
RISPARMIO Buffett sale al 9% nelle 5 quotate giapponesi comprate nel 2020. Intanto
il Nikkei (+18% da inizio anno, uno degli indici migliori al mondo) torna ai massimi
dal 1989. Guida ai fondi e agli Etf per investire nel Paese, tenendo conto dei rischi

La corsa del Sol Levante
di Paola Valentini

N
el caso di Warren
Buffett, miliardario
statunitense e più
noto investitore di
tutti i tempi, dire

«lost in traslation» non è opportu-
no. Il super gestore non si è certo
«perso nella traduzione», dal tito-
lo di un film del 2003 girato a To-
kyo con il quale la regista Sofia
Coppola aveva vinto un premio
Oscar raccontando l'incontro nel-
la megalopoli di due spaesati
americani (impersonati da Scar-
lett Johansson e Bill Murray) du-
rante un breve viaggio di lavoro
in Asia. Buffett, soprannominato
l'oracolo di Omaha, dalla città
americana in cui è nato nel 1930,
per la sua capacità nella gestione
degli investimenti, non si è smen-
tito nemmeno in un mercato lon-
tano come quello giapponese. Nel
2020 la sua holding Berkshire
Hathaway ha investito in cinque
società nipponiche (Itochu, Maru-
beni, Mitsubishi, Mitsui e Sumi-
tomo), aumentando in questi an-
ni le quote fino a detenere oggi cir-
ca il 9% di ognuna. Non solo: nei
mesi scorsi è andato a Tokyo per
incontrare vari amministratori
delegati, spendendo ottime paro-
le sul Giappone e annunciando ul-
teriori investimenti nella regio-
ne. Nella sua ultima lettera an-
nuale agli investitori, quella sul
2023, pubblicata il 24 febbraio
scorso, insieme al report annuale
della Berkshire Hatway che si è
chiuso con utile operativo record
di 37,4 miliardi di dollari, Buffett
ha detto che intende mantenere
in portafoglio queste aziende do-
po che nel 2023, anche se lo yen si
è svalutato, in dollari gli hanno
fruttato un rendimento del 61%.
Come ha scritto la Berkshire Ha-
thaway nel bilancio 2023: la hol-
ding ha dichiarato di aver pagato
1,6 trilioni di yen (10,63 miliardi
di dollari) le azioni delle cinque
quotate, che erano valutate a 2,9
trilioni di yen alla fine del 2023 e
in dollari, ciò si è tradotto in gua-
dagni appunto del 61%, ovvero 8
miliardi di dollari.

Ma non c'è solo l'interesse di
Buffett ad accendere i riflettori
sulla borsa del Sol levante. Nono-
stante l'economia del Giappone
sia in recessione tecnica (nel

quarto trimestre 2023 il pil è sce-
so dello 0,1%, dal -0,7% del trime-
stre precedente, e al di sotto delle
attese degli analisti di un
+0,4%), l'indice Nikkei 225 di To-
kyo ha avuto una partenza
sprint quest'anno con +18% da
gennaio, uno dei listini migliori
al inondo. E il 22 febbraio il prin-
cipale indice azionario giappone-
se ha superato per la prima volta
dopo più di 33 anni il massimo
storico, ovvero i 38.915,87 punti
toccati il 29 dicembre del 1989.
Ma l'indice in questi anni è arri-
vato anche a perdere oltre 1'80%.
«Il Nikkei ha superato il suo mas-
simo nonostante il Giappone sia
scivolato al quarto posto delle
maggiori economie mondiali do-
po la chiusura debole del 2023,
dovuta ai bassi livelli di consumi
privati che non sono stati com-
pensati dalla spesa dei turisti
che è tornata a salire dopo il Co-
vid. Ciò dimostra quanto siano so-
lide le imprese nipponiche e pro-
spetta anche una certa ripresa
nel Paese», premette Thomas Pa-
ge-Lecuyer, senior investment
specialist di Ofi Invest Am. «Que-
sto significa che gli asset giappo-
nesi, interessati da una lunga fa-
se di stasi a causa di decenni di re-
cessione, di un mercato obbliga-
zionario artificialmente control-
lato e di una valuta sottovaluta-
ta, potrebbero cominciare ad ave-
re un peso maggiore nei portafo-
gli», fa eco Arnout van Rijn, gesto-
re di Robeco. E i migliori fondi ed
Etf azionari Giappone a portata
di investitore italiano mostrano
a un anno performance superiori
al 40% (si veda tabella).
Le ragioni del record. «Grazie
alle politiche volte a migliorare i
rendimenti per gli azionisti adot-
tate negli ultimi dieci anni, i ren-
dimenti locali sono saliti al
10,1% su base annualizzata, su-
perando ampiamente lo 0,5% of-
ferto dalle obbligazioni nello stes-
so decennio. Di conseguenza, gli
investitori locali hanno comincia-
to a prestare attenzione alle
aziende giapponesi. Le quali so-
no sollecitate a distribuire più ca-
pitale agli azionisti da parte de-
gli investitori sia nazionali che
esteri, nonché dallo stesso gover-
no e dall'autorità di regolamenta-
zione dei mercati finanziari», os-
serva van Rijn ricordando anche
che le quotate hanno intensifica-
to i riacquisti di azioni, che nel

