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Proseguono gli acquisti di Etf nella politica  
monetaria della Banca del Giappone
L’istituto è il più attivo al mondo nell’utilizzo di Etf, di cui detiene quote azionarie pari 
a 2,5 volte il capitale proprio; a ottobre, il 75% degli Etf nazionali era nei suoi asset 

a cura dell’Ufficio Studi e Ricerche di Consultique

E’
stato confermato per un altro

mandato quinquennale alla guida

della Bank of Japan, Haruhiko

Kuroda, un evidente segnale della volontà

di proseguire la politica monetaria ultra

espansiva già in essere, che negli ultimi

anni ha ridotto al minimo i rendimenti

obbligazionari, indebolito lo yen soste-

nendo le esportazioni e, di conseguenza,

in parte anche il mercato azionario. 

Le decisioni prese durante il mandato di

Kuroda, in essere dal 2013, hanno avuto

sicuramente effetti positivi in termini

macroeconomici, risollevando il Paese da

un periodo di stagnazione; il Pil mostra,

infatti, variazioni positive da otto trimestri

consecutivi e il tasso di disoccupazione si

è attestato ai minimi da 25 anni. Tuttavia,

a differenza dell’Europa e, soprattutto,

degli Usa, dove gli stimoli monetari hanno

portato anche all’effetto desiderato,

ovvero un rialzo dell’inflazione, che ha

permesso l’avvio di una fase di irrigidi-

mento delle politiche monetarie, in Giap-

pone l’inflazione si attesta ancora molto

lontana dal target fissato al 2%. La Bank

of Japan si è posta l’obiettivo di mante-

nere allo 0% il rendimento del decennale,

controllando in questo modo la curva dei

rendimenti; per mantenere tale obiettivo,

ha attivato un significativo programma di

acquisto diventando, come la Fed piutto-

sto che la Bce, tra i principali acquirenti dei

mercati obbligazionari negli ultimi anni,

sostenendo le quotazioni di titoli gover-

nativi e corporate. Tale operatività ha por-

tato alla detenzione da parte della Banca

del Giappone di circa il 40% dei titoli di

Stato in circolazione.

Il programma di quantitative/qualitative

easing (Qqe) della Bank of Japan si è

anche caratterizzato per il massiccio atti-

vismo nell’uso di Etf. Fin dal 2010, infatti,

ha dato il via a un programma di acquisto

su tali strumenti che si è intensificato con

l’avvio nel 2013 del Qqe di Kuroda, che

ha portato tali interventi fino a 6 mila

miliardi di Yen l’anno dedicati a fondi

negoziati in Borsa. La maggior parte degli

Etf acquistati replicano gli andamenti dei

mercati azionari giapponesi, ponendosi

l’obiettivo di portare avanti un pesante

piano di stimolo economico per disinne-

scare il pericolo di un trend deflazionistico.

Dalle analisi di Bloomberg riportate nel

grafico 1, a ottobre 2017 circa il 75%

degli Etf nazionali era in mano alla Bank

of Japan. La stessa Banca è, ormai, inclusa

tra i primi dieci azionisti del 90% dei titoli

quotati sull’indice Nikkei. Kuroda ha fatto

notare come le partecipazioni della Bank

of Japan, attualmente, sono una piccola

parte del mercato azionario complessivo

di Tokyo, pari a circa il 3%. Secondo uno

studio di Nangle e Yates dell’ottobre

2017, tuttavia, se a tale programma non

saranno apportate modifiche nei prossimi

anni, la Banca Centrale giapponese arri-

verà a possedere il 10% del mercato azio-

nario, tra il 2022 e il 2026. Si tratta, chia-

BANCA DEL GIAPPONE: L'ONDA DEGLI ETF

Fonte: Bank of Japan, Investment Trust Assaciation of Japan, Bloomberg
Nota: asset convertiti al cambio Usd/Jpy di 113,34; il peso degli indici Topix 
e Nikkei 225 si stima prossimo al 50/50.
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ramente, di percentuali poco usuali per le

Banche Centrali di Paesi con mercati svi-

luppati. 

