WELT DER WIRTSCHAFT
Staatsfonds

NORWEGEN

VEREINIGTE ARABISCHE EMIRATE

DIESE BEIDEN MENSCHEN IHRE HEIMATLANDER BESITZEN GIGANTISCHE STAATSFONDS.
Diese Fonds investieren oft im Verborgenen.
HA BEN TEXT: CLAUS HECKING

Sie kaufen sich auf der ganzen Welt ein, auch in Deutschland.

Warum Staatsfonds die heimlichen Herrscher der Finanzmarkte sind
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Der 800-Mrd.-Dollar-Mann sitzt unter

der Dachschrige, hinter zwei gebrauchten
Computerbildschirmen. Die Textmarker

hat er in eine Kaffeetasse gestellt, als Schreib-
tischschmuck gonnt er sich eine kleine
Trollfigur aus irgendeinem Souvenirladen.

Vor dem einzigen Bild an der Biiro-
wand steht ein Aktenschrank. Und
weil Yngve Slyngstad als gewissen-
hafter Biirger seinen Miill trennt,
wirft er das Papier in den halb vol-
len Pappkarton hinter seinem Stuhl.
Es sei denn, das Dokument muss in
den ReiRwolf. Dann etwa, wenn es
auf dem Papier um neue Milliarden-
investments geht, von Slyngstads Ar-
beitgeber: Norwegens Olfonds.

Nichts deutet draulRen am Os-
loer Bankplassen, dem Bankenviertel
von Norwegens Hauptstadt, darauf
hin, dass hier einer der méchtigsten
Finanzinvestoren unserer Zeit seine
Schaltzentrale hat. Kein extravagan-
ter Tower aus Stahlbeton und Glas,
keine sichtbare Security, keine Spur
von Glamour. Nur ein fiinfstockiger
Betonbau aus den 1980er-Jahren,
der in den unteren Etagen die Zen-
tralbank beherbergt.

Nicht einmal sein Logo hat
der Mitbewohner Statens pensjons-
fond utland am Eingang angebracht.
Wozu auch? Es giibe drinnen sowieso
nichts fiir Schaulustige zu sehen, au-
Rer Massen ziemlich langer Zahlen.

Prunk ist Yngve Slyngstad, ei-
nem Mann mit kahlem Kopf und
markantem Kinnbart, ein Griuel.

Er tritt ein wenig auf wie das Gebéu-
de, in dem er sitzt: ruhig, leise. Aber
dennoch entschieden, klar, er bildet
viele Sétze, in denen die Worter ,Ver-
antwortung” und ,Biirger” vorkom-
men. Logisch, schlief3lich verwaltet
der 51-Jihrige das Geld des norwegi-
schen Steuerzahlers. Sehr viel Geld.

4,797 024,594 570 norwegische
Kronen Vermogen zeigt die Website
der Institution an diesem Tag im
Spétherbst an. Das sind rund 800
Mrd. Dollar oder fast 600 Mrd. Euro.

L Fur kiinftige Generationen®,
wie Slyngstad sagt. Anfang dieses
Jahres waren es schon iiber 5 Bil-
lionen Kronen. Die Zahl auf der Web-
site des Fonds oszilliert in grellem
Griin wie eine dieser Schuldenuh-
ren, die sonst in Europa und anders-
wo auf der Welt ticken. Nur dass es
hier um Vermaégen geht. Um Einfluss
und Macht.

Seit 2008 leitet Slyngstad den
Fonds. Thm vertraut Norwegen seine
Einnahmen aus den Rohstoffen an,
aus den Ol- und Gasfeldern in der
Nordsee. Und Slyngstad legt sie wie-
der an: fiir spéter, fiir magere Jah-
re, so wie es 1990 vom Parlament in
weiser Voraussicht beschlossen wur-
de. Nach strikten ethischen Kriteri-

en. Kein Tabak, keine Waffen. Ein Er-
folgsmodell, das Dutzende Nationen
nachzuahmen versuchen.

So unpritentios sich der
,Staatliche Pensionsfonds Ausland“
nach aullen prisentiert, so gewich-
tig ist er im globalen Geldgeschiift.
Als Slyngstad etwa vor einigen Wo-
chenverkiindete, angesichts des Bor-
senbooms vorerst die Aktienkaufe zu
stoppen, verbreitete sich die Nach-
richt binnen Minuten durch die glo-
bale Finanzgemeinde. Die Skandi-
navier sind nicht nur mutmaRlich
grofRter Anleger an Europas Borsen
und bei fast allen Bluechips mit ein
paar Prozent beteiligt. Sie sind der
reichste Staatsfonds der Welt.

Die Mutter aller Staatsfonds.

