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Le Fonds en chiffres

Premier fonds souverain avec une valeur de prés de 8 491 Milliards de couronnes norvé-
giennes®, le GPFG norvégien organise ses investissements en trois grandes catégories : les actions
(a hauteur de 67.6 %), les titres & revenu fixe (29.7 %) et I’immobilier (2.7 %)?. Le Fonds norvé-

gien a des participations dans plus de 9 000 compagnies et dans 70 pays dans le Monde®.

Evolution du Fond entre 2008 et
2018

Source: hi

Le Fonds n’a cessé de croitre et ce malgré les différentes crises économiques qui ont tou-
ché I’Europe et le Monde entre 2008 et 2014. De plus, on observe un pic de croissance entre 2014
et 2016. Cette croissance, dans son dernier rapport, le fonds souverain norvégien ne I’envisage
pas sur un temps long et prévoit déja une décroissance®. De ce fait, la Norges Bank Investment
Management (NBIM) tend vers de nouvelles stratégies d’investissements adoptées touchant des

secteurs bien particuliers et innovants. Le Fonds norvégien est le premier fonds souverain action-

! Soit prés de 997 Milliards de dollars us
https://www.xe.com/fr/currencyconverter/convert/?Amount=8+491+771+939+396 &From=NOK&To=USD

2 "Fonds Souverains : produits de I’énergie et investisseurs dans I’énergie », Caroline Bertin Delacour, Géoéconomie,
2009. https://www.cairn.info/revue-geoeconomie-2009-4-page-77.htm

® Chiffre fourni par le Fonds sur son site officiel.

* Rapport « Strategy 2017-2019, Norges Bank Investment Management » disponible sur le site du Fonds norvégien.
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naire du CAC 40, investi dans prés de 39 des 40 sociétés en 2016. Néanmoins, on constate tout de
méme une perte de vitesse dans les investissements au sein de ces sociétés par rapport & 2012°.
Pour répondre aux prérogatives et aux objectifs fixés par le Ministre des finances norvé-
gien, le Fonds a mis en place des stratégies trés élaborées d’investissements spécifiques a chaque
secteur considéré comme enjeu majeur et ce dans presque toutes les régions du Monde. Au tra-
vers de la diversité des investissements (peu importe leur forme), nous pouvons nous interroger
sur ces stratégies qui permettent au Fonds Norvégien de se maintenir a la premiére place depuis
déja quelques années. Ici nous tenterons d’établir des connexions entre les chiffres mis a notre

disposition et I’¢tat réel de la situation géopolitique de la Norvege.

Nous avons choisi ici de nous intéresser aux secteurs qui ont été choisi par le gouverne-
ment norvégien pour les investissements par actions. L immobilier est devenu depuis deux ans
une des nouvelles priorités en terme de développement et de stratégie d’investissement. Cepen-
dant, les actions restant le type d’investissements prédominant, les analyses porteront en majorité
sur ceux-ci. Ces catégories sont au nombre de 10 et représentent les secteurs majeurs et straté-
giques d’un Etat. Les dernieres données disponibles datent de 2017.

Lorsque que I’on compile les différentes données, accessibles directement sur le site du
fonds norvégien, on peut rapidement dresser a la fois une cartographie des investissements a di-

vers échelles et une une comparaison des stratégies menées selon les régions et/ou pays.
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Si on reste sur une analyse macro, au niveau mondial, on voit se dessiner les secteurs do-
minants pour la Norvege a savoir I’énergie a 22% (pétrole et gaz) et la finance a 20%. Les deux
autres secteurs porteurs sont a 9 points d’écart avec I’énergie. Ainsi dans le peloton de téte, on

compte aussi les investissements dans les services aux consommateurs et les biens de consomma-

> Rapport de Euronext « Qui sont les actionnaires du CAC 40 » Conférence annuelle du marché Boursier 2018
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tion a tous deux 13%. Cette monopolisation des capitaux au sein d’entreprises leaders sur leur
secteur démontrent de la stratégie du gouvernement norvégien d’étre présent de sur les secteurs
d’activité porteurs. Si I’écart est assez frappant entre les investissements au sein des différents
secteurs, on ne peut cependant négliger que les 10 secteurs d’activité sélectionnés représentent les
secteurs stratégiques de toute politique nationale et démontre de la force du fonds a s’immiscer
dans les entreprises internationales les plus c6tés du Monde. L’Amérique du Nord et I’Europe
restent les régions de prédilection pour I’investissement. Par ailleurs, il est intéressant de consta-
ter la croissance des investissements en Asie.

