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di Martin Wolf

116 dicembre 2010, icapidi go-
vemo curopei hanno dichiara-
| Ato solennemente che erano
«prontia fare ruttoe il necessarion
-per difendere I'euro. Le parole
non costano niente. Gli scetticl
probabilmente si chiederanno se
¢ il caso di prenderli sul serio.
| Questavolta,si.
i  L'euro conogni probabiliti so-
. | pravyivera, anche se non sard un
| percorso facile, Ciriuscird per tre
| ragioni: la prima & che Ja meneta
| umica & sostenuta da un impegno
politico forte; la seconda & che gli
| statimembrihannouninteressea
20 termine a preservarla e la
¢ che i paesi dell’Eurozona
elopossono permettere. Insom-
Eurolandia ha la volonti e i
'mezzi per tenere a galla lesperi-
mento dell'euro. Unnuovo e inte-
ressante rapporto intitolato "Eu-
rope will work”, pubblicato dalla
Nomura Global Economics sotto
| la direzione di John Liewellyn ¢
Peter Westaway, spiega perché.
L'euro & il prodotto di unproces-
so di integrazione europea che &
cominciato dopo Jz fine della se-
conda guerra mondiale. Anche
| perileader deinostrigiomiil pro-
ﬁ getto europeo rimane un proget-
to esistenziale, anche se lamemo-
yia defla puerra & ormai shiadita
tralapopolazione. E anche il pre-
| supposto che l'integrazione eco-
.« nomica avrebbe creato forti inte-
| ressiperlapropriaperpetuazione
| sierivelato cometto. Infine, lecon-
! seguenze di una franfumazione,
anche parziale, dell'Eurozona so-
noimponderabili e terrificanti. So-
loin circostanze estreme i leader
europei prenderchbero in consi-
derazione un passo del genere.

E dunque, se tanti tedeschi so-
noarrabbiati per il lassismo dicer-
1i partner, le classi dirigenti tede-
sche restano consapevoli dei ri-
| schilegatiallisolamento e dej be-
nefici di stabilita che il progetio
europeo E apportato alloro pae-
se nei suoi rapporti con tutti gli
stati vicini. A loro volta, i leader
dei paesi chessi trovano indifficol-
L temono di non contare pi ny]-
la in caso di vscita dalleuro. Cip
non significa che una spaccarura,
mnunaformaonell'altra,siaincon-
| cepibile: ]a Germania uscirebbe

se la classe politica giungesse all
conclusione che Iappartenenza
alleuroincompatibile conla sta-
bilita monetariz; e anche j paesi
della periferia uscirebbero se
| Brungesseroalla conclusione che
| Fappartenenza all'euro ¢ incom-
patibile conlaprosperita, Manes-
| SURnD € VICing a una decisione del
| BENEIE, Inquesto momento.
Continua » pagina 15
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Bloccati 45 miliardi libici

UniCredit pronta a congelare i diritti di m_<o8 di Tripoli nel cda

DopogliUsa, anche I'Euro-
pa congela nonsolo i beni per-
sonali del regime libico (san-
zione varata la settimana scor-
sa) ma anche gli investimenti
deifondi sovrani-in primo luo-
go la Lia (Libyan Investment
Authority) - e dellaBancacen-
trale di Tripoli. Le partecipa-
zioniall'estero del fondoLia, di

Intesa honjza_cmmlm-mw:ammm: sulla detassazione al Hoo\o.

gran lungail piiimportante, se-
condo le stime valgono 64 mi-
liardi di dollari, circa 45 miliar-

na ha detto che la formalizza-
zione delle sanzioni Ue com-

Via d'uscita, Gheddafi vada via e I'Ue ricenosca il Consiglio nazionale libico (Cnl): crescono Ie press

porterail congelamentodei di-
ritti di voto libici nel board. Le
misure Ue entreranno in vigo-
re venerdi, Sul fronte militare,
ultimatum degli insorti libici a
Gheddafi: non verra processa-
to se ferma le bombe e lascia il
Hw..,z.... re entno 72 Ore.
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Sui premi di produttivita
accordi-quadro territoriali

