
Azionari Il Nikkei corre ed è ai massimi
Ma fate attenzione allo yen debole
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un caso davvero curioso, quello
del Giappone. Mentre il Paese è
in bilico tra crescita e recessio-
ne (-0,5% la variazione del pil
nel primo trimestre), e la valuta

nazionale (lo yen) sprofonda, la borsa di To-
kyo sta vivendo un rally senza precedenti.
Tanto che i grandissimi investitori del cali-
bro di Warren Buffett hanno fatto del Paese
del Sol Levante la terra di elezione per i loro
portafogli, stuzzicando anche l'appetito dei
fondi internazionali. Dall'inizio di quest'an-
no l'indice Nikkei 225 della borsa nipponica
è cresciuto del 14,5%, e si muove intorno ai
massimi storici: meglio di lui ha fatto, tra i
mercati occidentali, soltanto il Ftse Mib di
Piazza Affari (+15,5%), sostenuto soprattut-
to dalla raffica di trimestrali bancarie da re-
cord. Se invece si allarga l'orizzonte a un an-
no, l'unico grande indice a battere quello di
Tokyo (+29%) è stato il Nasdaq americano
(+32,5%), sostenuto dalla corsa dei titoli
dell'intelligenza artificiale.

Varie ragioni hanno concorso alla cresci-
ta della borsa giapponese: tra le più accredi-
tate dagli analisti ci sono sicuramente le ri-
forme strutturali nella corporate governan-
ce delle quotate, che hanno reso i titoli più
attrattivi per i grandi investitori. Al con-
tempo, a partire da gennaio il governo di To-
kyo ha rinnovato il programma Nisa (Nip-
pon Individual Savings Account), pensato
per avvicinare i risparmiatori in-
dividuali alla borsa, ampliando i
limiti di investimento annuali ed
estendendo il periodo di esenzio-
ne fiscale da un massimo di 20 an-
ni a un termine indefinito.

Al contempo, chi non se se la
passa altrettanto bene è lo yen,
sceso ai minimi da oltre 30 anni
rispetto al dollaro. Se a inizio an-
no il cambio tra biglietto verde e
valuta nipponica era a 145, oggi
si aggira intorno a 156: il che im-
plica un deprezzamento di circa
il 9%. Rcentemente spiega Ro-
berto Gusmerini, head of dea-
ling di Ebury Italia «sembra
che la Banca centrale del Giappo-
ne sia intervenuta per rafforzare
lo yen, tanto che l'iniziativa ha ri-

pörtato il cambio sotto 153, ma
questa non ha convinto i mercati.
Infatti il cambio è tornato nel gi-
ro di pochi giorni in area 156»,
commenta il money manager.
«La debolezza dello yen è ora su li-
velli tali da essere percepita co-
me ampiamente negativa e pro-
blematica e gli svantaggi stanno
superando i vantaggi percepiti in
precedenza per le esportazioni.
Dobbiamo riconoscere che ci sono
valide ragioni per cui i mercati
valutari hanno scommesso su
un'ulteriore debolezza. La ragio-
ne più ovvia è il divario dei tassi
tra il Giappone e le altre econo-
mie avanzate, in particolare gli
Stati Uniti. Ma ci sono anche al-
tre ragioni, come la crescita eco-
nomica del Giappone rispetto ad
altri Paesi, la bilancia dei paga-
menti, l'enorme quantità di yen
che la banca centrale ha stampa-
to dopo il fallimento di Lehman
Brothers», spiega Adrian Ed-
wards, portfolio manager per il
Japan Core Alpha team di Man
Group. «Se gli investitori stra-
nieri desiderassero approfittare
della convenienza del mercato
azionario giapponese e delle rifor-
me di corporate governance,
avrebbe senso per loro coprire la
valuta. Se lo yen passasse ad una
fase di rafforzamento, le copertu-
re potrebbero essere in qualche
modo diminuite e la somma dei
rendimenti del mercato aziona-
rio e la forza dello yen potrebbe
attirare significativi flussi senza
copertura da parte degli investi-
tori stranieri. Quindi, a un certo
punto potremmo trovarci in un
contesto in cui uno yen forte vie-
ne visto come un bene per il mer-
cato, come crediamo sia il caso da
qui in avanti», aggiunge Ed-
wards.

Tornando alle borse, la loro
performance si riflette nell'anda-
mento dei prodotti di risparmio
gestito dedicati alle azioni giap-
ponesi. La selezione in pagina,
proposta da Fida, raccoglie 10

comparti di investimento ordina-
ti per performance da gennaio. Il
rendimento medio è del 20,6%,
con punte sopra il 25%: questo si-
gnifica che i gestori più virtuosi
sono stati in grado finora di batte-
re il mercato anche di 10 punti
percentuali. Allargando l'orizzon-
te a un anno, il rendimento me-
dio passa invece al 41,6%, e poi al
60% (con punte del 96%) a tre an-
ni. Interessante notare che, con
l'eccezione di un comparto, tutti
gli altri prevedono la copertura
in euro (cosiddetto euro hedged):
un espediente che Jermette quan-
to più possibile ci proteggere i
rendimenti in fasi di forte deprez-
zamento della valuta come quel-
la attuale.

