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Επενδστική Στρατηγική- Απρίλιος 2010 
 
 
 
Τν πξώην ηξίκελν ηνπ 2010 κόιηο νινθιεξώζεθε θαη νη βαζηθέο ζέζεηο καο γηα ηελ πνξεία ηεο 
ηξέρνπζαο ρξνληάο ζηηο αγνξέο παξακέλνπλ αλέπαθεο: Η νηθνλνκία ησλ Η.Π.Α. εκθαλίδεη 
ζηνηρεία αλάπηπμεο θαη απεγθισβηζκνύ από ηνλ θύθιν θαηάζιηςεο πνπ είρε πεξηέιζεη ελώ ε 
Επξώ-δώλε θηλείηαη, πξνο ην παξόλ, ζε δύν ηαρύηεηεο: απηή ησλ κεγάισλ νηθνλνκηώλ πνπ 
αθνινπζνύλ ζηαζεξνπνηεηηθή πνξεία θαη ησλ ππνινίπσλ πνπ είλαη αληηκέησπεο κε ηα ρξόληα 
δηαξζξσηηθά πξνβιήκαηά ηνπο θαη ηελ γεληθή έιιεηςε ξεπζηόηεηαο. Σηελ θνξπθή ηεο 
δεύηεξεο θαηεγνξίαο έρεη βξεζεί δπζηπρώο θαη ε ρώξα καο. Η πνξεία ηεο παγθόζκηαο 
δήηεζεο (θεθαιαηνπρηθέο επελδύζεηο-θαηαλάισζε) θαη θπξίσο απηήο ησλ αλαδπόκελσλ 
αγνξώλ θαη νη αληίζηνηρεο επηδόζεηο ησλ κεγάισλ εμαγσγηθώλ παηθηώλ ζα θξίλνπλ πιένλ ηελ 
πεξαηηέξσ βειηίσζε ησλ νηθνλνκηθώλ δεδνκέλσλ γηα ην ππόινηπν ηεο ρξνληάο πνπ 
δηαλύνπκε. 
 
Πξέπεη, σζηόζν, λα επηζεκαλζεί πσο ε αλάθακςε δελ έρεη έσο ηώξα ζπλδπαζηεί κε βαζηέο 
αιιαγέο ζηνλ ηξόπν ιεηηνπξγίαο ηνπ παγθόζκηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ ζπζηήκαηνο. Η 
αλαλέσζε ηνπ ηξόπνπ ιεηηνπξγίαο θαη ειέγρνπ ησλ αγνξώλ θαη εηδηθόηεξα ησλ ηξαπεδηθώλ 
ηδξπκάησλ, πνπ είρακε ζέζεη σο βαζηθό ζηόρν γηα ην 2009 δελ ήξζε θαη ε παζνγέλεηα πνπ 
νδήγεζε ζηελ παγθόζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, ε αλεμέιεγθηε κόριεπζε ησλ 
ζπκκεηερόλησλ θαη ε έιιεηςε νξαηόηεηαο θαη επνπηείαο ζε ζεηξά αγνξώλ θαη ηνκέσλ ηνπ 
ρξεκαηνπηζησηηθνύ ζπζηήκαηνο, παξακέλεη θαη ππνλνκεύεη ηελ αλαπηπμηαθή ηξνρηά.  
 
Τν Ειιεληθό δεκόζην ζύζηεκα ηνπ πςεινύ δαλεηζκνύ θαη ηεο ρακειήο παξαγσγηθόηεηαο θαη 
αληαγσληζηηθόηεηαο πθίζηαηαη κηα ηζρπξή άλνδν ηνπ θόζηνπο δαλεηζκνύ ηνπ πνπ είλαη 
απόξξνηα ηεο πξναλαθεξζείζαο ρακειήο δηαζέζηκεο ξεπζηόηεηαο ζηηο αγνξέο αιιά θαη ηεο 
απξνζπκίαο ησλ επελδπηώλ λα ην εκπηζηεπηνύλ ύζηεξα από ηελ πνιπεηή αλνξζνινγηθή 
ιεηηνπξγία ηνπ αιιά θαη ηελ απξνζπκία ησλ επελδπηώλ γηα αλάιεςε επελδπηηθνύ θηλδύλνπ. Η 
άλνδνο ηνπ θόζηνπο ρξήκαηνο είλαη πξνβιεκαηηθή γηα ην ζύλνιν ηεο νηθνλνκίαο καο θαη 
πεξηνξίδεη ηνπο αλαπηπμηαθνύο νξίδνληεο καο: Τν θξάηνο αδπλαηεί λα θαιύςεη ηηο 
ππνρξεώζεηο ηνπ θαη νη επηρεηξήζεηο λα επελδύζνπλ θαη λα επεθηαζνύλ. 
 
Η πξνβιεκαηηθή θαηάζηαζε αληαλαθιάηαη αξρηθά ζηελ δπζηνθία ησλ Ειιεληθώλ ηξαπεδώλ 
πνπ απνθεύγνπλ λα δαλείζνπλ αιιά θαη λα επεθηείλνπλ ηηο εξγαζίεο ηνπο, θαη δηαρέεηαη ζην 
ζύλνιν ηεο νηθνλνκίαο. Δπζηπρώο νη επηρεηξήζεηο δίλνπλ πιένλ αγώλα γηα ηε δηαηήξεζε ησλ 
θεθηεκέλσλ ηνπο αληί λα αλαπηύζζνληαη θαη νη θαηαλαισηέο γηα ηελ εμαζθάιηζε ησλ βαζηθώλ 
αλαγθώλ ηνπο θαη κόλν. Η Ειιεληθή θνηλσλία πεξλά ινηπόλ ζε κηα θάζε επίπνλεο 
πξνζαξκνγήο πξνο έλα λέν ζπληεξεηηθόηεξν θαη ζίγνπξα ιηγόηεξν αλαπηπμηαθό κνληέιν 
ιεηηνπξγίαο: ειπίδνπκε πσο ε πξνζαξκνγή απηή ζα επηηεπρζεί κε ηηο κηθξόηεξεο δπλαηέο 
παξελέξγεηεο θαη ζα θαηαιήμεη ζε κηα πην νξζνινγηθή ιεηηνπξγία γηα ηελ νηθνλνκία καο. 
 