HEIMLICHE HERRSCHER

Nicht nur die Norweger, allgemein
sind Staatsfonds die neue stille Macht
an den internationalen Kapitalmark-
ten. Abbild einer Weltwirtschaft, die
sich rasant wandelt. Ob China, Sin-
gapur, Katar oder Abu Dhabi, fast
alle boomenden, superreichen Nati-
onen haben sich solche Investment-
vehikel zugelegt. Die Staatsfonds

sammeln die S
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NORWEGEN
Seit 2008 leitet Yngve Slyngstad den Staatsfonds von Norwegen. Die Reichtiimer des Landes stammen aus dem Ol der Nordsee,
das erste entdeckte Olfeld war 1969 Ekofisk. 1990 wurde der Olfonds gegriindet, seine Zentrale sitzt in Oslo

/ Statens pensjonsfond utland /

Griindung Investmentstrategie Portfolio

1990 EIN PROZENT VON DER WELT DREI GEWINNT

Volumen Norwegens Olfonds streut sein Vermogen Die Norweger konzentrieren sich auf
RUND 600 MRD. EURO breit. Er beteiligt sich an rund 8 000 bérsen- wenige Anlageklassen.

notierten Unternehmen, meist mit ein bis
vier Prozent. Ausgenommen sind Tabak- und
64%

Bedeutende Beteiligungen Riistungshersteller oder der Korruption

Nestlé tiberfiihrte Unternehmen. Fast alle Dax- Aktien
Royal Dutch Shell Konzerne sind im Portfolio. M 35%
Novartis Anleihen
Roche

BP W%

HSBC Immobilien
Siemens
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Deviseniiberschiisse des Landes ein,
um sie rund um den Globus wieder an-
zulegen - so wie es die Norweger seit
Jahren praktizieren. Dabei werden sie
immer reicher. Und einflussreicher.
In den vergangenen sechs Jah-
ren, ungeachtet der Finanzkrise, ha-
ben die Staatsfonds ihr Vermogen fast
verdoppelt: auf mehr als 6 000 Mrd.
Dollar. Das wiirde locker fiir finf Eu-
ro-Rettungsschirme reichen. Und ihr
Besitzstand wichst stetig, mit jedem
Fass Ol, jeder Tonne Kupfer, jedem
Kubikmeter Gas, den die Rohstoffna-
tionen aus der Tiefsee, dem Erdbo-
den oder den Bergen holen. ,Einige
Staatsfonds wissen manchmal nicht
mehr, wo sie das ganze Geld noch an-
legen sollen®, berichtet ein Insider.
Die Norweger etwa sind fiir ei-
nige Finanzmirkte schon zu grof$ ge-
worden, sagt Slyngstad, der Capital

ABU DHABI

/ Mubadala /

Griindung

2002

Volumen

41 MRD. EURO

Bedeutende Beteiligungen/Projekte
Masdar (Zukunftsstadt)

General Electric

AMD

Luftfahrtindustrie
Mikrochipindustrie
Aluminiumherstellung

Investmentrategie

NEUER ZUKUNFTSSTANDORT
Mubadala soll Abu Dhabi in einen von
Ol unabhangigen Standort verwan-
deln. Dazu baut der Staatsfonds von
Kronprinz Mohammed Bin Sajid Al
Nahjan Industriekomplexe auf: Fa-
briken zur Herstellung von Flugzeug-
komponenten, Mikrochips und eine der
weltgréBten Aluminiumschmelzen.
Sein Vorzeigeprojekt, die Zukunfts-
stadt Masdar, liegt wegen explodie-
render Kosten weitgehend auf Eis.

in Oslo fiir eines seiner seltenen In-
terviews empfangen hat (siehe voll-
stindiges Gespréch Seite 112). Thre
Milliardenkéufe wiirden die Kurse
in surreale Hohen treiben. Daimler,
Volkswagen, Porsche. Barclays, Citi-
group, Credit Suisse. Nestlé, Gene-
ral Electric, Glencore. Uberall sind
Staatsfonds in den vergangenen Jah-
ren grof$ eingestiegen.

Mindestens 75 von ihnen sind
bereits weltweit aktiv, hat das Sove-
reign Wealth Fund Institute (SWFI)
ermittelt. Etwa 50 Staatsfonds wur-
den nach Angaben des US-Think-
tanks seit 2000 gegriindet, alle paar
Monate kommt ein neuer dazu - zu-
letzt in Kasachstan, Angola oder Ni-
geria. Und ,fast alle erkliren anfangs
die Norweger zum Vorbild“, sagt Sven
Behrendt, Chef des auf Staatsfonds
spezialisierten Genfer Analysehau-
ses Geoeconomica. ,Aber kaum einer
folgt dann wirklich ihrem Beispiel.
Gerade, was die Transparenz angeht.

Elf Staatsfonds haben laut
Schitzungen des SFWI jeweils mehr
als 100 Mrd. Dollar unter ihrer Kon-
trolle. Sie konnen Borsen nach oben
oder unten treiben. Sie kénnen Un-
ternehmen, Branchen, ja kleine Staa-
ten retten - oder fallen lassen. Und
sie konnen sich einkaufen in strate-
gische Industriezweige anderer Nati-
onen. Sofern diese es zulassen.

Denn gerade im Westen ist das
Misstrauen grof3. Zu mysterios, zu
undurchschaubar sind viele der neu-
reichen Geldgeber aus dem Nahen
oder Fernen Osten. Niemand kann
sie regulieren oder kontrollieren.
Wihrend die Norweger 40-mal pro
Sekunde ihren Vermogensstand auf
der Website aktualisieren und jede
einzelne Beteiligung detailliert auf-
listen, scheuen die meisten iibrigen
Staatsfonds die Offentlichkeit. Selbst
bei ihren ganz groRen Deals.

