobilia-
re, visto che-soprattuttonell’a-
rea di Londra-il pericolodi una
bolla & sempre pit presente.
Anche se, dopo il voto della set-
timana scorsa, i problemi sono
ben altri.
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