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Yuasa (EI Sturdza) i prezzi torneranno a correre nel Sol Levante

di Paola Valentini

el marzo 2017 la societa di ge-
| \ | stione britannica EI Sturdza
Investment Funds si ¢ alleata con
Rheos Capital Works, societa fondata in
Giappone nel 2003 da Mitsuhiro Yuasa e
Hideto Fujino, e insieme hanno lanciato
il fondo azionario Giappone EI Sturdza
Strategic Japan Opportunities Fund.
Comparto che replica la stessa strate-
gia utilizzata fin dal 2008 da Rheos per
gli investimenti di un mandato da par-
te del fondo sovrano della Norvegia. Il
team di Rheos che segue lazionario del
Paese del Sol Levante ha un lungo track
record: da marzo 2009 ad aprile scor-
so ha prodotto un rendimento di oltre il
270%, superando Uindice di quasi 100
punti base. MF-Milano Finanza ha chie-
sto a Yuasa, gestore dello Strategic Japan
Opportunities Fund, quali sono le pro-
spettive della borsa di Tokyo.

Domanda. Perché Uazionario del
Giappone é attraente in questa
fase?

Risposta. Il Giappone al momento si

trova ad affrontare un serio problema

di carenza di manodopera, tanto che

le aziende hanno iniziato ad aumen-

tare gli stipendi al fine di trattenere i

propri dipendenti. Questo rappresenta

un punto di svolta per il settore privato
del Paese. Nonostante una redditivi-

ta mai cosi elevata, infatti, dal 2008,

ovvero dallo shock Lehman, le societa
nipponiche non hanno mai apportato
correzioni incisive al livello salaria-
le. Tale correzione si rende perd ora
necessaria, dato un tasso di disoccupa-
zione stabile al suo minimo storico del
2,6% e un tasso di offerta su doman-
da al massimo storico di 1,59 volte.
Considerata la man-

canza in Giappone di

una politica di im-

migrazione posiiiva,
Pimmobilismo sala-

riale ha contribuito a

contrastare gli sforzi

di legislatori e gover-

no di creare inflazione.

Le nuove condizioni ci

suggeriscono, tuttavia,

che luscita é vicina.

Crediamo che Uinfla-

zione sara un tema

importante per il mer-

cato giapponese nel

2019 e per sfruttarla & necessario as-
sumere posizioni gia da ora all’interno
dell’azionario nipponico.

D. It rialzo del prezzo del petrolio ?

R. I rapido aumenio del prezzo del petro-
lio & negativo per qualsiasi azienda, mai
livelli attuali dovrebbero supportare lau-
mento dell'indice dei prezzi al consumo
giapponese, sul quale la Bank of Japan
ha posto un target del 2% per i prossimi
cinque anni.

D.Eitassi Usa?

R. L'aumento dei tassi da parte del-
la Federal reserve dovrebbe supportare
Uapprezzamento del dollari net confronti
dello yen. Questo a beneficio degli espor-
tatori nipponici.

D. Quale effetto ha la politica prote-
zionistica di Trump?
R. Da parte nostra pre-
feriremmo che le attuali
politiche venisseroin ca-
so modificate in maniera
moderata, rispetto ad
aggiustamenti repenti-
ni e Improvvisi.

D, E PAbenomics?

R. La politica implemen-
tata dal primo ministro
Shinzo Abe ha portato
alla stabilizzazione dello
Yen su livelli ragionevoli

nei confronti delle prin-
cipali valute di riferimento. Un fattore,
questo, che ha supportato Uexport do-
mestico. Un altro elemento importante é
stata Uintroduzione e implementazione
dello Stewardship Code, ovvero un docu-
mento redatto al fine di incoraggiare gli
investitori istituzionali locali ad essere
meno indulgenti e pit; coinvolti nelle so-
cieta nelle quali investono, per poter cosi
incoraggiare lo sviluppo di aziende me-
glio gestite e in piti rapida crescita. A cio
st affianca il Corporate Governance Code,

un codice di condotta applicabile alle
aziende domestiche allo scopo di aumen-
tare il rendimento del capitale proprio, il
Roe. Grazie a queste misure, il Roe me-
dio delle societa giapponesi é passato dal
5% al 10% in cinque anni. Un merito del
governo Abe ¢ stato sicuramente quello
di rendere le aziende nipponiche nuo-
vamente interessanti, azione alla quale
verrebbe garantita continuitd nel caso
di una riconferma del leader Lpd alle
elezioni presidenziali del partito il pros-
simo settembre. Per fare un esempio, il
mercato giapponese presentava un'ele-
vata volatilita nel periodo 2003-2012,
specialmente per quanto riguarda le
aziende ad alta capitalizzazione. Nello
stesso periodo, il 66% delle aziende quo-
tate in Giappone, in prevalenza realta di
medio-piccola capitalizzazione, al netto
del comparto finanziario, ha registrato
una performance positiva. Con UAbeno-
mics, la percentuale di aziende con una
performance positiva ¢ stata del 92%, il
Pil giapponese dovrebbe aumentare mo-
deratamente nel 2018.

D. Quali settori crescono di pin?

R. Il fondo attualmente sta mantenendo
una sovraesposizione verso il comparto
It, industriale e dei materiali, cosi come
nel settore dei beni di consumo. Riteniamo
infatti che questi rappresentino larea di
mercato con maggiori potenzialita di cre-
scita date le attuali condizioni di mercato.
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