Etwa an jenem Tag Ende No-
vember 2007. Damals gibt die US-
Grof3bank Citigroup mitten in ihrer
tiefsten Krise einen neuen Anker-
aktiondr bekannt: die Abu Dhabi In-
vestment Authority (ADIA). 7,5 Mrd.
Dollar investiert der Staatsfonds in

das von Kreditausfillen gebeutelte
Finanzhaus, die Nachricht geht um
die Welt. Nur der vermeintliche Ret-
ter zieht es vor, im Dunkeln zu blei-
ben. Die Internetseite der ADIA, ei-
ner Organisation, die iiber Hunderte
Milliarden Dollar gebietet, besteht
zu dieser Zeit aus: Firmenlogo, einer
veralteten Anschrift in den Vereinig-
ten Arabischen Emiraten sowie ei-
ner ominosen Telefonnummer. Und
da hebt damals niemand ab.

Heute gibt sich die ADIA einen
Hauch zugewandter. Sie hat einen
Sprecher angestellt, die Internetsei-
te aufgehiibscht. Einmal jéhrlich ver-
offentlicht sie eine ,Review* voller
Hochglanzbilder ihres Hauptquar-
tiers: eines 186 Meter hohen Glas-
palasts, dessen Fassade aussieht wie
ein W. Auserwihlte Besucher diir-
fen auch mal hoch in die obersten
Etagen des W, hinausblicken auf den
azurblauen Golf, sich in extrabreite
Ledersessel setzen, Tee trinken und
Datteln essen, die livrierte Diener
servieren. Uber die preisgekronte
Architektur redet der Sprecher ger-
ne. Nicht aber iiber die grundsétzli-
chen Fragen zum Geschift: Wo ist die
ADIA {iiberall beteiligt, welche stra-
tegischen Ziele verfolgt der Staats-
fonds? Wie viele Milliarden verwal-
tet er iiberhaupt? Schweigen.

DIE FANS VON DAIMLER

,Die ADIA ist eine Blackbox, und
das will sie auch bleiben®, sagt einer,
der seit Jahren Geschifte mit dem
Staatsfonds macht. Sie muss sich ja
nicht rechtfertigen vor einem demo-
kratisch gewihlten Souverin.

Sie gehort de facto den Al
Nahjans, der Herrscherfamilie von
Abu Dhabi. Wie auch zwei andere
Staatsfonds im Clan-Besitz: Muba-
dala, langjahriger Ferrari-GrofRRak-
tionér und Betreiber der Okostadt
Masdar, deren Bau ins Stocken gera-
tenist. Sowie die International Petro-
leum Investment Corporation (IPIC),
deren Tochterfirma Aabar bis vor
gut einem Jahr grofSter Aktionér von

Daimler war. N
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ABU DHABI
In Emiraten wie in Abu Dhabi funktionieren Staatsfonds wie Familienbetriebe. Der Emir Scheich Chalifa Bin Sajid Al Nahjan
hat die Kontrolle iiber ADIA. Der Fonds investiert stark in Energie- und Wasserunternehmen

/ Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) /

Griindung

1976

Geschitztes Volumen

450 BIS 500 MRD. EURO

Bel te bed. de Beteiligungen:
Carlyle Group (Private Equity)

Apollo Global (Private Equity)
Ehemaliges Eon-Gasnetz in Deutschland
Kemble (Londoner Wasserversorgung)
Citigroup (ausgestiegen)

Barclays (ausgestiegen)

Grof3immobilienprojekte in Paris, London, Australien

Investmentstrategie

DIE GROSSTE UNBEKANNTE

Seit knapp vier Jahrzehnten verwaltet die ADIA Oleinnahmen von Abu
Dhabi und seiner Herrscherfamilie Al Nahjan: Hunderte Milliarden
Petrodollars, die sie auf Tausende Aktien, Anleihen und Infrastruktur-
projekte verteilt. Mehr verrat der hochst verschwiegene Staatsfonds
nicht; er achtet bei seinen Aktienkaufen fast immer peinlich genau
drauf, unter der Verdffentlichungsschwelle zu bleiben. Das bekanntes-
te Einzelinvestment der ADIA war bei der US-Bank Citigroup, bei der
die Araber 2007 mit 7,5 Mrd. Dollar einstiegen. Das Investment wurde
zu einem Desaster, die Klagen ziehen sich bis heute.
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Jetzt ist ein anderer Staats-
fonds die Nummer eins bei den Stutt-
gartern: die Kuwait Investment Au-
thority — Geldverteilmaschine des
kuwaitischen Al-Sabah-Clans. Und
bei Volkswagen in Wolfsburg mi-
schen seit 2009 die Al Thanis mit:
uber die Qatar Investment Authori-
ty und deren Tochter Qatar Holding.

,Die arabischen Herrscherfa-
milien wetteifern gegeneinander um
die besten Investments®, verrat ein
auf Staatsfonds spezialisierter westli-
cher Banker. ,,Sie wollen sich nicht in
die Karten schauen lassen und Fehler
offenbaren.” Gerade jetzt, da sie vol-
les Risiko gehen.

DIE NEUEN RUSTEN AUF

In den Griinderjahren haben die
meisten Staatsfonds ihr Vermogen
passiv angelegt, so wie es die vor-
sichtigen Norweger im Prinzip heu-
te noch tun. Sie haben es so breit
wie moglich gestreut: Staatsanleihen
gekauft, manchmal Borsenindizes
nachgebildet, ein paar Prozentbruch-
teile hier und da erworben. Dividen-
den kassiert und sich aus der Fir-
menpolitik rausgehalten.