= Intesa fra le parti sociali
per facilitare Vaccesso alla de-
tassazionesui premidiprodut-
tivita, Le modalita per usufrui-
re del prelievo al 10% sul sala-
rio verranno determinate da
accordi quadro territoriali (e
non aziendali). A stabilirlo ¢ j]
testo di un'intesa sottoscritta
ieri da Confindustria e daj sin-
dacatiCgil, Cisle Uil. La detgs-
sazione al 10% del salario ¢j
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qualita, redditivi-
ne, efficienza or-
ganizzativa (si tratta degli
straordinari, d ;

: 1maladisciplinalega-
va il beneficio al fatto che le
somme da detassare fossero
erogate «in attuazione di
quanto previsto dauno speci-
fico accordo o contratto col-

/0,20 warwmen, 15,75 wewanm 6,56

lettivo territoriale o azienda-
le di produttivitd». Le parti
hannotrovato I'intesa sull'ap-
plicazione dell'aliquota sosti-
tutiva del 109 scegliendo la
strada degli accordi territo-
riali e concordando un testo
base (una specie di format)
che potra esserc sottoscritto
in tutte le province e le aree
territoriali.

Pogliotti » pagina 33
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Napolitano: basta donne 0gget
Sulle quote rosa il governo frena

Nicoletta Picchio » pigina 7
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ZIARIO ¢ FONDATO NEL 1865

UN OPERATORE.
UNA FATTUE
UN SERVIZIO CL

CHIAMA 1L 156 -

VIMPATTODELLACRIST
Nel 2010 record
deifallimenti
di imprese
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Fondi arabi

| «<sovrani» degli

investimenti |
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Censi negoziera con le Poste
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Benzina e rincari

federali:al Sud
pesaladdizionale __
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Banca del Mezzogiorno:
per le Popolari
l'obiettivo ¢ il 60%

Lebanche popolari pun-
tanp al Gow della Banca del
Mezzogiorno, istituto dedi-
catpalle imprese del Centro-
Suq fortemente voluto- dal
ministro dell’Economia, Giu-
lio Fremonti. Lo scorso 28
febpraio, il patto di consulta-
zioge che riunisce i soci
delfJstituto centrale delle
banghe popelari - che com-
prepde Ubi, Bpm, Bper, Po-

g oz g

Brentdtd
.—n_a.u

polare Vicenza e Credito
Valtellinese, tutticonun’am-
piarete disportelli nel meri-
dione e nelle isole - ha dato
mandato al presidente Gio-
vanni De Censi di trattare
I'ingresso nella Banca per il
Sud. A due condizioni: mag-
gioranza alle banche, com-
prese le Bee, e funding garan-
titodallaCdp.

Graziani » pagina 41
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Glustizia, la riforma
oggi all’esame
del capo dello stato

Il guardasigilli Angelino
Alfano salira solo oggi al Colle
perillustrare al capo dello stato
icontenutidellariformadella
giustizia. Irritazione del
Quirinale per i tempi stretti
con cui dovra vagliare il testo:
il provvedimento sara domani
in consiglio dei ministri. Nel
ddl trova spazioun pm
«avvocator della polizia.Le
pricritadell’azione penale
saranno stabilite
con legge.

Romani assicura «certezzen
sulle fonti rinnovabili

Entro due settimane
arriveranno al mercato
certezze sugli incentivi perle
fonti energetiche rinnovabili. E
I'impegno preso dal ministro
dello Sviluppo in un'audizione
al Senato. » pagina 24

Pirelliritrovai profitti
Alzatiitargetsul 2011
Pirelli archivia il zo10 con
ricavioltre i target e margini
in aumento, chiudendo il

tornato positivo. Il gruppo
harivistoal rialzo le stime
peril zon. * pagina &3

Il gruppo Candy apre

un nuovo impianto in Cina
Candy Groupinveste 31
milionidi curo per costruire un
nuovo impiante in Cina, nel
Guandong, che permettera di
produrre dal 2012 due milioni
dilavatrici, destinateal
mercatocinese.  + pagina23