On pourra d’ailleurs s’interroger de I’importance de ces investissements et du fonds en

général dans les rapports de force engagé entre la Norvége et ses partenaires et/ou « ennemis »°.

Si on descend d’un niveau et que I’on se place sur I’échelle régionale ou nationale, on

peut observer certaines différences dans les stratégies d’investissements adoptées.
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La stratégie du Fonds en Europe est assez claire et la répartition des investissements est de
loin la plus équilibrée malgré la domination des actions. Les investissements en actions sont de
1900, en titre 484 et en immobilier de 414. Il semble que I’immobilier constitue en Europe une
priorité largement au dessus des autres régions.

En terme d’actions, les capitaux sont engagés en majorité dans la technologie (25%) et les

matieres premiéres (17%). Les récents événements en Europe et la perspective d’un Brexit

® Retrouvez notre article sur cette thématique
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pousse la Norvege a réévalué ses stratégies en terme d’investissement, alors que le Royaume Uni

se place au premier rang en Europe (et 2éme au Monde) juste devant la France.

Aux Etats-Unis, les investissements en actions sont majoritaires avec prés de 2170 inves-
tissements. Au sein de la catégorie des actions, la distribution des investissements entre les diffé-
rents secteurs est la plus équilibrée de toutes les régions que nous avons étudié.

On peut tout de méme constater que c’est la finance qui est en téte avec 22% des investis-
sements du Fonds, suivi d’assez pres par la technologie (19%). Le Fonds possédent des parts
dans les capitaux chez la quasi totalité des géants du Web GAFAM, NATU et FANG. Dans cette

liste, le Fonds n’est pas présent chez Uber et chez Airbnb’.

On peut s’interroger sur le peu d’investissements faits sur le secteur de I’énergie et no-
tamment du pétrole qui est pour autant un secteur tres fort aux Etats-Unis. S’agira t-il du protec-
tionnisme américain qui protege ses entreprises de « I’invasion norvégienne » ? Ou simplement,

d’une volonté du NBIM d’investir de plus en plus dans les énergies vertes ?°
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En Chine, la stratégie est tres claire, les écarts etant beaucoup plus flagrant. Le Fonds

norvégien a choisi d’investir dans les grandes agences financiéres (31%), les grandes entreprises

" Données extraites du rapport de 2017 du GPFG sur les investissements par actions classés par pays.
® Retrouvez notre article sur cette question.
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de technologie (24%) et les biens de consommateurs (15%). Il y a peu d’intérets pour le secteur
pétrolier et gazier chinois. Cette stratégie est homogene sur la région asiatique ou les actions sont
le type d’investissement privilégié (a hauteur de 4067 investissements contre 79 en titre de reve-
nu fixe et 5 en immobilier). Le Fonds a investi en actions dans 3 des 4 BATX chinoises : Tencent
(0,84), Alibaba (0,2), Baidu (0,52).

Pour le Moyen-Orient, on observe sans surprise une dominance écrasante du secteur de
I’énergie dans les investissements du Fonds (48%). Ce déséquilibre est aussi une démonstration
du retard des pays du Moyen Orient sur certains secteurs de part le quasi monopole du pétrole et

du gaz sur I’économie de ces pays rentiers. A titre d’exemple, les investissements en immobilier

sont inexistants.

GLOSSAIRE

Equities :

Fixed-Income

Real-Estate :

GAFAM : Google (Alphabet Inc.), Apple, Facebook, Amazon, Microsoft

NATU : Netflix, Airbnb, Tesla, Uber

FANG : Facebook, Alphabet, Netflix, Amazon
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