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Azionari Come investire nella borsa
di Tokyo con tassi a zero e yen debole

GIAPPONE
AL BI VIO

di Marco Capponi 

I
n Giappone, a prima vista, il
tempo sembra essersiferma-
to ai 2021. Al contrario delle
principali banche centrali oc-
cidentali, su tutte Fed, Bce e

Bank of England, che stanno con-
trastando un'inflazione fuori con-
trollo con rialzi massicci dei tassi
d'interesse, la Bank ofJapan conti-
nua a sostenere una politica mone-
taria ultra-accomodante. A fine ot-
tobre l'istituto guidato dal governa-
tore Haruhiko Kuroda ha deciso
di mantenere invariati i tassi, ne-
gativi e pari a1-0 1%, con l'obietti-
vo di mantenere illbond sovrano de-
cennale intorno allo 0% (0,2% il
rendimento attuale).
L'inflazione, dal canto suo, parreb-
be a prima vista ancora sotto con-
trollo, anche se sono suonati i pri-
mi campanelli d'allarme. La lettu-
ra di settembre ha mostrato un in-
cremento annuo del 3%': ben distan-
te dal 10,7% dell'Eurozona, ma co-
munque al massimo da otto anni e
per il sesto mese consecutivo sopra
l'obiettivo del %fissato dalla ban-
ca centrale. In tutto ciò, la diver-
genza tra la politica monetaria di
Tokyo e quella delle altre nazioni
sviluppate, Stati Uniti in primis,
sta facendo sprofondare il valore

della valuta nazionale. Se a inizio
il cambio tra yen giapponese e dol-
laro americano era fissato a 0,87,
oggi questo valore viaggia intorno
a 0,68, con un deprezzamento di ol-
tre il 20%. «Riteniamo che una poli-
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tica di controllo della curva dei ren-
dimenti non sia più giustificata e
che il governatore Kuroda cerche-
rà di uscirne presto,, ipotizza
Mark Dowding, chief invest-
ment officer di BlueBay. La diver-
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genza politica, aggiunge il mo-
ney manager, «ha spinto lo yen
a livelli sottovalutati e con la po-
litica statunitense che conti-
nua a inasprirsi si teme che, in
assenza di un cambiamento del-
la politica giapponese, la pres-
sione sul mercato valutario non
diminuisca presto».
Le difficoltà del Giappone non
finiscono qui. Il Paese ha un de-
bito pubblico elevatissimo (nel
2021 è stato superato l'equiva-
lente di 7.300 miliardi di euro),
frutto della politica economica
implementata negli ultimi, la
cosiddetta Abenomics. Il suo no-
me deriva da Shínzo Abe, l'ex
premier assassinato a luglio di
quest'anno che aveva deciso di
supportare la crescita del Pae-
se con mai tagli fiscali; spinta
all'export e forte liberalizzazio-
ne del mercato. Tokyo, infine,
non è immune agli strascichi
della guerra in atto in Ucraina:
l'85% del fabbisogno energetico
del Giappone dipende dall'este-
ro, con un ruolo preponderante
della Russia.

Se questo è il contesto di par-
tenza, la borsa giapponese si
sta muovendo in controtenden-
za rispetto alle controparti occi-
dentale, sostenuta dalla politi-
ca accomodante della Bank of
Japan. L'indice Nikkei 225 di
Tokyo perde da inizio anno il
3,9%, contro il -16% del Ftse
Mib e dell'S&P 500. Un anda-
mento interessante anche per
chi volesse investire nell'azio-
nario giapponese tramite stru-
menti d'investimento dedicati.
La tabella Fida in pagina mo-
stra che i 10 migliori fondi azio-

UNA SELEZIONE DI FONDI AZIONARI SUL GIAPPONE PER RENDIMENTO DA INIZIO ANNO

Nome Nome società Categoria Fida Rendimento Rendimento Rendimento
anno corrente a 1 anno a 3 anni

ManGLG;JapanCoreAlpha Equity DH Man Asset Management Az. Giappone- Euro Hedged 10,92% 6,54% 23,13%

Janus Hend. Hor, Japan. Smaller Cos A2 Janus Hend. inv. Az. Giappone - Euro Hedged 4,87% 1,81% 34,21%

