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Previsioni. Secondo il premio Nobel, Borse europee sottovalutate: «Non @ giustificato che Wall Street abbia un p/e doppio»

Shiller: Atene non conta, puntare sull’'Ue

Maximilian Cellino

aGrecia? Non sembra essere
un tema particolarmente ri-
levante per un economista
delcalibrodiRobert]. Shiller, e for-
senonloemaistata:delrestoilpeso
dell'economiadiAtene puosfuggi-
reagliocchidichiciosservadaoltre
I’Atlantico, anche perché in termi-
nidiPilcontapitiomenoquantoun
ConnecticutounaLouisiana, tanto
perfareparagonicongliStati Uniti.
Di passaggio in Italia dopo il
summitdiDavose ospite diriguar-
do al convegno «Scenari e propo-
ste di investimento» organizzato
da Kairos, il premio Nobel per
I'Economiadelzoi1zhaincontratoi
giornalisti,evitando perd disoffer-
marsisuquelloche (almenoperun
europeo)parevailtemadelgiorno:
lesitodelle elezionigreche.
Cio non toglie che I'Europa sia

comungueunluogoin cuiinvestire
in questo momento secondo Shil-
ler, manonperquestionicheriguar-
dano la Grecia, e forse neppure il
tanto sospirato quantitative easi
appena annunciato dalla Bee. «
difficile - ha detto Shiller- prevede-
re gli effetti delle mosse di Draghi,
che comunque avrannounimpatto
nell'immediato. A lungo termine
contano invece le riforme struttu-
ralisulle qualisistalavorando: é at-
traverso queste che sipud dissolve-
reilpessimismochealeggiasull'Fu-

BOLLE SPECULATIVE
Secondo l'economistaibond
hanno tassi bassi «in maniera
sbalorditiva»: come

se gliinvestitori «puntassero
su una stagnazione secolare»

ropaechehaportatoilmercatoare-
azioni eccessivey. Ed & proprio su
questotemachesiinserisceunrife-
rimento importante (e non richie-
sto) al nostro Paese: «Di ritorno da
Davos -haaggiunto Shiller -ho no-
tatochestacrescendolaconvinzio-
ne generale sul fatto che Matteo
Renzistiadavveroagendopercam-
biare la situazione in Italia e trovo
cheluisiaunadelle persone che pitt
staimpressionando sulla scena eu-
ropeainquestomomentoy.
Considerazionipoliticheaparte,
I'elementochepitcolpiscel’econo-
mistaeinrealtarappresentatodalle
valutazioni dei titoli azionari euro-
pei aggiustate per il ciclo economi-
co, cosi come vengono calcolate
dallindice che porta il suo nome
(Shiller p/e o Caperatio). «Quando
vedocheilvaloredi26segnalatodai
prezzidelleazioninegliStati Unitie

circaildoppiorispettoaquellorela-
tivoallEuropanonriescoatrovare
alcuna giustificazione valida, e in
Ttalialevalutazionisono ancorapiit
basse», hasottolineato Shiller.
«Qex»ono,insomma,inEuropale
Borseappaionodecisamentelonta-
ne dal livello di guardia. Se si deve
parlare di «esuberanza irraziona-
len,l'economistapuntainvecechia-
ramente il dito sul mondo deibond
«doveitassidiinteresse sono bassi
in maniera sbalorditiva, anche a
lungo termine e su base reale: sem-
brapropriochegliinvestitoristiano
prevedendo unastagnazione seco-
lare come avvenne nel 1937 e spin-
gano all'eccesso il risparmio». Da
qualche parte, la liquidititaenorme
deve pur gonfiareunadiquellebol-
lecheinpassato Shilleréstatospes-
socapacediindividuareinanticipo.
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