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Ενδιάμεζη Επενδςηική Σηπαηηγική- Φεβποςάπιορ 2010 
 
 
 
Πυρ θα μποπούζε να αποηιμηθεί η καηάζηαζη ηηρ παγκόζμιαρ οικονομίαρ ζήμεπα ; 
Διαθαίνεηαι έξοδορ από ηην κπίζη ;  
 
Αλ εμεηάζνπκε ηελ νηθνλνκία ησλ Η.Π.Α., νη ελδείμεηο αληηζηξνθήο ηνπ δπζκελνύο ηνπίνπ είλαη 
αξθεηέο: 
Τα ζηνηρεία γηα ηελ θαηαλάισζε θπκαίλνληαη ζε ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα ελώ θαη ε αλεξγία 
ζπγθξαηείηαη ζε πςειά κελ αιιά αλακελόκελα επίπεδα. Όζν νη επηρεηξήζεηο ζπγθξαηνύλ ηα 
θόζηε ηνπο θαη αλαθνηλώλνπλ λέα επελδπηηθά ζρέδηα, κπνξνύκε λα ειπίδνπκε ζε κηα πνξεία 
αλάθακςεο ηεο νηθνλνκίαο ‘’ηύπνπ V’’ δειαδή  ζην αηζηόδνμν ζελάξην. Αληίζεηα, ε πνξεία ησλ 
ηηκώλ θαη θπξίσο ησλ πσιήζεσλ ηνπ θιάδνπ θαηνηθίαο δελ καο δίλνπλ αθόκε ζαθή ζεκάδηα 
απεγθισβηζκνύ από ηελ θξίζε θαη  ν παξάγνληαο απηόο απνηειεί πεγή απνζηαζεξνπνίεζεο 
γηα ην κέιινλ. Ταπηόρξνλα, ηα δεκνζηνλνκηθά ειιείκκαηα ηνπ Ακεξηθαληθνύ δεκνζίνπ δελ 
έρνπλ αθόκε κεησζεί αλ θαη ε αύμεζε ησλ εμαγσγώλ καο νδεγνύζε ζε απηή ηελ πξνζκνλή. 
Πάλησο, ε δηάζεζε γηα απνξξόθεζε ησλ θξαηηθώλ νκνιόγσλ ησλ Η.Π.Α. παξακέλεη ηζρπξή 
θαη καο ππνδεηθλύεη πσο αλ κε ηη άιιν, ε νηθνλνκία ζηελ ζπγθεθξηκέλε αγνξά παξνπζηάδεη 
ζεκεία βειηίσζεο. 
 
Η Επξσδώλε παξνπζηάδεη έληνλεο δηαθνξνπνηήζεηο ζην εζσηεξηθό ηεο. Ελώ νη κεγάιεο 
νηθνλνκίεο ηεο Επξώπεο εκθαλίδνπλ ζεκεία βειηίσζεο ζε ζεηξά δεηθηώλ, αληίζηνηρα κε ησλ 
Η.Π.Α., νη αδύλακεο νηθνλνκίεο δελ κπνξνύλ λα μεπεξάζνπλ ηα πξνβιήκαηα 
παξαγσγηθόηεηαο θαη αληαγσληζηηθόηεηαο ηνπο θαη παξακέλνπλ εγθισβηζκέλεο ζε έλα θαύιν 
θύθιν ρακειήο αλάπηπμεο θαη απνπζίαο ξεπζηόηεηαο. 
Τα παξαπάλσ πξνβιήκαηα είλαη δνκηθά θαη ελδέρεηαη λα αληηκεησπηζηνύλ κέζσ ηεο 
απνδπλάκσζεο ηεο ηζνηηκίαο ηνπ ‘’ζθιεξνύ’’ Επξώ ζε ζρέζε κε ην Δνιάξην πνπ ζα 
θαηαζηήζεη ειθπζηηθόηεξεο ηηο εμαγσγέο αιιά θαη κε ηνλ θαιύηεξν ζπληνληζκό κέζσ κηαο 
εληαίαο ηεο Επξσπατθήο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο.  
 
Η πεπνίζεζε καο γηα ηηο επεξρόκελεο πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο δε πξαγκαηνπνηήζεθε θαη 
είκαζηε αλαγθαζκέλνη λα αλαζεσξήζνπκε ελ κέξεη ηηο απόςεηο καο: Tν απμαλόκελν θόζηνο 
ρξήκαηνο γηα ηηο Επξσπατθέο νηθνλνκίεο παξακέλεη παξάγσλ πξνβιεκαηηζκνύ πνπ δηαρέεηαη 
ζηηο επηρεηξήζεηο θαη ηειηθά ζηελ θνηλσλία αθπξώλνληαο ηελ πνιηηηθή ρακειώλ επηηνθίσλ ηεο 
Ε.Κ.Τ. Η άλνδνο ηνπ θόζηνπο ρξήκαηνο βξίζθεηαη ινηπόλ ζε εμέιημε αιιά κέζσ δηαθνξεηηθώλ 
δηαύισλ. 
 