La riforma del condominio
inizia 'iteralla Camera
Einiziataieri, alla
commissione Giustiziadella
Camera, ladiscussione della
riformadel condominio, gia
passataal Senato loscorso
gennaio, Il relatore prevede il
«si» entro due mesi. » pagina 37

L’agenda difiscoe lavoro

dellindustria

> pagina1s |

Alla segretaria

LAURA CAVESTRI
MARIA ROSA GHEIDO

dellavvocato

le stesse tutele

tutti, in egual misura. Eppure la
sortedeidipendentifinitiinmo-
| bilita,nel welfareitalianoamac-
chia di leopardo, si misura con
pesidiversi:l'indennita di mobi-

acrisinonfadifferenzatra
le imprese e gli studi pro-
essionali e si fa sentire da

|

| litaperilavoratorinon & maista- |

tain discussione per I'imprendi-
tore, mentre il centro per I'im-

piego ha sempre respinto i pro-

| fessionisti che chiedevano lo
_ stessotrattamento per chiliassi-

steneglistudi. Almenosinora.
Teri, infatti, il ministero del

| Lavorohachiarito-risponden-

consolidato conun risultato | 90 @ un interpello presentato
| propriodaiprofessionisti-dato-

ridi lavoro - che anche a segre-

| tarie, collaboratori, tecnicieas- |

sistenti alla poltrona, che lavo-
ranoalledipendenze diavvoca-
ti, commercialisti, medici o in-
gegneri, vaestesoil diritto a es-
sere iscrittinelle liste di mobili-
ta. Esattamente come per tuttii
lavoratori delle Pmi. Dovesse-
roessere riassunti, 'eximpiega-
tadell'artigiano e quella dell'av-
vocato porteranno in dote al
nuovo datore glistessiscontifi-
scali.

A due anni dalla disposizione
chelihafattisalire sulla "scialup-
pa” degli amhortizzatori sociali
inderoga, & certamente un passo
avantiche rende un po’ meno di-
segualitraloroidipendentiitalia-
ni Aprendo anche a quelli degli

| studi - sullabase dei requisiti di

anzianitd professionale validi
per tutti e della disponibiliti ad
accettare subito un nuovo lavo-

| 10 0 un percorso formativo - il
nellaseconda meta dimarzo |

Inserte » pagine 35e 36

portafogliodell'indennita dimo-
bilita.
Soddisfattiisindacati eipro-

| fessionisti-datori di lavoro

«per un atto di giustizia», dico-
no, che perd si realizza soprat-

| B futto grazie alla Corte di Gusti-

zia Ue. Sono stati infatti | gindi-

ASAL Y P e cidi Lussemburgo, gi nel 2003,

aestenderelanozione di darore

Ermeeessseseemes: | dilavoro, affermando che Ia di-

GLIARGOMENTIPIO LETTY | etivaod/so/Cesiapplcaail

www.ilsole24ore.com cenziamenticollettivi, senzadi-
e —— | stinzioni.
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In Usa e Canada
ontano a 300 miliardi $