Das énderte sich in der Finanz-
krise: 2007 stiegen einige Staatsfonds
der arabischen Olmonarchien bei
vermeintlichen Vorzeigefirmen des
Westens ein - und bluteten teils bose
dafiir. Die ADIA etwa verlor beim Bei-
nahekollaps der Citigroup fast ihre
gesamten 7,5 Mrd. Dollar Einsatz. Der
Imageschaden war grof3, die zahlrei-
chen Riickabwicklungs- und Ent-
schidigungsklagen ziehen sich bis
heute hin. ,Damals haben viele in
der Szene die Staatsfonds vom Golf
als ,stupid money‘ angesehen®, er-
zihlt der Insider. ,Aber das sind sie
heute definitiv nicht mehr.“

Die Neuen haben dazugelernt.
Sie haben aufgeriistet: Top-Trader,
bekannte Analysten und Investment-
strategen aus den USA und Europa
eingekauft. Thre Leute fortgebildet.
Biiros eré6ffnet, in New York, Lon-
don, Singapur, wo sie téglich an den

Mairkten handeln. N

WARUM STAATEN ZU
INVESTOREN WERDEN

Dies sind die meistgenannten Motive

SIE WOLLEN IHRE WIRTSCHAFT
VOR ZU VIEL GELD SCHUTZEN
Werden Einnahmen von Staaten aus
Rohstoffverk&dufen oder anderen Ge-
schéften zu grof3, kann dieses Geld die
eigene Volkswirtschaft tberhitzen und
beschéadigen. Wirde etwa der Funf-
Millionen-Einwohner-Staat Norwegen
seine kompletten Ol- und Gaseinkiinfte
sofort im eigenen Land ausgeben, trie-
be dies die Inflation rapide nach oben.

SIE WOLLEN PREISSCHWANKUN-
GEN AUSGLEICHEN

Rohstoff- und andere Borsenpreise
sind oft sehr volatil. Erdél etwa kostete
2008 mal 34 Dollar, mal 147 Dollar je
Fass. Umso wichtiger ist es fir die Ver-
kaufer, in den fetten Jahren Reserven
fur magere Zeiten aufzubauen.

SIE WOLLEN DIE WIRTSCHAFT
FUR DIE ZUKUNFT RUSTEN
Gerade kleine Nationen héngen oft

am Wohl und Wehe einzelner Bran-
chen, Exportgtiter oder Regionen. Die
Staatsfonds kriegen daher den Auftrag,
neue Industriezweige aufzubauen oder
zumindest das Geld anderweitig anzu-
legen —und ihr Land so unabhangiger
von einer dominierenden Einkommens-
quelle zu machen.

SIE WOLLEN DEN WOHLSTAND
UMVERTEILEN

Westliche Industrienationen wie Nor-
wegen, aber auch einige Asiaten nutzen
die Staatsfonds verstarkt dazu, die
Altersvorsorge der Biirger zu sichern.
Einige Olmonarchien vom Golf setzen
die Staatsfonds ein, um Firmen und Ar-
beitsplatze fir die eigene Bevilkerung
zu schaffen. Dafir gibt es oft klare
Regeln, in Norwegen etwa dirfen nicht
mehr als vier Prozent des Gewinns aus
dem Staatsfonds entnommen werden,
um Defizite auszugleichen.

SIE VERFOLGEN STRATEGISCHE
ZIELE UND WOLLEN POLITISCH
EINFLUSS NEHMEN

Staatsfonds kénnen mit ihrer Finanz-
kraft strategische Ziele wie Rohstoff-
vorkommen, zukunftstrachtige Indus-
triezweige oder Technologien anderer
Nationen erschlie3en. Dies schiirt vor
Ort auch Angste vor Know-how-Ab-
fluss und feindlicher Ubernahme.

Capital Ausgabe 02/2014.
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KATAR
Katar mit seiner Hauptstadt Doha ist mit 743 000 Einwohnern eines der kleinen Emirate an der Ostkiiste der Arabischen Halb-
insel. Der Staatsfonds QIA ist dafiir umso grdfSer. Dessen Griinder Hamad Bin Dschassim Al Thani war jahrelang Premierminister

/ QIA/

Griindung

2005

Geschiitztes Volumen

80 BIS 200 MRD. EURO

Bedeutende Beteiligungen
Volkswagen

Hochtief

Credit Suisse

London Stock Exchange
Barclays

Glencore XStrata

Investmentstrategie

DIE EINMISCHER

Kein Staatsfonds investiert so aggressiv wie die Katarer. Uber ihren Investmentarm
Qatar Holding oder direkt haben sie sich in jiingster Zeit in eine Reihe westlicher
Vorzeigeunternehmen eingekauft — allen voran bei VW. QIA-Griinder Hamad Bin
Dschassim Al Thani pocht bei fast allen Beteiligungen auf Mitsprache. Furore mach-
ten die Araber 2012, als sie die Fusion der Rohstoffkonzerne Glencore und XStrata
so lang blockierten, bis ihnen Glencore den geforderten Preis zahlte. Insidern zu-
folge suchen die Gasscheichs nicht nur langfristige Investments, sondern auch den
schnellen Dollar - und zocken kraftig mit an den Finanzmarkten.
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Und sie mischen sich immer stérker
in die Geschifte ihrer neu erworbe-
nen Unternehmen ein. Allen voran
die Qatar Investment Authority.

