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Επενδυτική Στρατηγική – Ιούλιος 2009 
 
 
 
Το πρώτο εξάμηνο του 2009 χαρακτηρίστηκε από την ανάκαμψη της επενδυτικής 
ψυχολογίας και από τις συνακόλουθες ιδιαίτερα σημαντικές αποδόσεις που καταγράφηκαν 
για τους επενδυτές στις χρηματαγορές. Πλέον, και μετά το ναδίρ του 2008, οι περισσότεροι 
μακροοικονομικοί δείκτες των βασικών οικονομιών δείχνουν σημάδια σταθεροποίησης 
(παραδείγματος χάρη ο ρυθμός μεταβολής του ΑΕΠ σε Ευρωζώνη και Ηνωμένες Πολιτείες) 
ή και ανάκαμψης (δείκτες καταναλωτικής εμπιστοσύνης, ενάρξεις νέων κατοικιών).  Αν και 
είναι σαφές πως οι συγκρίσεις ευνούν τις παρούσες μετρήσεις σε σχέση με τις ιδιαίτερα 
χαμηλές τιμές του πρόσφατου παρελθόντος, είμαστε ικανοποιημένοι που οι συντονισμένες 
προσπάθειες των κεντρικών τραπεζών κατάφεραν να σταθεροποιήσουν την πορεία των 
οικονομιών και κυρίως να τονώσουν την ψυχολογία των επενδυτών και των 
συναλλασσομένων. Συμπερασματικά, η προσπάθεια ανύψωσης του ηθικού των αγορών 
εμφανίζει επιτυχία και η αναζήτηση των νέων δομών λειτουργίας για το παγκόσμιο 
χρηματοπιστωτικό σύστημα αποτελεί το επόμενο αλλά και ουσιαστικότερο καθήκον των 
κεντρικών τραπεζών. 
 
Στο εσωτερικό χρηματιστηριακό γίγνεσθαι, όπως αναμέναμε, η ανάκαμψη στηρίχθηκε στην 
αντίστοιχη βελτίωση της εικόνας για τις μετοχές του τραπεζικού κλάδου: αν και η 
ενίσχυση/διάχυση της ρευστότητας στην ευρύτερη οικονομία εξακολουθεί να αποτελεί το 
βασικό ζητούμενο, τα μέτρα ενίσχυσης των οικονομικών των εγχώριων τραπεζών σε 
συνδυασμό με την μεταστροφή (προς το θετικότερο) των διεθνών αγορών χρήματος βοηθούν 
τα Ελληνικά χρηματοπιστωτικά ιδρύματα να βελτιώσουν τη ρευστότητα τους και να 
ενισχυθούν κεφαλαιακά. Με αφορμή μάλιστα την διαδικασία αύξησης του μετοχικού 
κεφαλαίου της Εθνικής Τράπεζας, αναμένουμε μια περίοδο αντίστοιχων διεργασιών 
κεφαλαιακής ενίσχυσης και για τις υπόλοιπες εταιρείες του κλάδου. Με τον τρόπο αυτό θα 
ολοκληρωθεί το βασικό σκέλος εξυγίανσης για την εγχώρια κεφαλαιαγορά στην ‘μετά τη 
κρίση’ εποχή. 
 
Θα πρέπει βέβαια να τονισθεί πως η πορεία της κερδοφορίας των επιχειρήσεων παραμένει 
ακόμα ασαφής. Όπως τονίσαμε, οι ως τώρα προσπάθειες έχουν επικεντρωθεί στην 
αποκατάσταση της καλής ψυχολογίας των επενδυτών και τη διάσωση του τραπεζικού τομέα. 
Η περαιτέρω βελτίωση της κατανάλωσης αλλά και των κεφαλαιουχικών επενδύσεων 
(προκειμένου να φθάσουν στα προ της κρίσης επίπεδα) ακόμη αργούν και αντίστοιχα 
καθυστερεί και η όποια ουσιαστική ανάκαμψη της εταιρικής κερδοφορίας. Σε αντίθεση, 
πάντως με το πρώτο μισό του έτους, βρισκόμαστε και πάλι σε θέση αποτίμησης των 
θεμελιωδών μεγεθών ούτως ώστε να διευκολυνθεί η αναδιάταξη των χαρτοφυλακίων. 
Ακολούθως, βάσει των προβλέψεων μας για την κερδοφορία της τρέχουσας χρήσης, ο FTSE 
20 διαπραγματεύεται 9,5 φορές τα κέρδη αυτά ενώ ο FTSE 40 12 φορές. Η σωστή αποτίμιση 
του Γενικού Δείκτη βρίσκεται μεταξύ των 2,500 και 2,800 μονάδων- γεγονός που μας οδηγεί 
σε ελαφρώς αισιόδοξη στάση για την πορεία της αγοράς. 
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