NS L
i Tt

alla cong

In mano

Morya Longo

sme Lalibiaésoloilpesce picco-
lo. I congelamento delle quote
azionarie di Tripoli fa tanto scal-
pore, perdbaunefletto turtosom-
mato i
| Y2 Libyan Investment Authority,
braccio finanziario di Gheddafi,
siaggiungono gli altrifondisovra-
nidel Nord Africaedel Golfo Per-
sico, allora il pesce diventa gros-
s0. Enorme; tutti insieme, questi
fondi nati e cresciuti grazie al pe-
trolio hanno infatti un patrimo-
niodix500 miliardididollari. So-
lo 64 miliardi di questi sono libi-
ciIIprofessor Bernardo Bortolot-
ti, fondatore dell'osservatorio
dei fondi sovrani, stima che ben
Goo miliardi di dollari siano stati
Investiti in Europa e circa 300 in
Nord America. Soldiche inpassa-
tohannoforaggiatobanche in cri-
si (come Citigroup), case auto-
mobilistiche (come Porsche) e
imprese di tutti i settori, ma che
OPpi iniziano a scottare: se turbo-
lenze politiche simili a quelle che
| hannocolpito Tunisia, Egittoe Li-
| biadovessero infatti estendersia
| Staticome il Barhain, Abu Dhabi,
| Kuwait, Qatar e Oman, allora si
“ che le conseguenze nei paesi eu-
__ ropeienordamericani sarebbero
| gigantesche. Seicento miliardi in
| Europa, 300 in Nord America:
| questo & il conto potenziale, per
| Yoccidente, dei tumulti arabi.
| Escludendo effetto petrolio.

| Lamanna per i manager...

Ifondisovranisono quei gigante-
schi "salvadanai” creati dai paesi

_ua_..x_o__m: arabi

!

Stati Uniti
28,14% O
(31,02mld §) .~ e

.H'fll Li/f e
\ 4 \ ey

In Europa partecipazioni per circa 600
ai libici quote azionarie e immo

conunsurplusdibilancio (grazie
per esempio alle esportazioni di
petrolio) per investire all'estero.
Sono di fatto il braccio finanzia-
rio, e pieno di soldi, di vari sceic-
chi o di capi di stato: hanno fondi
govrani stati come Abu Dhabi, il
Kuwait, il Qatar, la Libia, 'Oman
¢ il Barhain. Fino a pochi mesi fa
erano gli investitori che qualun-
que manager di grande azienda
avrebbe voluto avere tra gli azio-
nisti: perché hanno sempre avu-
to tanti soldi e nessuna voglia di

PROSPETTIVE INCERTE
Finora sono stati ben accetti
da molte societa occidentali
a caccia di denaro fresco

Ora il pericolo-congelamento
pud diventare un problema

intralciare il lavoro dei manager.
Tutte lopposto degli hedge
fund.

«Unostudio che abbiamo con-
dotto tempo fa - spiega il profes-
sor Bortolorti dell'Universita di
Torino - dimostra chiaramente
chequestifondisovrani puraven-
dospessorappresentantineicon-
siglidi amministrazione nonsvol-
gono un ruolo attivor. Cosi, an-
chedurantelarecente crisi finan-
ziaria, i contanti dei fondi sovra-
nisono stati beneaccettiperrisol-
vere situazioni difficili. Come
quando Abu Dhabi Investment
Authority ha iniettato 7,5 miliar-
dididollarinella traballante Citi-

ship store gucclicom

%

gitaliflag

o

shc.p the

=14

group. O, piir di recente, quando
moltifondisovranisisono offerti
peracquistaretitolidistatodipa-
esi europet in crisi. Pecunia non
olet, si potrebbe dire.

.-Adiventa un problema
Purtroppo oggi 1 primi nodi ven-
gonoal pettine,  vero che questi
fondi hanno sempre destato un
po’ di sospett, soprattutto perla
scarsa frasparenza, masoloora si
capisce veramente quale potreb-
be essere il risvolto della meda-
glia: basta una rivolta, un cambio
lasitua-
zione estrema della Libia, per
mettere insubbuglio le partecipa-
zioni azionarie di colossi quotati
a Milano, Londra o Wall Street e
- di conseguenza - per gettare
un'ombra sulla governance. Ov-
vio: immaginare che quanto sti
succedendo in Libia possa acca-
"dere anche in Paesi come Abu
Dhabi & un azzardo fuori luogo.
Mail punto non & questo: dopola
crisi in Nord Africa, il comporta-
mento di questi fondi potrebbe
cambiare. Questo &il problema