M&G{Lux) Japan AH M&G Az Giappone-Euro Hedged 3,37% 2;37% 33;66%

M&G (Lux) Japan Smaller Companies AH M&G Az. Giappone • Euro Hedged 2,90% 4,44% 57,31%

Amundi F. Equity Japan Target F2 Amandi Az. Giappone - Euro Hedged 2,57% 0,00% 8,53%

1MGP Japan Opport C iM Global Partner Az. Giappone- Euro Hedged 2,29% 0,46% 9,84%

UBAMBHAM Japan Equity Sustainable U UBP Asset Mgmt. Az, Giappone - Euro Hedged 0,41%, -1,04%

SISF Japanese Opportunities C Schroder Inv. Mgmt Az. Giappone - Euro Hedged -1,01% -0,98% 20,19%

JPM Japan Strategie Value A JP Morgan Am Az. Giappone - Euro Hedged -1,61% -3,14% 2810%

AB FCP I Japan Strategie Value Ptt. A Alliance Bernstein Az. Giappone - Euro Hedged -1,82% -5,10% 7,96%

Performance calcolate sul deh' disponibili il 1311012022: Classi retail in cum a capitalizzazione dei proventi Fonte: Fida
GRAFICA MF.MluWG FINANZA

nari ordinati per performance
da inizio anno (dati al 13 otto-
bre) hanno un rendimento me-
dio del 2,3% (con punte vicine
all'11%), che passa al +0,51 a
un anno e quasi al 25% su un
orizzonte triennale. Interessan-
te notare che tutti i prodotti in
esame sono di tipo euro hedged,
cioè con copertura in euro, per
via della direzione delle valute
estere rispetto allo yen, che si è
deprezzato molto rispetto alle
controparti occidentali.
Tra i prodotti presenti in gra-
duatoria Fida compare l'Hori-
zon Japanese Smaller Compa-
nies di Janus Henderson, che
da gennaio rende il 4,9% (+34%
sui tre anni). Per 'Vunyoung
Lee, gestore del comparto, il

contesto macroeconomico non
risulta favorevole, soprattutto
perché l'inflazione «spinta dai
costi non è accompagnata da
una maggiore crescita dei sala-
ri». Lo yen debole, d'altro canto,
potrebbe «aumentare i guada-
gni degli esportatori, nonostan-
te gli importatori soffrano del
deprezzamento». L'allentamen-
to delle restrizioni di contrasto
alla pandemia di Covid-19 inol-
tre «dovrebbe portare a una ri-
presa dei consumi in entrata».
In questo contesto, il money ma-
nager spiega che «se dovessero
apparire ulteriori segnali di
paura estrema potrebbero pre-
sentarsi opportunità di acqui-
sto di asset di rischio». Quanto
alla selezione dei titoli, il gesto-

re sottolinea: «il nostro pro-
gramma di incontri intensivi
con i dirigenti ci aiuta a com-
prendere le società sottovaluta-
te dal mercato».

M&G è presente in graduato-
ria con due comparti, rl Japan e
il Japan Smaller Companies,
che da gennaio rendono il 3,4%
e il 2,9%. Carl Vine, gestore
dei fondi, evidenzia che «poiché
nel terzo trimestre lo yen ha
perso molto di valore, detenere
azionario giapponese è più favo-
revole nel lungo termine: le
azioni sono meno care in una va-
luta a buon mercato». Secondo
il gestore inoltre «i prezzi non
incorporano i cambiamenti len-
ti ma costanti, avvenuti all'in-

terno delle aziende che aiutano
i margini e l'efficienza nell'uso
dei capitali». A sua volta «ciò è
positivo ancheper la crescita de-
gli utili, i rendimenti degli azio-
nisti e le valutazioni». Nell'ulti-
mo decennio, sostiene Vine, «la
crescita dei profitti sul mercato
azionario giapponese ha riva-
leggiato con quella del S&P
500. Guardando al futurovedia-
mo grandi opportunità per le
imprese di proseguire in questo
auto-miglioramento». I cambia-
menti in atto a livello societario
stanno dunque «dispiegando i
loro effetti a livello di singola
azienda, il che rende il Giappo-
ne un mercato interessante per
i gestori stock-picker». (riprodu-
zione riservata)

2 / 2
Pagina

Foglio

05-11-2022
40/41

www.ecostampa.it

1
6
1
1
8
3

Settimanale


