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Η τελευταία φορά που είχε ακούσει
ο Ρόμπερτ Σίλερ τους επενδυτές
του χρηματιστηρίου της Νέας Υόρ-
κης να μιλούν όπως σήμερα ήταν
το 2000. Η συνέχεια δεν ήταν καλή
για όσους προέβλεπαν άνοδο της
αγοράς. Τότε, λέει ο κάτοχος Βρα-
βείου Noμπέλ οικονομολόγος, οι
επενδυτές είχαν ενθουσιαστεί από
το «αφήγημα περί νέας εποχής»
τεχνολογικής μεταμόρφωσης: Το
Διαδίκτυο είχε αναπροσδιορίσει
το επιχειρείν στην Αμερική και είχε
καταστήσει απαρχαιωμένους ορι-
σμένους από τους δείκτες που πα-
ραδοσιακά χρησιμοποιούν οι επεν-
δυτές, ώστε να κρίνουν σε τι κα-
τάσταση βρίσκεται η αγορά.

Σήμερα, η αλλαγή για την οποία
όλοι μιλούν είναι πολιτική: τα σχέ-
δια του κ. Τραμπ να άρει πολλούς
κανονιστικούς περιορισμούς, να
μειώσει τη φορολογία και να ενι-
σχύσει την οικονομική ανάπτυξη
με αύξηση των δαπανών για έργα
υποδομής κατά 1 τρισ. δολάρια.
«Και οι δύο εποχές είναι επανα-
στατικές», λέει ο κ. Σίλερ, ο οποίος
είναι διάσημος, διότι είχε προει-
δοποιήσει τόσο για τη «φούσκα»
του .com όσο και για τη «φούσκα»
των ακινήτων που, τελικά, οδήγησε
στο ξέσπασμα της παγκόσμιας χρη-
ματοπιστωτικής κρίσης.

«Αυτήν τη φορά εμφανίστηκε
ένας “μεγάλος ηγέτης”. Υπάρχει
η εντύπωση πως έχουν όλα αλλά-
ξει», προσθέτει. Η δύναμη του νέου
αφηγήματος εξηγεί, κατά τον κ.
Σίλερ, γιατί η Wall Street πηγαίνει
από ιστορικό ρεκόρ σε ιστορικό
ρεκόρ. Γιατί όλοι οι επενδυτές δί-
νουν προσοχή μόνο στη θετική
επίπτωση που μπορεί να έχουν τα
σχέδια του κ. Τραμπ, όταν οι απει-

λές θα μπορούσαν να αποδειχθούν
εξίσου σημαντικές. Παρά τις υπο-
σχέσεις του νέου προέδρου, η συγ-
κρουσιακή εξωτερική πολιτική και
το ανοργάνωτο στυλ διοίκησης
έχουν προκαλέσει αβεβαιότητα,
ένα πράγμα που υποτίθεται πως
απεχθάνονται οι επενδυτές περισ-
σότερο από κάθε άλλο.

«Δεν θα έλεγα πως ολόκληρη η

αγορά κάνει λάθος, ωστόσο δυ-
σκολεύομαι να εξηγήσω για ποιον
λόγο υπάρχει τόσο μικρή μετα-
βλητότητα στο χρηματιστήριο»,
λέει ο κ. Νίκολας Μπλουμ, οικο-
νομολόγος του Πανεπιστημίου του
Στάνφορντ, ο οποίος εργάστηκε
για τον σχεδιασμό του δείκτη με-
ταβλητότητας VIX.

Ο δείκτης μεταβλητότητας VIX

έχει πέσει κατά 30% από την ημέ-
ρα που κέρδισε τις εκλογές ο κ.
Τραμπ. Η απλούστερη εξήγηση
είναι πως η τιμή των μετοχών έχει
μικρότερη σχέση με την εκλογή
Τραμπ και μεγαλύτερη με τη γε-
νικότερη βελτίωση της αμερικα-
νικής οικονομίας και την αύξηση
των εταιρικών κερδών.

Με το ποσοστό της ανεργίας να
έχει υποχωρήσει σημαντικά κάτω
από το 5% και την κερδοφορία των
εταιρειών που βρίσκονται στον δεί-
κτη S&P 500 να προβλέπεται πως
θα αυξηθεί στο υψηλότερο επίπεδο
όλων των εποχών το 2017, ίσως
δεν πρέπει να προκαλεί έκπληξη
το γεγονός πως έχει αυξηθεί τόσο
πολύ η τιμή των μετοχών.

Μια δεύτερη, συμπληρωματική,
εξήγηση είναι πως απαισιόδοξοι
οικονομολόγοι έχουν πέσει τόσο
έξω στις προβλέψεις τους για την
επίπτωση που θα είχαν σημαντικά
γεγονότα, όπως η ευρωπαϊκή κρίση
και το Brexit, ώστε πλέον οι επεν-
δυτές να μην τους δίνουν σημασία.

Ο κ. Σίλερ παρατηρεί πως όταν
επικρατεί τόσο μεγάλη ευφορία
στις αγορές, όπως σήμερα, τότε
είναι δύσκολο για έναν επενδυτή
να προσέξει τι άλλο συμβαίνει σε
μια κοινωνία και να μη στοιχημα-
τίσει μεγάλα ποσά. «Και εγώ μπήκα
στον πειρασμό. Ο Τραμπ εξακο-
λουθεί να μιλάει για νέα εποχή για
την Αμερική και έτσι κάποιος είτε
μπορεί να τον πιστέψει είτε μπορεί
να πιστέψει πως τον πίστεψαν οι
υπόλοιποι επενδυτές», λέει ο κ.
Σίλερ. Οσο για το αν το χρηματι-
στήριο πλησιάζει σήμερα κοντά
στην κορυφή, ο κ. Σίλερ απεχθά-
νεται να κάνει βραχυπρόθεσμες
προβλέψεις.

