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Il risveglio dell’azionario nipponico:
la svolta che conquista pure Buffett

Inuovi obblighi di governance accendono i rendimenti e attirano i grandi, mentre la carenza di manodopera
spinge verso la robotica. Un rilancio che resiste alle correzioni, nonostante I'incognita del rischio di cambio

di GIANLUCA BALDINI

B Guardare oggi
la Borsa di Tokyo
1] significa con-
frontarsi con un
[ mercato che, do-
i podecennidiim-
mobilismo, ha ritrovato slan-
cio. «Osservare la Borsa di To-
kyo é come ascoltarel'inizio di
Time dei Pink Floyd: dopo
trent’anni di deflazione, la sve-
glia é improvvisamente suo-
nata e il mercato ha iniziato a
correre», spiega Salvatore Ga-
zianodiSoldiExpert Scf. Lare-
cente correzione del Nikkei,
pari al 9% circa, ha riacceso i
timori, ma il quadro di medio
periodo resta favorevole: i
principali Etfsul mercato nip-
ponico hanno registrato rialzi
trail 18% e il 28%, mentre a tre
anni alcune versioni coperte
dal cambio hanno superato il
115%.

Per capire cosa stia acca-
dendo, pero, non basta guar-
dareal Nikkei225. «Pochispie-
ganocheil Nikkei 225, essendo
ponderato sul prezzo dei sin-
goli titoli e non sulla loro capi-
talizzazione, soffre di un’ele-
vatissima concentrazione nel
comparto tecnologico e deise-
miconduttori», osserva Gazia-
no. Titoli come Tokyo Elec-
tron, Advantest e Tdk hanno
un peso rilevante e rendono
I'indice sensibile alle prese di
beneficio nel settore dei chip.
I1 Topix, che comprende oltre

1.600 societa, restituisce inve-
ce un'immagine dell’econo-
miagiapponese, dove convivo-
no banche, gruppi industriali
e leader globali dinicchia.

La forza del mercato non
nasce soltanto dalla specula-
zione. Negli ultimi anni il
Giappone ha avviato una tra-
sformazione della governance
societaria. Per decenni molte
imprese hanno accumulato li-
quidita senza impiegarla in
modo produttivo, privilegian-
do la difesa del patrimonio ri-
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spetto alla remunerazione de-
gliazionisti.«Lasvoltarecente

dellaBorsadiTokyoé statape-
rentoria: le societad quotate
conun valore di Borsainferio-
re al patrimonio netto sono
state sollecitate a utilizzare ef-
ficientementeil capitale, pena
I'esclusione dai listini princi-
pali», sottolinea Gaziano. Il ri-
sultato é stato un aumento di
buyback e dividendi e l'inte-
resse degli investitori interna-
zionali, compreso Warren
Buffett.

Restano rischi rilevanti. Il
principale riguarda il cambio
euro-yen: la debolezza della
valuta giapponese ha eroso

unaparte deirendimenti otte-
nuti dagli investitori europei
tramite strumenti senza co-
pertura. La scelta tra Etf hed-
gedeunhedged diventa quindi
strategica.

A questo si aggiungono la
normalizzazione dei tassi, il
possibile smobilizzo dello yen
carrytrade (lapraticache con-
siste nel prendere a prestito
yenabasso costo per investirli
in attivita piu redditizie in al-
tre valute), I'invecchiamento
della popolazione e I'elevato
debito pubblico. Malascarsita
di manodopera ha spinto il

Paese a diventare un laborato-
rio avanzato di robotica, auto-
mazione e digitalizzazione.
Molte imprese giapponesi si
sonoposizionate amonte delle
catene globali del valore, pro-
ducendo componenti essen-
ziali per semiconduttori, in-
telligenza artificiale e mani-
fattura di precisione. La corre-
zione recente non cancella
quindilatesi sul Giappone: To-
kyo offre opportunita struttu-
rali, ma richiede selezione, di-
versificazione e una gestione
attenta del rischio valutario.
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