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Lallieva di Abe galvanizza il Giappone
La Borsa nipponica batte I'S&P 500

IIneo primo ministro Takaichi raccoglie I'eredita dell’« Abenomics» in un mondo mutato: non piu deflazione
ma potere d’acquisto eroso. Pronti stimolo fiscale e nuove spese in difesa. Occhio pero alla Banca centrale

di GIANLUCA BALDINI

M I1 21 ottobre
Sanae Takaichi é
[ stata eletta pre-
mier, prima don-
na alla guida del
. Giappone, su-
bentrando a Shigeru Ishiba
dopo un anno di sconfitte che
ha lasciato il Ldp in minoran-
za. Governera senza maggio-
ranza e cerchera sponde - pro-
babile I'asse con Ishin - su in-
flazione, rapporti con gli Usa
di Donald Trump e tensioni
con Cina e Corea del Sud. Cre-
sciuta all'ombra di Shinzo
Abe, eredita 'opposto del-
I'«Abenomics»: non piu defla-
zione ma potere d’acquisto
eroso, Impronta thatcheriana:
stimolo fiscale e pit spesa per
la difesa; con prezziin salitala
Boj rischia Jgb in rialzo.

«Il mercato giapponese ¢ in
fermentononsoloperlanuova
premier, maper unarivoluzio-
ne interna che covava da tem-
po», spiega Salvatore Gaziano,
responsabile delle strategie di
investimento di SoldiExpert
Scf e consulente finanziario
indipendente di lungo corso.
«Le aziende, spinte anche dal-
la Borsa di Tokyo, hanno final-
mente smesso di accumulare
liquidita improduttiva. Stan-
nomigliorandola governance,
aumentando i riacquisti di
azioni proprie eidividendi, fo-
calizzandosi sullo “sharehol-
der value”, un concetto quasi

estraneo fino a pochi anni fa».

Intanto la Borsa batte I'S&P
500:1Shares Nikkei 225 ha fat-
to +15% da inizio, mentre gli
Etfsul Sol Levanteineurooltre
il 21% (Spdr Msci Japan Eur
Hedged). Flussiesteri (circa3s
miliardi di dollari) premiano
smantellamento di partecipa-
zioni incrociate e I'uso della
cassa per gli azionisti: rally
meno legato alloyen, pittanco-
rato a redditivita e governan-
ce.
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«L'ottimismo sul Giappone
non si basa su una crescita
esplosiva del Pil, ma sulla red-

ditivita», chiarisce Gaziano, «i
profitti crescono, e la cosa pit
interessante & come vengono
distribuiti. Dividendi e bu-
yback aumentano a due cifre,
finanziati dalla liquidita in bi-
lancio, non a debito. Nono-
stanteirialzi,levalutazionire-
stano attraenti, con un rap-
porto prezzo/utili (P/E) sul To-
pixdi circa1s,6, molto pit eco-
nomico rispetto al P/E supe-
riore a 22 dell’'S&P 500».

C’é poi un rischio definito
dagli esperti di «policy-mix»:
stimolo e inflazione possono
spingere la Boj a irrigidire la

curva, alzando I'equity risk
premium e incidendo sullo
yen. Per l'investitore europeo
I'hedging ha pagato, ma una
stretta piu decisa potrebbe
rafforzare lavaluta.
«Lasfidadella Takaichisara
gestire I'eredita dell’Abeno-
mics in un mondo inflazioni-
stico», conclude Salvatore Ga-
ziano, «[l vero rischio é che lo
stimolo fiscale, unito all'infla-
zione, faccia impennare i ren-
dimenti dei titoli di Stato. Con
il debito pubblico piu alto al
mondo, la Banca del Giappone
si troverebbe in trappola. Per

I'investitore europeo, questo
si traduce anche in un'inco-
gnita sullo Yen: finora la co-
pertura valutaria ha pagato,
ma una normalizzazione mo-
netaria piu decisa potrebbe

rafforzare la valuta».
Insintesi, il «<nuovo Giappo-
ne» ¢ utili, capitale e regole. Si
tratta di un esito legato alla
coerenza tra il nuovo primo
ministro, la banca centrale
giapponese e la capacita delle
riforme di sostenere il rendi-
mentodel capitale propriocon
multipli inferiori all'S&P 500.
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