2023 hanno raggiunto 9.600 mi-
liardi di yen, nuovo record per il
secondo anno consecutivo. Nono-
stante ciò, la percentuale di
aziende giapponesi scambiate al
di sotto del rispettivo valore con-
tabile è ancora molto alta, il
50%», aggiunge van Rijn. Il rial-
zo, secondo Ofi, sembra anche
poggiarsi su basi solide, come di-
mostrano alcuni fattori chiave.
«Il primo riguarda le aspettative
sull'inflazione in ascesa per fami-
glie e imprese, la quale, assieme
a una forza lavoro che si sta con-
traendo, sta generando una pres-
sione crescente sui salari. Ciò po-
trebbe spingere i consumatori a
spendere di più e Quindi genera-
re più introiti per le società. Il se-
condo fattore riguarda il proces-
so di efficientamento che ha vis-
suto la governance aziendale, i
cui risultati hanno portato a un fi-
ducia sempre più alta degli inve-
stitori. Il terzo e ultimo parame-
tro è già stato accennato e riguar-
da la ripresa vissuta dal turismo
nel post pandemia e ci si aspetta
che i settori legati a quest'ultimo,
come i trasporti, potrebbero anco-
ra vivere degli anni brillanti»,
prevede il gestore di Ofi.
Le prospettive. «Le nostre sti-
me ci rivelano che il mercato azio-
nario dovrebbe risentire positiva-
mente della crescita, soprattutto
grazie a driver chiave come la dif-
fusione dell'Intelligenza Artifi-
ciale, la robotica, la trasformazio-
ne digitale, ma anche l'export, in
cui il Paese del Sol Levante è sem-
pre stato forte grazie alla tecnolo-
gia e alle automobili. Come accen-
nato, i miglioramenti nella gover-
nance aziendale hanno reso le so-
cietà giapponesi più attraenti
per gli investitori e il sostegno al-
la resilienza del mercato interno
attraverso la spesa dei consuma-
tori è robusto, aiutato da un'occu-
pazione stabile e da salari più al-
ti», continua Page-Lecuyer.
Jean-François Chambon, gesto-
re per l'azionario giapponese di
Ofi Invest Am, ricorda che le mo-
difiche apportate nei piani di ri-
sparmio privati, Nippon Indivi-
dual Saving Account, stanno in-
coraggiando i cittadini a investi-
re nell'equity. «Allo stesso tempo
abbiamo assistito a un rinnovato
interesse anche da parte degli in-
vestitori stranieri per le azioni
giapponesi alimentato dalla cre-
scita degli utili conseguiti dalle

imprese locali che prevediamo sa-
rà duratura, trainata dall'au-
mento dei prezzi. Questo non si-
gnifica però che il trend non pos-
sa incontrare degli ostacoli, uno
dei quali potrebbe essere l'ap-
prezzamento dello yen», aggiun-
ge Chambon.
I rischi. Non mancano infatti
preoccupazioni su potenziali insi-
die. Tra queste «1 impatto di un
rallentamento globale, per il mo-
do in cui potreb 3e influenzare l'e-
conomia giapponese basata sulle
esportazioni. Dovremo anche fa-
re attenzione ai cambiamenti nel-
la politica monetaria Usa e so-
prattutto alla valuta poiché uno
yen più forte può rendere le espor-
tazioni meno competitive», dice
Page-Lecuyer. Per Robeco lo yen
è sottovalutato del 30% circa: «Il
nostro modello indica che ha un
potenziale di rialzo del 5-7%», af-
ferma van Rijn.
Le mosse della banca centra-
le. Negli ultimi due anni la Bank
of Japan (Boj) ha fatto eccezione
nel ciclo di inasprimento globale
nonostante l'inflazione sia rima-
sta sopra l'obiettivo per oltre un
anno. «Questa situazione ha ali-
mentato ipotesi sulla possibilità
che la Boj cambi rotta e ponga fi-
ne ai tassi di interesse negativi
dopo che li ha lasciati invariati
nell'ultima riunione dello scorso
gennaio. Tuttavia, le attese di un
cambiamento di politica conti-
nuano a crescere», afferma Eva
Sun-Wai, gestore di M&G, «se la
politica dei tassi negativi e il con-
trollo della curva dei rendimenti
verranno gradualmente elimina-
ti, ciò potrebbe avere conseguen-
ze per i titoli di Stato e lo yen». (ri-
produzione riservata)
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I PRIMI 25 FONDI ED ETF AZIONARI GIAPPONE PER RENDIMENTO A UN ANNO IN COLLOCAMENTO IN ITALIA
Nome fondo/Ett !sin Nome società Rendimento Commissione

di gestione %da inizio
2024

a 1 anno a 3 anni a 5 anni a 10 anni

Japan Equity UCITS EUR Hedged Ree* (ETF) IEOOBYOCZJI3 Wisdomtreé 20;06%0 49,05% 84;67%a 113,67% 0,45