Der Fonds aus dem Zwergstaat
mit den gigantischen Gasfeldern wir-
belt seit ein paar Jahren die interna-
tionale Finanzwelt wieder und wie-
der durcheinander. Keiner wichst
so schnell, keiner tritt so aggressiv
auf wie QIA, das Lieblingsspielzeug
von Katars ehemaligem Premiermi-
nister Scheich Hamad Bin Dschas-
sim Al Thani.

LVielleicht lenke ich dieses
Land, aber er besitzt es®, hat sein
Cousin, der langjéhrige Emir von Ka-
tar, einmal iiber den Multimilliardar
Bin Dschassim gesagt. Der Mittfiinf-
ziger, ein Liebhaber edler Zigarren
und Késesorten, hat nicht nur die
Fultball-WM 2022 in die Wiiste ge-
holt. Bin Dschassim hat auch den
Dutzende Milliarden Dollar schwe-
ren Gasfonds begriindet.

Er ist der Kopf hinter all den
prominenten Beteiligungen der QIA
und ihres Investmentarms Qatar
Holding im Westen: von Volkswagen
und Hochtief tiber Credit Suisse und
Barclays bis hin zur britischen Su-
permarktkette Sainsbury’s und dem
Bergwerkskonzern XStrata.

Bin Dschassim kauft nicht nur
ein, er will auch mitreden in der gro-
Ren Finanzwelt. Bei Volkswagen etwa
haben die Katarer nach dem Einstieg
2009 zwei Sitze im Aufsichtsrat be-
ansprucht - und letztlich auch be-
kommen. Thren Einstieg bei Barclays
haben sie sich spiter mit mehreren
Hundert Millionen Pfund sogenann-
ter ,Beratungsgebiihren” vergelten
lassen. Die Schweizer GroRbank Cre-
dit Suisse setzen sie ein, um ihre Deals
vorzubereiten und durchzufinanzie-
ren - schliefRlich pumpt der Investor
aus dem 743 ooo-Einwohner-Land
immer mal die Kapitalméarkte an, um
noch mehr Finanzkraft zu haben.

Thren groRRten Coup haben die
Araber vor gut einem Jahr gefeiert.
Als der Rohstoffkonzern Glencore
die Ubernahme des Minenbetreibers
XStrata ankiindigte, kaufte die QIA

iiberraschend im grofien Stil XStrata-
Aktien aufund blockierte die Fusion.
So lange, bis ihr Poker aufging. Glen-
core-ChefIvan Glasenberg, einer der
abgezocktesten Manager tiberhaupt,
knickte ein und bot den Arabern ei-
nen vollig iiberzogenen Preis fiir ihre
Anteile. Glencore XStrata muss nun
Milliardenabschreibungen fiir die
viel zu teure Fusion vornehmen. Und
die Katarer beldchelt niemand mehr.

Ob der mysteriose Fonds nun
100, 150, 200 oder 250 Mrd. Dol-
lar verwaltet, das weil niemand
auler Bin Dschassim und einer
Handvoll Eingeweihter. Uber ihre Be-
teiligungsstruktur schweigt sich die
QIA ebenso aus wie iiber ihre Strate-
gie oder die Motive hinter ihren Kéu-
fen im Westen. Neugierige verweist
das Unternehmen an Londoner PR-
Agenturen - wo die Anfragen dann
unbeantwortet versacken.

Nur eine Zahl posaunt die QIA
heraus: die 130 Mrd. Dollar aus den
Gasexporten, die sie in den kommen-
den fiinf Jahren investieren will.

VIELE GUTE VORSATZE

Auch die anderen Staatsfonds wer-
den weiter wachsen: Die Norweger
allein wollen in den kommenden gut
sechs Jahren noch einmal 400 Mrd.
Dollar Vermogen draufpacken.

Denn so unterschiedlich sie
sind, letztlich haben die Staatsfonds
immer dieselben Aufgaben: Erstens
miissen sie die immensen Kapitalzu-
fliisse kanalisieren, die gerade kleine
Rohstoffstaaten tiberfordern kénn-
ten. Zweitens sollen sie das Geld iiber
viele Branchen streuen, mitunter so-
gar neue Industriezweige in der Hei-
mat aufbauen, um die Nation unab-
héngiger von Rohstoffpreisen oder
einer anderen Hauptdevisenquel-
le zu machen. Drittens sollen sie die
Rentensysteme von morgen sichern.
Und viertens ihrem Land internatio-
nalen Einfluss verschaffen.

Doch je méchtiger die poli-
tisch gesteuerten Investoren wer-
den, je stirker sie sich auf einzel-
ne Unternehmen oder strategisch

wichtige Branchen fokussieren und
je mehr Mitsprache sie in den von
ihnen kontrollierten Firmen einfor-
dern, desto mehr wollen Angestellte,
andere Teilhaber, Biirger und Volks-
vertreter iber die nebuldsen neurei-
chen Kapitalgeber wissen. Das haben
auch die Fonds selbst im Prinzip er-
kannt. 2008 beschlossen die Schwer-
gewichte unter ihnen auf ihrer Welt-
konferenz in Chiles Hauptstadt die
sogenannten Santiago-Prinzipien.

Sie verpflichteten sich selbst
zu mehr Transparenz, gelobten, ihre
Investitionen ausschlieRlich nach
wirtschaftlichen statt politischen
Zielen zu tétigen, die Beziehung zwi-
schen Fonds und Regierung sowie
grundlegende Geschiftszahlen of-
fenzulegen.

