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Με την είσοδο του δείκτη της ανάπτυξης των Η.Π.Α. σε αρνητικό έδαφος επαληθεύτηκαν τα δυσοίωνα 
σενάρια για μια ενδεχόμενη και γενικευμένη επιβράδυνση τις αναπτυγμένες οικονομίες. Οι κεντρικές 
τράπεζες θα συνεχίσουν τις προσπάθειες τους για την ενίσχυση της ρευστότητας στο 
χρηματοπιστωτικό σύστημα ισορροπώντας το κόστος χρήματος σε επίπεδα χαμηλά, χωρίς ωστόσο να 
προκαλέσουν την εμφάνιση αποπληθωρισμού. Οι βασικές μας θέσεις για την στήριξη της 
κατανάλωσης εξακολουθούν να υφίστανται ως ύστατη ελπίδα για την έξοδο από την παρούσα δυσχερή 
συγκυρία ενώ το χαμηλότερο κόστος χρήματος θα μπορούσε δράσει επ’ οφελεία των επιχειρήσεων και 
της ανάπτυξης. 
 
Στην Ελληνική αγορά τα κυρίαρχα στοιχεία διαμόρφωσης της τάσης και της ψυχολογίας αποτελούν οι 
συνεχιζόμενες πωλήσεις εκ μέρους των αλλοδαπών χαρτοφυλακίων και η έντονη αβεβαιότητα σχετικά 
με την πορεία του εγχώριου τραπεζικού κλάδου. Ένα πρόσθετο στοιχείο είναι η αδυναμία πολλών 
επιχειρήσεων να αντεπεξέλθουν στις συνθήκες ακριβότερου κόστους χρήματος και χαμηλότερης 
ζήτησης. Δυστυχώς, η επιδείνωση του λόγου των δανειακών προς τα ίδια κεφάλαια σε συνδιασμό με 
το ακριβότερο κόστος δανεισμού, ‘ροκανίζουν’ τις χρηματικές ροές πολλών επιχειρήσεων και οδηγούν 
σε προβλήματα βιωσιμότητας.  Το στοιχείο της αμφιβολίας για την ικανότητα πολλών επιχειρήσεων 
να διατηρήσουν βιώσιμη κερδοφορία έχει κάνει, λοιπόν, την εμφάνισή του και δυστυχώς, πληθώρα 
εισηγμένων με υψηλό δανεισμό και αδύναμα περιθώρια κέρδους βρίσκεται σε δυστοκία.  
 
Συμπερασματικά, θα συνεχίσουμε να αναζητούμε μετοχές εταιρειών που διαθέτουν ικανή ρευστότητα 
και δραστηριοποιούνται σε αμυντικούς κλάδους προκειμένου να υποστηρίξουν την κερδοφορία τους 
και τα μερίσματα προς τους μετόχους. Ως τώρα, ένα μικρό δείγμα αποτελεσμάτων εννεαμήνου 
επιβεβαιώνει τις απόψεις μας, με τις εταιρείες των άνω χαρακτηριστικών να επιδεικνύουν 
ανθεκτικότητα. Η έλλειψη ορατότητας, όμως, για τις μακροοικονομικές συνθήκες που θα 
χαρακτηρίσουν το 2009, η ασάφεια σχετικά με την λειτουργική κερδοφορία των εγχώριων τραπεζικών 
ομίλων  αλλά και το ενδεχόμενο επιβολής φόρων μας αναγκάζει να είμαστε ιδιαίτερα φειδωλοί ως 
προς το μέγεθος της έκθεσης σε μετοχές έναντι της διακράτησης ρευστών διαθεσίμων. 
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