Τα δεδνκέλα πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηελ ηξέρνπζα ζπγθπξία είλαη: 
 
-Η ζπλέρηζε ηεο πνιηηηθήο απνδνρήο ησλ Ειιεληθώλ θξαηηθώλ ηίηισλ έλαληη ξεπζηόηεηαο  
από ηελ Επξσπατθή Κεληξηθή Τξάπεδα πνπ ζαθώο δηεπθνιύλεη ηα Ειιεληθά ηξαπεδηθά 
ηδξύκαηα, 
-Η άλνδνο ηνπ θόζηνπο ρξήκαηνο πνπ δπζρεξαίλεη ηε ιεηηνπξγία ησλ επηρεηξήζεσλ θαη θηππά 
ηνπο αδύλακνπο θξίθνπο θάζε θιάδνπ θαη 
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-Η πηώζε ηεο θαηαλαισηηθήο δαπάλεο θαη ε άλνδνο ηνπ γεληθνύ επηπέδνπ ηηκώλ κε ηηο 
παξελέξγεηεο θπξίσο ζηνλ θιάδν ηνπ ιηαληθνύ εκπνξίνπ αιιά θαη ηηο θνηλσληθέο πξνεθηάζεηο 
ηεο πξνβιεκαηηθήο πνπ δεκηνπξγνύλ. 
 
Οη πξναλαθεξζέληεο παξάγνληεο γίλνληαη εκθαλείο ζηα απνηειέζκαηα έηνπο ησλ εηζεγκέλσλ 
εηαηξεηώλ θαη ζηηο πξνβιέςεηο ηνπο γηα ηελ πνξεία ησλ εξγαζηώλ γηα ην 2010: 
 
Με δεδνκέλε ηελ έθηαθηε θαη βαξύηαηε θνξνιόγεζε πνπ επηβιήζεθε θαηά ην 2009, ε 
πιεηνςεθία ησλ επηρεηξήζεσλ θαηέγξαςε κείσζε ηεο θεξδνθνξίαο ηνπο ή θαη δεκηέο. Υπό 
απηό ην πξίζκα ηα απνηειέζκαηα ηεο παξειζνύζαο ρξήζεο κπνξνύλ λα ζεσξεζνύλ θαη 
‘εθηάθησο άζρεκα’. Επίζεο παξαηεξείηαη κηα κείσζε ηνπ δαλεηζκνύ αιιά όρη αξθεηή ή 
ηθαλνπνηεηηθή ζε ζρέζε κε ηηο πξνζδνθίεο καο. Τέινο, δεδνκέλεο ηεο δπζθνιίαο ησλ 
ζπλζεθώλ πνπ επηθξαηνύλ, κηθξέο είλαη θαη νη πηζαλόηεηεο βειηίσζεο ηνπο ηελ ηξέρνπζα 
ρξήζε. Με απηά ηα δεδνκέλα, νη πξνηηκήζεηο καο βξίζθνληαη ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ απνηεινύλ 
ηα ζεκέιηα ηεο θεξδνθνξίαο ηεο εγρώξηαο αγνξάο: Τξάπεδεο, ΟΠΑΠ θαη ΟΤΕ. Με δεδνκέλε 
ηελ αλάθακςε ηνπ δνιαξίνπ έλαληη ηνπ επξώ, επίζεο ζα σθειεζνύλ εηαηξείεο κε έθζεζε πξνο 
απηό όπσο ν Τηηάλ θαη ν Όκηινο Μπηηιελαίνο. 
Τέινο πξνηηκνύκε εηαηξείεο κε δηαζπνξά δξαζηεξηνηήησλ ηόζν σο πξνο ην ιεηηνπξγηθό 
θνκκάηη (όπσο νη κεγάιεο θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξείεο θαη ε Μέηθα) όζν θαη πξνο ηηο δηεζλείο 
αγνξέο. 
 
Η πξνζήισζε καο ζην ηξίπηπρν: ρακειόο δαλεηζκόο-ξεπζηόηεηα-κεξηζκαηηθή απόδνζε είλαη 
πεξηζζόηεξν αλαγθαία από πνηέ ελώ παξακέλνπκε ζηαζεξνί ζηελ ζέζε καο πσο ε επνρή 
πξνζθέξεη επθαηξίεο γηα ην καθξό δηάζηεκα αιιά θαη επηηάζζεη απμεκέλε ξεπζηόηεηα. Οη 
κεηνρέο ησλ πνηνηηθώλ επηρεηξήζεσλ ζα απνηειέζνπλ ην κνλαδηθό αληίβαξν ζηνλ 
πιεζσξηζκό αιιά θαη ζηελ ρακειή αλάπηπμε ηνπ εξρόκελνπ δηαζηήκαηνο ιεηηνπξγώληαο σο 
θαηαθύγην γηα ηνπο ππνκνλεηηθνύο επελδπηέο, δε ζα πξέπεη λα παξαγλσξίδνπκε όκσο πσο νη 
ζπλζήθεο είλαη εμαηξεηηθά δύζθνιεο θαη νη αξλεηηθέο εθπιήμεηο έρνπλ ηνλ πξώην ιόγν. 
 

 


