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Το Επενδυτικό κλίµα στις µετοχές, µε µια εικόνα
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Η ανάκαµψη της Αµερικανικής 
οικονοµίας ακολουθείται από 

αυξανόµενες λιανικές πωλήσεις στην 
Μεγάλη Βρετανία… 

 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 

 
…η οποία συνοδεύεται από 

αυξανόµενη ζήτηση στην Ιαπωνία 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 

Το 2010 αναµένουµε ότι θα είναι µία πολύ επικερδής χρονιά για 
επενδύσεις σε µετοχές, όπως επίσης θετική χρονιά για κάποιες 
κατηγορίες επενδύσεων σε οµόλογα. Επίσης αναµένουµε τα 
εµπορεύµατα να υπεραποδόσουν άλλων µορφών επενδύσεων 
κατά το δεύτερο µισό του έτους. Όµως, κατά τις εβδοµάδες που 
ακολουθούν παρά το γεγονός ότι η Βρετανική και Ιαπωνική 
Οικονοµία ακολουθούν την ανάκαµψη της Αµερικανικής (βλέπε 
διαγράµµατα αριστερά) θα είµαστε επιφυλακτικοί για την πορεία των 
αγορών αυτών. Το «Χριστουγεννιάτικο ράλι» ολοκληρώνεται, και 
αισθανόµαστε ότι υπάρχουν σηµαντικά περιθώρια για διορθωτική 
κίνηση της αγοράς σε βραχυπρόθεσµη βάση. Η Αµερικάνικη 
οικονοµία, η σηµαντικότερη ∆υτική οικονοµία, που εισήλθε σε 
ανέκαµψε στο τέταρτο τρίµηνο του 2009, θα ανακάµπτει ενώ άλλες 
οικονοµίες θα εξέλθουν της κρίσης αργότερα, κάτι που µοιραία 
οδηγεί σε ισχυροποίηση του δολαρίου και στην απότοµη διακοπή 
του  πρόωρου ράλι στις τιµές του αλουµινίου, του χρυσού και του 
χαλκού. Άλλες βασικές οικονοµίες αντιµετωπίζουν αυξανόµενα 
κόστη δανεισµού , κάτι που θα αποδιοργάνωση την αγορά 
οµολόγων και τελικά θα δώσει βάση για διορθωτική κίνηση των 
µετοχών στον κλάδο των τραπεζών µε υψηλή έκθεση σε αυτούς 
τους κινδύνους, όπως συνέβη µε τις Ελληνικές Τράπεζες από τον 
∆εκέµβριο. Στο τέλος, τόσο οι αυξανόµενοι πιστοληπτικοί κίνδυνοι 
χωρών,  όσο και η διορθωτική κίνηση των αγορών εµπορευµάτων 
και νοµισµάτων ίσως δώσουν την αφορµή στην Αµερικάνικη αγορά 
µετοχών για διορθωτική κίνηση. ∆ιορθωτική κίνηση, που αναµένεται 
να ξεκινήσει από τραπεζικές µετοχές όπως και από µετοχές στον 
κλάδο της βιοµηχανίας, πού λόγω της έκθεσής τους σε 
εµπορευµατικές αξίες, αντιµετωπίζουν βραχυπρόθεσµα αυξηµενους 
κινδύνους. Η Ελληνική αγορά αναµένεται να αποδώσει αντιστοιχα 
άλλων αγορών µέχρι το δεύτερο µισό του Φεβρουαρίου, ακθώς οι 
περισσότερες των εγχώριων µετοχών βρίσκονται σε σχετικά 
ελκυστικές αποτιµήσεις, και δεν βρίσκουµε λόγο για περαιτέρω 
διορθωτική κίνηση στην αγορά οµολόγων. Συνολικά είµαστε 
απαισιόδοξοι για την αγορά εµπορευµάτων βραχυπρόθεσµα.  
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Επενδυτικές Προοπτικές κατά το 2010 
 
Κατά το 2009 η χρηµατιστηριακή αγορά παγκοσµίως, όπως είχαµε 

εξάλλου εκτιµήσει, κινήθηκε ανοδικά και εκτιµούµε ότι αυτή η ανοδική 

τάση θα συνεχιστεί και πέραν του 2010. Η χρηµατιστηριακή ανάκαµψη 

κατά το 2009 οφείλονταν στην βελτίωση των εκτιµήσεων για την 

παγκόσµια οικονοµία και τα εταιρικά κέρδη, η οποία επήλθε µετά την 

εκτεταµένη λήψη βελτιωτικών µέτρων ενίσχυσης των οικονοµιών 

παγκοσµίως. Ενώ όµως το 2009 διακρίνονταν από την πρώτη φάση 

ανάκαµψης των χρηµατιστηριακών τιµών και την επικέντρωση 

ενδιαφέροντος σε τράπεζες και εταιρίες εµπορίου, το 2010 αναµένεται να 

διακρίνεται από επέκταση του ενδιαφέροντος σε εταιρίες βασικής 

βιοµηχανίας, ορυχείων και ενέργειας.  