Tra le società di gestione che
scommettono sulle borse nipponi-
che c'è M&G, che con il fondo
M&G (Lux) Japan AH mette a se-
gno da gennaio una performance
del 20,9%. «Le azioni giappone-
si», evidenzia Carl Vine,
co-head of Asia Pacific equity in-
vestments della società, «posso-
no offrire rendimenti composti a
due cifre per gli anni a venire,
grazie alla crescita degli utili, ai
dividendi e ai riacquisti di azio-
ni proprie, che renderanno evi-
dente una migliore governance
aziendale». Il cambiamento mag-
giore, che per il money manager
costituisce il vero trend di inve-
stimento nella borsa di Tokyo,
«deriva proprio dalla forte atten-
zione alla redditività: il Giappo-
ne continua a offrire un mercato
azionario composto da un grup-
po diversificato di imprese globa-
li con valutazioni interessanti e
che si trovano nella fase iniziale
del loro percorso di aumento dei
margini e ritorno sul capitale in-
vestito».

Fideuram, società del gruppo
Intesa Sanpaolo, si approccia
all'asset class con il fondo Inter-
fund Equity Japan H, che da gen-
naio rende il 18,3% e supera il
52% a tre anni. Salah Aberka-

ne, team leader quant solutions
di Fideuram Asset Management
(Ireland), spiega che «l'inversio-
ne del ciclo di politica monetaria
da parte della banca centrale
non dovrebbe frenare le dinami-
che positive che hanno spinto al
rialzo il mercato azionario». Gli
utili delle aziende giapponesi in-
fatti «continuano a mostrare
buone prospettive di crescita fu-
tura e l'interesse degli investito-
ri internazionali dovrebbe rima-
nere elevato nei prossimi mesi».
Il mercato giapponese, sottoli-
nea il money manager, presenta
«alcune inefficienze che possono
essere sfruttate attraverso rego-
le di investimento che sono
espresse da algoritmi matemati-
co-statistici».

Abrdn, con il fondo Abrdn I Ja-
panese Sustainable Equity A, da
gennaio realizza una performan-
ce del 18,1%. Per Chern-Yeh
Kwok, head of Japan equities
della società, il Paese «ha una re-
putazione di lunga data di eccel-
lenza tecnologica». Alcuni esem-
pi? «Asahi Intecc», elenca il ge-
store, «uno sviluppatore leader
di fili guida e cateteri interventi-
stici, con posizioni leader di mer-
cato». Oppure «Nomura Resear-
ch Institute, che fornisce consu-
lenza e im )lementa progetti in-
formatici c i trasformazione per
molte aziende in Giappone». E
poi c'è tutto il filone del «made in
Japan», prosegue Kwok. Un tito-
lo interessante è ad esempio
«Daikin Industries, il principale
produttore mondiale di apparec-
chiature per la climatizzazione,
che possiede anche una divisio-
ne di prodotti chimici. Ed è l'uni-
co produttore di aria condiziona-
ta che produce refrigeranti in
house». (riproduzione riservata)
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UNA SELEZIONE DI FONDI AZIONARI SUL GIAPPONE PER RENDIMENTO NEL 2024

Nome Nome società Categoria FIDA Perf. 2024 Pert.a 1 anno Perf. a 3 anni

E.I, STURDZA STRATEGIC NIPPON GROWTH A E.I. STURDZA STRATEGIC MAN, Az. Giap. - Large & Mid Cap Growth 25,67% 49,88%

BGF JAPAN FLEXIBLE EQUITY E2 BLACKROCK Az. Giap. - Euro Hedged 24,28% 48,99% 53,03%

JPM JAPAN STRATEGIC VALVE C JP MORGAN AM Az. Giap. - Euro Hedged 22,35% 45,39% 75,19%

M&G (LUX) JAPAN AH M&G Az. Giap. - Euro Hedged 20,93% 43.66% 76,70%.

MAN GLG JAPAN COREALPHA EQUITY DH MAN ASSET MANAGEMENT Az. Glap. - Euro Hedged 20,06% 43,51% 96,67%

PRIVILEDGE ALPHA JAPAN N LOMBARD ODIER FUNDS Az. Giap. - Euro Hedged 19,62% 38.18% 52,10%

AXA IM JAPAN EQUITY B AXA INVESTMENT MANAGERS Az. Giap. - Euro Hedged 18,57% 36,93% 42,64%

INTERFUND EQ. JAPAN H FIDEURAM AM Az. Gap. - Euro Hedged 18,33% 39,55% 52,43%

JPM JAPAN SUSTAINABLE EQUITY C JP MORGAN AM Az. Glap. - Euro Hedged 18,29% 35,82%

ABRDN I JAPANESE SUST. EOUFfY A ABRDN INV. Az. Giap. - Euro Hedged 18,12% 34,13% 31,49%

Performance calcolate sui dati disponibili il 08/05/2024. Classi retail in euro a capìtali77a7ione dei proventi

Fonte: Ada Witliub

2 / 3
Pagina

Foglio

18-05-2024
40/41

www.ecostampa.it

1
6
1
1
8
3

Settimanale

Fida



— 

,'IWë[Shcoue

._ -In Gestione-" ~. ® ®
R4:',  2=2é ; "=v.mo.en..u, .. —. -..

LA SCALATA ...dm.('M TtmnP..M^~1multlrw,
t 

~' iIT KY ~~ ~~ ~ ~ ~~•
~W a-

~~~~ •„
~~
~ ~
 ~~

,,
•,...~

'M.8'• S ~~.
~~~~

•' .. —

... .. .... 
V~~,

.. . . .

3 / 3
Pagina

Foglio

18-05-2024
40/41

www.ecostampa.it

1
6
1
1
8
3

Settimanale

Fida