I primieffettigiasivedono. Do-
polerivolte in Nord Africa, I'Ara-
bia Saudita ha per esempio an-
nunciato un pacchetto di misure
da 37 miliardi di dollari a soste-
gno della popolazione, L'Arabia
(che non ha un fondo sovrane in
senso stretto ma ha una dotazio-
www 43 miliardidi dollariin ma-
kT
Te meno soldiaj L destlnn:

At laimercatiocciden-
tali. Non solo. Barhain, Libia,

ei fondi sovrani arabi
| investimenti
sorvegliati speciali

miliardi di dollari
bili per 64 miliardi

Oman e Kuwait hanno recente-
mente aumentato le spese inter-
ne - per calmare le proteste - per
una cifra pari al 4% del loroPil.
Anche questi,insomma, sonosol-
dijn meno suimercatioccidenta-
li-Ma non & solo questo il proble-
ma. 1l congelamento delle parte-
cipazionilibiche dimostrache so-
cictd occidentali si possono im-
provvisamente trovare con uno
o due consiglieri di amminist

azionis

L’effetto dominoin occidente

vestito 1 1500 miliardi di do
di patrimonio. Si conoscono gli
nvestimenti piu rilevanti (per
esempio quelliin Citigroup, Por-
sche, Volksvagen, Barclays o
UniCredit), masi tratta solodel-
la punta dell'iceberg: tuttoil re-
sto & oscuro. Non si sa quanti ti-
toli di stato abbiano in portafo-
glio. Non si sa quante partecipa-
zioniazionarie o immobiliari ab-
biane. Certo & che 600 miliardi
i curo investiti in Europa e 300
rdi in Nord America sono
cifre rilevanti. Potrebbero esse-
re loro le prossime "vittime" di
una crisi finanziaria che conti-
nua a cambiare faccia.
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Quota fondo libico

(mld $)
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miliardi di dolari
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Dati in milioni di dollari \ /
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Ente(Paese)  [Societd & _zs_. {1mporto oy Settore
Abu Dhabi Investment [ Citigroup |2007 _:_...Hll SR N 7.560 | Bancario
Authorit i ———— —
(Abu c_._w.u: |PrimeWest Energy Trust of Canada 2007 | 5.000 | Utilities ‘
D ..._mnn_._.._uuam Espanola de Petroleos (2009 4.372| Petrolio e gag paturale
International Petroleum  |Daimler 2009 | D 2.664 | Automob ..m..q.__:"|u./...,..
“Mﬂﬁmmﬁ”nmnea_z:q | Nova Chemicals Corp. 2009 2.300 | Chimico &
| UniCredit 2010 2.300}Bancario
Dubai _="._w.qum¢=u_|ﬁ| | Deutsche Bank 2007 1.800 | Bancario
Financial Centre (Dubai) o !
O s SIEEEE ;
Investment Corporation | gmx 2008 |0 3.397 tBorsistico
of Dubai (Dul | A . —
— lIcitigroup {2008 |0 3.000|Bancario
. ﬂ_mﬂ.ﬂﬂtﬁp Co 12005 |0 2.000| Bancario
Kuwait Investmen A ———
Authority (Kuwait) Merrill Lynch & Co 2008 2.000 | Bancario
"British Petroleum Co 1988 1,952/ Petrolio e gas naturale
———"""7 | porsche Automobil Holding 12009 | [T 9.983 | Automobilisico
s.__asunnﬂ 12000 {12 S T 4.654 | Automobilistico
;ﬂ&mﬂﬁli {2008 (RS 3.483 | Bancario
Barcla ui| _uocm | 3.276|Bancario
Qutar Investment Authority °"2° ol _ L
{Qatar) Cegelec {2008 _,iz.i;. 2.964| Elettricits
[ Four Seasons Healthcare moo_m B 2.639|Salute
Harrods 12010 | IR 2.227 Retail
| Chelsea Barracks 12007 T.....U 1.866 | Immobiliare

am..l énimag&_ datosull'ammontare investito

Fonte: Monitor-Feem Swi Transaction Dalebase |