Date queste premesse, è chiaro che la

decisione principale che la Banca del

Giappone dovrà affrontare sarà la deter-

minazione di quando interrompere o

ridurre tali programmi. Gli effetti del pro-

cesso di normalizzazione sul mercato

obbligazionario e, dati gli acquisti di Etf,

anche sul mercato azionario sono, invece,

totalmente ignoti. Un programma meno

accomodante, con un rialzo dell’obiettivo

di tasso d’interesse definito dalla Banca

Centrale, potrebbe portare a un apprez-

zamento della valuta, con un indeboli-

mento delle società legate all’export; la

riduzione degli acquisti e successiva ven-

dita degli strumenti in tempi sbagliati,

inoltre, con un mercato ormai abituato

alla presenza e al sostegno della Bank of

Japan, potrebbe comportare una reazione

negativa. Tuttavia, l’attuale fase di mer-

cato, con un’economia in espansione che

potrebbe riuscire a gestire l’apprezza-

mento dello yen, con fondamentali socie-

tari molto migliorati e un sentiment posi-

tivo con l’indice giapponese vicino ai mas-

simi degli ultimi 26 anni, potrebbe forse

essere un buon momento per iniziare la

fase di riduzione degli acquisti di Etf,

come primo passo verso la normalizza-

zione della politica monetaria. Ovvia-

mente, il programma di uscita deve essere

ben pianificato e chiarito, al fine di evitare

che il mercato legga l’operazione in modo

distorto, visto il target d’inflazione ancora

molto lontano. Il fatto, tuttavia, che la

Bank of Japan detenga circa 20 mila

miliardi di yen in Etf azionari, ovvero 2,5

ETFPLUS: GLI ETF AZIONARI FOCALIZZATI SUL GIAPPONE

Bbg code Etf
Copertura

valuta*
Replica Proventi Ter %

Spread
Medio

Performance
(1 anno)

Volatilità
(1 anno)

TPXH IM Amundi ETF Japan Topix Daily Hdg EUR A/I H Sintetica Distribuzione 0,48% 0,10% 10,53% 8,87%

JPHE IM Amundi ETF Jpx-Nikkei 400 Daily HEUR A/I H Sintetica Distribuzione 0,18% 0,11% 9,44% 9,17%

EJAH IM BNPP E MSCI Jpn ex CW ETF H EURCap H Fisica Completa Accumulazione 0,25% 0,14% - -

IJPE IM iShares MSCI Japan EUR Hedged ETF Acc H Fisica a Campione Accumulazione 0,64% 0,09% 9,58% 9,34%

JPNH IM Lyxor Japan Topix DR ETF DlyHdg DEUR A/I H Fisica a Campione Distribuzione 0,45% 0,17% 10,78% 8,81%

JHMV IM Ossiam Japan Minimum Varn NR ETF Hg 1C H Fisica Completa Accumulazione 0,65% 0,23% - 7,08%

JPEH IM SPDR MSCI Japan EUR Hdg ETF H Fisica a Campione Accumulazione 0,35% 0,46% 9,66% 9,04%

JPEUBH IM UBS ETF MSCI Japan H EUR A acc H Fisica Completa Accumulazione 0,45% 0,19% 9,55% 9,13%

JPSRE IM UBS ETF MSCI Japan SRI EURH A acc H Fisica Completa Accumulazione 0,50% 0,53% 7,75% 9,09%

DXJF IM WisdomTree Japan Equity ETF EUR Hdg Acc H Fisica a Campione Accumulazione 0,48% 0,37% 7,72% 9,73%

DXJ IM WisdomTree Japan Equity ETF USD Hedged H Fisica a Campione Distribuzione 0,48% 0,37% -5,94% 11,81%

XDNE IM Xtracker JPX-Nikkei 400 ETF 3C - EUR Hedged H Fisica a Campione Accumulazione 0,30% 0,26% 9,60% 9,42%