Το δςζμενέρ κλίμα δύναηαι να ανηιζηπαθεί; Υπάπσοςν επενδςηικέρ εςκαιπίερ πος θα 
ηποθοδοηήζοςν μια ανάκαμτη μεζοππόθεζμα ;  
 
Όπσο έρνπκε ήδε πεη, ην 2010 ζα απνηειέζεη ην έηνο ‘crash test’ γηα ηα εγρώξηα 
ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα. Είλαη ζαθέο πσο ηα πξναλαθεξζέληα πξνβιήκαηα ζηε 
ξεπζηόηεηα καο πξνβιεκαηίδνπλ γηα ηελ πγεία θαη ηελ θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδώλ καο, 
δειαδή γηα ηελ πνξεία ηεο κηζήο θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ Ειιεληθνύ Χξεκαηηζηεξίνπ. Με απηό 
ην δεδνκέλν, απαηηείηαη αξθεηή ππνκνλή από ηνπο επελδπηέο: ην Ειιεληθό ρξεκαηηζηήξην 
κνηξαία παξαθνινπζεί ηελ πνξεία ηνπ ελ ιόγσ θιάδνπ θαη ηαιαηπσξείηαη από ηελ δπζηνθία 
ηνπ. Δελ πξέπεη όκσο λα παξαγλσξίδνπκε πσο πξνεμνθιεί: Η πνξεία ησλ νηθνλνκηώλ ηεο 
Αλαηνιηθήο Επξώπεο θαη θπξίσο ην ζηνίρεκα κηαο ελδερόκελεο ηαρύηεξεο βειηίσζεο ηνπο ζε 
ζρέζε κε ηηο αληίζηνηρεο ηεο Επξσδώλεο ζα κπνξνύζε λα αληηζηαζκίζεη, ελ κέξεη, ηηο 
δύζθνιεο ιεηηνπξγηθέο ζπλζήθεο ζην εζσηεξηθό. 
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ηι εκηιμάηε για ηο άμεζο μέλλον;  
 
Έρνπκε κεησκέλε ζέζε ζηηο κεηνρέο θαη παξακέλνπκε έηζη. Οη βαζηθνί δείθηεο ηνπ 
ρξεκαηηζηεξίνπ δηαπξαγκαηεύνληαη ζε αξθεηά ρακειόηεξα επίπεδα ζε ζρέζε κε ηηο 
πξνζδνθίεο καο γηα ηελ ζπλνιηθή θεξδνθνξία ηνπ 2009 αιιά δελ κπνξνύκε λα απνηηκήζνπκε 
αλάινγα θαη ην 2010. Ο ιόγνο ηεο ηηκήο πξνο ηα θέξδε βξίζθεηαη ζην 7,85 γηα ηνλ FTSE 20 
θαη ζην 11,30 γηα ηνλ FTSE 40.  
Κη όκσο, παξά ηνπο ηδηαίηεξα ειθπζηηθνύο δείθηεο, ε αβεβαηόηεηα γηα ηελ πνξεία ηεο 
θεξδνθνξίαο ην 2010 θαζώο θαη νη ελδερόκελεο πξόζζεηεο θνξνινγηθέο επηβαξύλζεηο πνπ 
κεηώλνπλ ηε κεξηζκαηηθή απόδνζε καο θαζηζηνύλ επηθπιαθηηθνύο.    
 
Σε έλα πεξηβάιινλ απμαλόκελνπ θόζηνπο θηλδύλνπ, νη απνηηκήζεηο πηέδνληαη έσο όηνπ 
απνθαηαζηαζεί κηα ζρεηηθή ηζνξξνπία. Απηή ζα κπνξνύζε λα βξεζεί κε ηελ παγίσζε ηνπ 
θόζηνπο ρξεκαηνδόηεζεο ηεο Ειιεληθήο νηθνλνκίαο ηνλ πξνζερή Μάξηην-Απξίιην. Οη 
εηαηξείεο ρακειήο κόριεπζεο θαη πςειήο κεξηζκαηηθήο απόδνζεο είλαη ινηπόλ πξνηηκεηέεο 
θαη ζα επηθεληξσζνύκε ζηελ αλάγλσζε ησλ εθηηκήζεσλ ησλ εηζεγκέλσλ γηα ηελ ηξέρνπζα 
ρξήζε –όπσο απηέο ζα παξνπζηαζηνύλ κε ηελ δεκνζίεπζε ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ 2009- 
πξνθεηκέλνπ λα ηηο απνηηκήζνπκε νξζόηεξα. 
 
Σπκπεξαζκαηηθά, ηα ηξέρνληα επίπεδα απνηίκεζεο παξακέλνπλ ηδηαίηεξα ειθπζηηθά γηα ην 
καθξό δηάζηεκα αιιά ε αβεβαηόηεηα γηα ηελ ζπλνιηθή πνξεία ηεο ηξέρνπζαο θξίζεο θαη ε 
κεηαβιεηόηεηα πνπ ηελ ζπλνδεύεη, καο ππνρξεώλνπλ ζε ζηάζε αλακνλήο. 

 