Fiinf Jahre danach ist von den
guten Vorséitzen wenig librig geblie-
ben. Laut einer Studie von Behrendts
Beratungshaus Geoeconomica setzt
nicht ein einziger der 20 untersuch-
ten fiihrenden Staatsfonds séimtliche
Santiago-Prinzipien in die Tat um.

Nur sechs Institutionen, al-
len voran die Norweger, halten sie
zu wenigstens 80 Prozent ein. Acht
Fonds, darunter Katars QIA, Kuwaits
KIA und Abu Dhabis ADIA, schaffen
nicht einmal 60 Prozent.

Aber niemand kann sie daran
hindern, den Kodex zu ignorieren.
Das Santiago-Abkommen sieht keine
Sanktionen vor. Ein Staatsfonds lasst
sich halt nicht regulieren.

Dahelfen auch die Mahnungen
der Mutter aller Staatsfonds nichts.
Zwar fordert Yngve Slyngstad: ,Wir
als Investoren miissen dafiir sorgen,
dass wir respektiert werden. Dazu
miissen wir transparent sein.“

Aber der Norweger weils ge-
nau, dass seine Kollegen in weniger
demokratischen Weltregionen kei-
ne Notwendigkeit sehen, sich weiter
zu 6ffnen. Sie schulden ihren Steuer-
zahlern keine Informationen - und
Geld erst recht nicht. Beiihnen bleibt
alles in der Familie.

INTERVIEW MIT YNGVE SLYNGSTAD
AUF SEITE 112

—
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Corbis (4)

SINGAPUR
Der kleinste Staat Siidostasiens hat fiinf Millionen Einwohner, sein Staatsfonds Temasek verwaltet 128 Mrd. Euro. Anders als in
den Emiraten kiimmert sich Regierungschef Lee Hsien Loong nicht selbst um das Geld, sondern tiberldsst dies seiner Gattin

TEMASEE

<)

BANK OF CRINA
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/ Temasek /

Griindung Investmentstrategie

1974 DER ENTWICKLUNGSDIENST

Volumen Kein OL, kein Gas, keine Rohstoffe — und trotzdem hat die boomende Metropole
128 MRD. EURO Singapur Wahrungsreserven noch und ndcher. Temasek und der zweite Staatfonds

GIC verteilen sie tber die Welt — mit dem Auftrag, die Entwicklung des Stadtstaats
zu fordern. In Deutschland wurde Temasek im Marz 2013 bekannt, als der Fonds
4,6 Prozent von Evonik kaufte. Seine Chefin Ho Ching ist die Ehefrau von Singapurs
Premierminister Lee Hsien Loong.

Bedeutende Beteiligungen

Evonik

Repsol

Chesapeake Energy

Bank of China

China Construction Bank
International and Commercial Bank of
China (ICBC)
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WELT DER WIRTSCHAFT
Staatsfonds

DIE
MACHTIGSTEN
INVESTOREN
DERWELT . :

Staatsfonds sind en vogue.
Etwa 50 Nationen haben seit
2000 solche Gesellschaften
gegriindet, die ihre Devisen-
iiberschiisse anlegen sollen.
Diese Karte zeigt, wo das
meiste Geld sitzt

L)

LEGENDE
in Mrd. Dollar
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DIE GRGSSTEN STAATSINVESTOREN
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MAURETANIEN 0,3
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AQUATORIALGUINEA 0,08

GHANA 0,07

1// CHINA: 1308,7

China Investment Corporation: 575,2
SAFE Investment Company: 567,9*
National Social Security Fund: 160,6
China-Africa Development Fund: 5,0

2 // VEREINIGTE ARABISCHE
EMIRATE: 829

Abu Dhabi Investment Authority: 627
Investment Corporation of Dubai: 70
International Petroleum Investment
Company, Abu Dhabi: 65,3

Mubadala Development Company: 55,5
Emirates Investment Authority: 10
RAK Investment Authority: 1,2

3 // NORWEGEN: 818
Government Pension Fund - Global

4 // SAUDI-ARABIEN: 681,2
SAMA Foreign Holdings: 675,9
Public Investment Fund: 5,3

* Schatzung

Capital Ausgabe 02/2014

5 // SINGAPUR: 458,3
Government of Singapore
Investment Corporation: 285
Temasek Holdings: 173,3

6 // KUWAIT: 386
Kuwait Investment Authority

7 // HONGKONG: 326,7
Hong Kong Monetary Authority
Investment Portfolio

4

11// USA:115,5 '

Alaska Permanent Fund: 46,8
Texas Permanent School Fund: 25,5
New Mexico State Investment Council: 17,3
Texas Permanent University Fund: 15,3
Permanent Wyoming Mineral Trust Fund: 5,6
Alabama Trust Fund: 2,5

North Dakota Legacy Fund: 1,4

Louisiana Education Quality Trust Fund: 1,1

8 // RUSSLAND: 187,4

National Welfare Fund: 88,0

Reserve Fund: 86,4

Russian Direct Investment Fund: 13,0

9// KATAR: 170
Qatar Investment Authority

10 // KASACHSTAN: 166,4
Samruk-Kazyna JSC: 77,5
Kazakhstan National Fund: 68,9
National Investment Corporation: 20,0
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Staatsfonds

/ Interview /

YNGVE SLYNGSTAD, Chef des norwegischen Staatsfonds

~Wir wiirden gern mehr in Deutschland investieren®

Herr Slyngstad, Sie haben ein-

mal gesagt, in Norwegen hiitten die

Menschen gelernt, Vorrite anzule-
en, weil sie wegen der kalten Win-

ter fiir den néchsten Sommer spa-

ren miissten. Ist das die Idee hinter

Norwegens Olfonds?