XMK9 IM Xtracker MSCI Japan ETF 4C - EUR Hedged H Fisica Completa Accumulazione 0,40% 0,14% 9,74% 9,22%

CJ1 IM Amundi IS MSCI Japan ETF-C EUR NH Fisica Completa Accumulazione 0,45% 0,13% 1,30% 7,75%

CSJP IM iShares MSCI Japan ETF USD Acc NH Fisica Completa Accumulazione 0,48% 0,10% 1,37% 7,74%

CSNKY IM iShares Nikkei 225 ETF JPY Acc NH Fisica Completa Accumulazione 0,48% 0,10% 2,48% 10,96%

DXJZ IM WisdomTree Japan Equity ETF JPY Acc NH Fisica a Campione Accumulazione 0,48% 0,36% -0,11% 8,24%

HMJD IM HSBC MSCI JAPAN ETF NH Fisica Completa Distribuzione 0,19% 0,20% - -

IJPN IM iShares MSCI Japan ETF USD Dist NH Fisica a Campione Distribuzione 0,59% 0,08% 1,17% 7,81%

ISJP IM iShares MSCI Japan Small Cap ETF USD Dis NH Fisica a Campione Distribuzione 0,58% 0,17% 6,27% 5,79%

JPMV IM Ossiam Japan Minimum Varn NR ETF 1C NH Fisica Completa Accumulazione 0,65% 0,23% 6,94% 6,84%

JPN IM Lyxor Japan Topix DR ETF D-EUR A/I NH Fisica a Campione Distribuzione 0,45% 0,12% 2,35% 7,35%

JPNEUA IM UBS ETF MSCI Japan JPY A dis NH Fisica Completa Distribuzione 0,45% 0,12% 1,14% 7,87%

JPNK IM Amundi ETF Jpx-Nikkei 400 EUR A/I NH Sintetica Distribuzione 0,18% 0,14% 1,29% 7,79%

JPSR IM UBS ETF MSCI Japan SRI JPY A dis NH Fisica Completa Distribuzione 0,50% 0,52% -0,72% 8,03%

N400 IM Source JPX-Nikkei 400 ETF NH Sintetica Accumulazione 0,20% 0,95% 1,17% 7,81%

SJPA IM iShares Core MSCI Japan IMI ETF USD Acc NH Fisica a Campione Accumulazione 0,20% 0,09% 2,29% 7,46%

SMSJPN IM Source MSCI Japan ETF NH Sintetica Accumulazione 0,19% 0,25% 1,33% 7,75%

XDJP IM Xtracker Nikkei 225 ETF 1D NH Fisica Completa Distribuzione 0,09% 0,12% 2,86% 10,97%

XDNY IM Xtracker JPX-Nikkei 400 ETF 1D NH Fisica a Campione Distribuzione 0,30% 0,35% 1,27% 7,78%

XMJP IM Xtracker MSCI Japan ETF 1C NH Fisica Completa Accumulazione 0,40% 0,10% 1,47% 7,76%

* H: hedged; NH: non hedged. Fonte: Consultique, dati aggiornati a fine febbraio 2018.

volte il capitale dell’istituto, espone la

stessa Banca Centrale ai rischi e alla vola-

tilità tipica del mercato azionario.

Gli Etf quotati sulla Borsa Italiana che per-

mettono di investire sul Giappone sono

attualmente 31 (vedi tabella 1), di cui 13

offrono la copertura dal rischio di cambio

euro/yen. Oltre ai classici indici rappresen-

tativi del mercato azionario giapponese,

ovvero l’Msci Japan, il Topix, il Nikkei 225

e il Nikkei 400, nell’offerta italiana vi sono

Etf che danno la possibilità di esporsi al

mercato azionario giapponese con indici

socialmente responsabili, quali l’Msci

Japan Sri e l’Msci Japan ex Controversial

Weapon, e tramite panieri di società a

bassa capitalizzazione, attraverso l’indice

Msci Japan Small Cap, e di azioni a bassa

volatilità, con l’indice Ossiam Japan Mini-

mum Variance.