JPN Equity UCITS USD Hedged** (ETF) IE00BVXC4854 Wisdomtree 22,01% 48,20% 115,85% 146,01% 0,48

CSIF (Lux) Equity Japan FBH EUR* LU1675801812 Graffi Sulssefm 17,74% 47,39% 58.46% 94;96°h, 0,1225

DWS Invest CROCI Japan LCH Cap EUR Hdg` LU1769942233 Dws 11,34% 46,27% 63,44% 107,18% - 1,30

Vitruvlus,Japanese Eq. B EUR Cap EUR* LW0117772284 Kredietrust 15,74% 45,55% 43,18% 67,48% 75,62% 1,70

BGF Japan Flexible Equity E2 Cap EUR Hdg* LU0277197835 BlackRock 17,90% 45,17% 48,52% 91,54% 133,58% 1,50

El. Sturdza Strategie Nippon Growth A EUR-- IE00B991XL80 E.I. Sturdza 18,39% 44,68% 2,00

Interfund Eq. Japan H" LU0267735123 Fideuram Am 16,46% 44,51% 53,37% 80,40% 120,62% 1,25

BNP P.Easy MSCI Jap. ESG Fil t Min TE UCITS H' (t II-) LU1481203070 Bnp Paribas Am 17,23% 43,88% 57,83% 93,94% 0,13

M&G (Lux) Japan AH EUR- W1797806400 M&G 17,03% 43,64% 77,26% 102,95% 1,50

PrlvilEdge Alpha Japan N EUR Hdg* LU2191967251 Lombard Odiar F. 16,86% 43,34% 53,96% 100,79% 185,28%n 0,75

AXA IM Japan Equity B EUR Hdg* 1E0062430P32 Axa Im 17,33% 43,29% 42,95% 62,06% 1,35

SPDR MSCI Japan EUR Hedged UCITS` (ETF) IE00BZ0G8C04 Ssga Europa 17,05% 42,78% 56;19% 91,41% 0,35

Xtrackers MSCI Japan UCITS 4C`*"' (ETF) L00659580079 Dws 17,08% 42,78% 55,05% 89,68% 149.42% 0,30

iShares MSCI Japan EUR Hedged Ucits* (ETF) IE00B42Z5J44 BlackRack 16,98% 42,28% 54,76% 89,09% 146,30% 0,64

PrivilEdge Alpha Japan P EUR Hdg* LU21 91 96741 8 Lombard Odiar F. 16,70% 42,20% 50,39% 93,65% 163,35% 0,85

Xtrackers MSCI Japan ESG Sc. UCITS 3C* (ETF) IE00BR836B93 Dws 17,09% 42,06% 0,20

Vanguard FTSE Japan UCITS EUR Hdg* (ETF) IE00BFMXYY33 Vanguard 16.07% 41,25% - 0,20

AIIIanz Japan Equi-1'y AT-H Cap EUR Hdg* LU1 1 431 64405 AllianzGlobalInv. 14,89% 40,82% 51,67% 83,12% 1;80

JPM Japan Strategie Value C Ace EUR Hdg* LU0329206246 JPMorgan Am 14,81% 40,64% 73,06% 102,23% - 0,75

BNP Paribas Japan Equity Clas EUR Hdg* LU0194438338 Bnp Paribas Am 13,00% 40,48% 52,49% 87,43% 102,96% 1,50

GS Japan Equity Ptf OC Cap EUR Hdg' LU0612441583 Goldman Sachs Am 15,86% 39,99% 50,00% 93,87% 150,30% 1,50

GS Japan Equity Partners Ptf OC Cap EUR Hdg* LU1217870911 Goldman Sachs Am 14,19% 39,98% 43,25% 107,96% 1,50

IMGP Japan Opportunities C Cap EUR Hdg* LU0204988207 IM GI. Partner Am 8,32% 39,97% 55,22% 66,24% 142,21% 1,50

Japan TOPIX UCITS Dally Hedged EUR* (ETF) LU1681037864 Amundl 15,20% 39,90% 51;89%0 81,31% 144,36% 0;48

Categorie Fida: 'Azionari Giappone - Euro Hedged (don copertura del rischio di cambio euro/yen), "Azionari Giappone - Usci Hedged (con copertura del rischio di cambio doilare/yen),
-Azionari Giappone - Large & Mid Cap Growth, ****Azíonarí Giappone - Large & Mid Cap
Performance calcolate sui dati disponibili il 05/03/2024. Classi retaii, In curo, a capitalizzazione dei proventi. Per gli Elf sono state considerate anche le classi a distribuzione dei.. proventi
Fonte: Fida Withub

45.000

37.200

29.400

21.600

13.800

6,000

38,916 0

29/12
1989

L'INDICE NIKKEI RIVEDE I MASSIMI DA FINE 1989

Withub

40.097 6

05/03

2024

2 / 2
Pagina

Foglio

09-03-2024
32/33

www.ecostampa.it

1
6
1
1
8
3

Settimanale