Σημάδια «φούσκας» πίσω από το ράλι
του αμερικανικού χρηματιστηρίου
Υπερτιμημένη η αγορά, προειδοποιεί ο νομπελίστας οικονομολόγος Ρ. Σίλερ

Οι πέντε παράγοντες
που θα καθορίσουν 
τις τιμές του πετρελαίου
Πέντε παράγοντες θα καθορίσουν
το πώς θα διαμορφωθούν οι τιμές
του πετρελαίου, που τις τελευταίες
ημέρες έχουν υποχωρήσει εκ νέου
κατά 10%, στα χαμηλότερα επί-
πεδα από τον Νοέμβριο και τη
συμφωνία του ΟΠΕΚ.

1. Η παραγωγή σχιστολιθικών
Επειτα από δύο χρόνια συρρί-

κνωσης, η παραγωγή στις ΗΠΑ
αυξήθηκε κατά 300.000 βαρέλια
την ημέρα, στα 9,2 εκατ. βαρέλια
την ημέρα φέτος, και, σύμφωνα
με την αμερικανική Υπηρεσία
Ενημέρωσης για την Ενέργεια
(ΕΙΑ), αναμένεται να αυξηθεί κατά
άλλα 500.000 βαρέλια την ημέρα.
Εν τω μεταξύ, όμως, στη διάρκεια
των δύο ετών που οι τιμές ήταν
χαμηλές ο κλάδος συμπίεσε το
κόστος και αύξησε έτσι την πα-
ραγωγικότητά του.

2. Ο ΟΠΕΚ
Σε πρώτη φάση πέτυχε να εξω-

θήσει ανοδικά τις τιμές, μετά τη
συμφωνία για μείωση της παρα-
γωγής που συνήψε τον Νοέμβριο.
Στη συνέχεια, όμως, οι τιμές υπο-
χώρησαν, θέτοντας το καρτέλ
ενώπιον δύσκολων αποφάσεων
που θα αντιμετωπίσει στη συνε-
δρίασή του στις 25 Μαΐου. Εχει
την επιλογή να παρατείνει την
υφιστάμενη συμφωνία, που είναι
και το πιθανότερο, καθώς έτσι θα
μπορέσει να οδηγήσει σε μείωση
των αποθεμάτων του αργού το
δεύτερο εξάμηνο του έτους. Πα-
ράλληλα, μπορεί να προχωρήσει
σε περαιτέρω μειώσεις της παρα-
γωγής, γνωρίζοντας ότι θα χάσει
μερίδιο αγοράς. Και, τέλος, μπορεί
να εγκαταλείψει την προσπάθεια
να χειραγωγήσει την αγορά και
να κηρύξει, κυριολεκτικά, πόλεμο
τιμών, όπως έκανε το 2015, μέχρις
ότου επλήγησαν οι οικονομίες
των χωρών-μελών του, καθώς οι

εξαιρετικά χαμηλές τιμές είχαν
ως αποτέλεσμα τη δραματική μεί-
ωση των εσόδων τους.

3. Τα αποθέματα
Το μεγαλύτερο πρόβλημα για

τον ΟΠΕΚ είναι ότι εξακολουθούν
να αυξάνονται τα αποθέματα αρ-
γού στις ΗΠΑ. Η νέα υποχώρηση
των τελευταίων ημερών άρχισε
όταν ανακοινώθηκε ότι είχαν αυ-
ξηθεί επί ένατη συναπτή εβδο-
μάδα, φθάνοντας σε ιστορικά
υψηλά των 528 εκατ. βαρελιών.

4. Οι επενδυτές των hedge funds
Στήριξαν τον ΟΠΕΚ, φθάνοντας

σε ιστορικά υψηλά τα στοιχήματα
στην άνοδο των τιμών τους πρώ-

τους δύο μήνες του έτους. Τώρα,
όμως, είναι δαπανηρό να επιμεί-
νουν, και τα στοιχήματα έχουν
αρχίσει να πέφτουν.

5. Η ζήτηση
Είναι γεγονός ότι η προσφορά

είναι περίπλοκη και προέρχεται
από πολλές πλευρές, αλλά η ζή-
τηση είναι ευκολότερο να υπο-
λογιστεί. Ο ΟΠΕΚ εκτιμά πως θα
αυξηθεί κατά 1,3 εκατ. βαρέλια
την ημέρα στα 96,3 εκατ. βαρέλια
την ημέρα. Οπως επισημαίνουν
αναλυτές της Morgan Stanley, τα
συμβατικά αυτοκίνητα αυξάνονται
συνεχώς κατά 40 εκατ. ετησίως,
που σημαίνει πως θα αυξηθεί η
ζήτηση κατά περίπου 600.000 βα-
ρέλια την ημέρα.

<<<<<<

Το μεγαλύτερο πρό-
βλημα για τον ΟΠΕΚ
είναι ότι εξακολου-
θούν να αυξάνονται
τα αποθέματα 
αργού στις ΗΠΑ.

Η δύναμη ενός νέου αφηγήματος λόγω Τραμπ εξηγεί γιατί η Wall Street πη-
γαίνει από ρεκόρ σε ρεκόρ, επισημαίνει ο Σίλερ (φωτ.) που είχε προβλέψει
το σκάσιμο της «φούσκας» των εταιρειών υψηλής τεχνολογίας το 2000.