YNGVE SLYNGSTAD: Esgibtin
Norwegen eine Tradition des Zu-
riicklegens. Sie beruht auf der rei-
nen Notwendigkeit zu tiberleben.
Unser Erdol gehort nicht dieser Ge-
neration. Es gehort zu unserer Na-
tur. Und wenn wir das Ol aus dem
Wasser holen, wandeln wir diesen
natiirlichen Wohlstand in finanzi-
ellen Wohlstand um, fiir zukiinftige
Generationen.

Wann immer in der Welt ein
Staatsfonds gegriindet wird, sagen
die Verantwortlichen: \Wir wollen
es so machen wie die Norweger.”
Sobald die Geschiifte starten, wer-
den die meisten Staatsfonds aber
extrem intransparent. Sie hinge-
gen zeigen auf Ihrer Website 40-
mal pro Sekunde den aktuellen
Wert Ihres Portfolios. Warum?
Wir managen diesen Fonds, wie es
unserer Verfassung entspricht. Un-
sere Biirger haben das Recht zu wis-
sen, was gerade bei uns passiert.
Sie sind die Eigentiimer dieses Gel-
des. Und es sind die Vertreter der
Biirger, die das letzte Wort iiber den

Fonds haben. Die Parlamentsabge-
ordneten entscheiden, welche Risi-
ken wir eingehen.

Vor einigen Jahren haben Sie und
die Chefs anderer Staatsfonds die
Santiago-Prinzipien unterzeichnet
—in denen sich die Fonds zu mehr
Transparenz und Offenheit beken-
nen. Sie halten sich an die Regeln,
viele Ihrer Kollegen aber sind so ge-
heimniskrémerisch wie eh und je.
Welchen Sinn ergibt dann so ein
Abkommen?

Die Santiago-Prinzipien sind kein
rechtsverbindliches Abkommen, sie
sind ein Kodex. Es gibt keine Mecha-
nismen, die Einhaltung dieser Ver-
einbarungen durchzusetzen.

Oft wollen Politiker verhindern.
dass Staatsfonds Eigentiimer stra-
tegischer Industriezweige werden.
Kénnen Sie das verstehen?

Ich glaube, dass dies berechtigte
Sorgen sind - in jedem Land. Wir
als Investoren miissen dafiir sor-
gen, dass wir respektiert werden,
dass wir als nutzbringend fiir das

YNGVE SLYNGSTAD

arbeitet seit 1998 bei Norwegens
Staatfonds NBIM, seit 2008 ist er
Chef. Zuvor war er Chief Investment
Officer fiir Asien bei Storebrand As-
set Management. Slyngstad studierte
Jura und Wirtschaft in Oslo, Kalifor-
nien und Paris.

el

Land angesehen werden, in das wir
gehen. Dazu miissen wir transpa-
rent sein. Und wir miissen den Men-
schen klarmachen, dass wir alle das
gleiche Ziel verfolgen: die Unterneh-
men erfolgreich und auflange Sicht
profitabel zu machen.

Lange Zeit haben sich die meisten
Staatsfonds aufs Geldanlegen und
Dividendenkassieren beschrinkt.
Neuerdings aber werden sie viel
aktiver. Sie selbst haben die Uber-
nahme von Porsche durch Volks-
wagen angeprangert, weil Ihnen
zufolge die Interessen der Eigentii-
merfamilie bedient wurden - zu-
lasten der Minderheitsaktioné-

re. Fangen die Staatsfonds jetzt an,
sich einzumischen?

Es gibt da sehr grofe Unterschie-
de zwischen den Staatsfonds. Wir
selbst greifen in der Regel nicht in
Unternehmensentscheidungen ein.
Es sei denn, es geht um unsere Prin-
zipien: einige Anspriiche, die wir in
jedem Land an jedes Unternehmen
stellen, an dem wir beteiligt sind.
VW/Porsche war solch ein Ausnah-
mefall, bei dem wir diese Prinzipien
bedroht sahen.

Seit der Griindung verfolgt Ihr
Fonds einen sehr breit gestreu-
ten, konservativen Investmentan-
satz. Gut 60 Prozent Aktien, 35

bis 40 Prozent Anleihen, der Rest
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Kim Saatvedt

Immobilien. Ihre Kritiker wer-

fen Thnen Ihre schwache Rendi-

te vor und fordern, dass Sie mehr
riskieren.

In den vergangenen zehn Jahren
lag unsere Durchschnittsrendite

im Schnitt bei vier Prozent — aber
aufrealer Basis, nach Abzug von In-
flation, Steuern und Management-
kosten. Das ist nicht schlecht. Wir
messen uns an einem offentlich ein-
sehbaren Vergleichsindex, und den
haben wir vergangenes Jahr wieder
um 0,3 Prozentpunkte geschlagen.
Sie sind in mehrere Tausend Akti-
engesellschaften aus aller Welt in-
vestiert. An manchen Unternehmen
halten Sie fiinf Prozent, an ande-
ren zwei Prozent oder auch mal nur
0.2 Prozent. Wer fillt diese Ent-
scheidungen? Und: Wie kénnen Sie
da noch den Uberblick behalten?
Wir haben 380 Mitarbeiter - und
dazu mehr als 50 externe Manager,
die sich vor allem um kleinere Un-
ternehmen kiimmern. In Deutsch-
land etwa gibt es solche Manager
fiir MDax- und SDax-Werte. Von den
rund 8 ooo Firmen, an denen wir
Anteile halten, kimmern wir selbst
uns um etwa 2 000 Unternehmen.
Und richtig tief analysieren wir un-
gefidhr 500 Unternehmen.
Alternative Anlageklassen wie Roh-
stoffe oder Hedgefonds sind popu-

lér geworden. Warum halten Sie
sich fern?

Wir sind so gro3 geworden, dass wir
nicht so einfach einen signifikan-
ten Teil unseres Vermogens in diese
Anlageklassen stecken konnen. Und
wir sehen solche Investments auch
nicht notgedrungen als gut an. Un-
ser Ziel ist es, einfach und transpa-
rent das Geld der Biirger anzulegen,
sodass jeder nachvollziehen kann,
was wir damit machen. Diese Insti-
tution baut auf dem Vertrauen der
norwegischen Biirger auf. Wir miis-
sen klug und solide arbeiten.

Seit einigen Jahren investieren Sie
in Immobilien. Welche Anlagekate-
gorien finden Sie noch interessant?
Infrastruktur wire eine Moglich-
keit. Aber der Markt ist noch nicht

L,Wir sind
optimistisch.
In europa-
ischen Unter-
nehmen steckt
viel Wert. Die
Krise ist wahr-
scheinlich
langfristig gut
fir Investoren®

grof} genug fiir uns. Wir verwal-

ten 800 Mrd. Dollar. Da konnen wir
nicht so einfach einsteigen.

Ist es manchmal ein Problem, zu
viel Geld zu haben?

(lacht) Es ist ein viel grofieres Pro-
blem, zu wenig Geld zu haben. Es ist
eine Herausforderung, so einen gro-
Ren Fonds zu verwalten. Aber kein
Problem.

In der Eurokrise haben Sie begon-
nen, Ihre Investments aus der Eu-
rozone herauszuverlagern. Geht
das bis heute so weiter?

Eines muss ich klarstellen: Wir ver-
kaufen keine Vermogenswerte in
Europa. Aber das neue Geld, das
wir aus der Nordsee bekommen,
investieren wir zum Grofteil auf3er-
halb Europas. Friiher hielten wir
50 Prozent unserer Aktien und

60 Prozent der Anleihen in Europa.
Aber nun miissen wir uns univer-
saler aufstellen, denn der Fonds
wird immer gréRer, er wird linger
bestehen als geplant, und die Glo-
balisierung wird wichtiger. Aber
Europa bleibt unser Heimatmarkt,
unsere grofite Position. Unsere
durchschnittliche Beteiligung an
europdischen Unternehmen ist
ungefihr doppelt so groR wie im
Rest der Welt.

Und doch sinkt der Anteil des Euro

an Ihrem Portfolio stetig.

Vor einigen Jahren hatten wir go
Prozent unseres Vermogens in drei
Wihrungen: Dollar, Euro, briti-
sches Pfund. Das war zu viel, zu ris-
kant. Vor drei Jahren haben wir
angefangen, unser Portfolio auf
mehr Wihrungen aufzuteilen. Jetzt
schaffen wir einen Wahrungskorb,
der uns von Schwankungen unab-
héngiger macht.

Hand aufs Herz: Glauben Sie, dass
Europas Wirtschaft eine strahlen-
de Zukunft hat?

Wir sind optimistisch. In europé-
ischen Unternehmen steckt eine
Menge Wert. Die Krise, die Europa
gerade durchmacht, ist wahrschein-
lich langfristig gut fur Investoren.
Viele Staaten haben begriffen, dass
eine gesunde Industrie und ein star-
ker Privatsektor wichtig fiir das ge-
samte Land sind. Das ist gut fiir die
Unternehmen. Schauen Sie sich un-
sere bedeutendsten Aktienpositio-
nen an: Das sind meistens européi-
sche Firmen.

Was halten Sie von Deutschland?
Wir wiirden gerne mehr in Deutsch-
land investieren. Aber eine Reihe
attraktiver Firmen sind nicht bor-
sennotiert. Fast der gesamte Mittel-
stand ist nicht gelistet. Der Anteil
Deutschlands an unserem européi-
schen Portfolio ist niedriger, als wir
ihn gerne hétten.

Zum Abschluss ein Blick in die Zu-
kunft: Erwarten Sie, dass der Ein-
fluss der Staats- und Rohstofffonds
weiter wachsen wird?

Sagen wir es so: Staatlich kontrol-
lierte Investoren werden immer
groRer werden. Viele Nationen ha-
ben Devisenreserven, die sehr
schnell wachsen. Zugleich griinden
gerade zahlreiche Staaten Pensions-
fonds, wie etwa Kanada oder Aus-
tralien, denn offensichtlich sparen
die Privathaushalte nicht genug fir
die Zukunft. Und der demografi-
sche Wandel wird frither oder spé-
ter auch alle europiischen Staaten
vor die Herausforderung stellen, ihr
Rentensystem tiber neue Wege zu
finanzieren.

INTERVIEW: CLAUS HECKING O
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