Αυτό συµβαίνει διότι παγκοσµίως  

Α. οι κεντρικές τράπεζες ολοκλήρωσαν τις µειώσεις των βασικών 

επιτοκίων  

Β. οι τιµές στρατηγικών υλών θα αρχίσουν να ανεβαίνουν λόγω ζήτησης 

κάτι που κάνει τις τοποθετήσεις σε βιοµηχανικές εταιρίες σταδιακά όλο και 

πιο ελκυστικές, ενώ παράλληλα 

Γ. Οι πωλήσεις κατοικιών έκαναν τα χαµηλά και αρχίζουν να ανακάµπτουν 

στις ΗΠΑ  

∆. Υπάρχει περιορισµένη αύξηση ανεργίας στις ΗΠΑ και αρχίζει να 

υπάρχει αύξηση ωρών εργασίας. 

Ένα νέο στοιχείο που προέκυψε στο τέλος του 2009 είναι το 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα της Ελλάδος, ενώ χαρακτηριστικό της φάσης του 

οικονοµικού-χρηµατιστηριακού κύκλου που διανύουµε είναι οι κρίσεις των 

κρατών λόγω των επιπτώσεων της βαθιάς ύφεσης. Κατά το 2009 οι 

κρίσεις αυτές απεσοβήθησαν λόγω συντονισµένης δράσης του ∆ΝΤ και 

των µεγάλων χωρών. Τώρα τα προβλήµατα, κυρίως υψηλά ελλείµµατα 

αγγίζουν αυτά ακριβώς τα µεγάλα κράτη (ΗΠΑ, Ιαπωνία, Μ.Βρετανία), και 

οδηγούν σε φυσική αύξηση επιτοκίων, ίσως στο µέλλον και σε 

πληθωριστικό χρήµα.  

 

 

 

Το 2010 αναµένεται να 
συνεχιστεί η 
χρηµατιστηριακή 
ανάκαµψη και να 
διακρίνεται από 
επέκταση του 
ενδιαφέροντος σε 
εταιρίες βασικής 
βιοµηχανίας, ορυχείων 
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Βλέποντας την αγορά σφαιρικά και αν θα µπορούσαµε γενικά να 

περιγράψουµε την φάση του οικονοµικού-χρηµατιστηριακού κύκλου 

παγκοσµίως, θα µπορούσαµε να πούµε ότι κατά το 2010 βρισκόµαστε 

στην τρίτη φάση που διακρίνεται από συνέχιση της ανόδου των τιµών των 

µετοχών, σταδιακή πτώση του ενδιαφέροντος σε οµόλογα, άνοδο της 

τιµής του χρυσού και προυποθέσεις ανόδου της τιµής των µετάλλων. Στα 

πλαίσια αυτά, θα µπορούσαµε να περιµένουµε παγκοσµίως σηµαντικά 

υψηλότερες αποτιµήσεις, ενώ καθώς κατά το α εξάµηνο του 2010 

περνάµε σε φάση αλλαγής των δεδοµένων των επιτοκίων και των 

εµπορευµάτων, θα υπάρξουν κάποιες αξιόλογες αναταράξεις στις τιµές 

των µετοχών επιτρέποντας όµως σηµαντικές ανατιµήσεις µετοχικών αξιών 

σε ετήσια βάση.  Σε ότι αφορά τα επιτόκια, δεν εχουν ακόµη ξεκινήσει οι 

άνοδοι επιτοκίων και ίσως αυτές  αργήσουν, καθώς η ζήτηση από τις 

παραγγελίες ανακάµπτει, όπως και τα κέρδη των εταιριών, αλλά οι µισθοί 

ακόµα παραµένουν σε πτωτική φάση, διατηρώντας τις πληθωριστικές 

πιέσεις χλιαρές. 

 

Στις ΗΠΑ οι κατασκευές νέων σπιτιών θα αρχίσουν να αυξάνονται, από το 

πρωτο τρίµηνο του 2010, και πιο ορατά από το δεύτερο τρίµηνο του 2010, 

ωθώντας τη ζήτηση και τις τιµές   οικοδοµικών υλικών σε υψηλότερα 

επίπεδα παγκοσµίως. Στην Ελλάδα, οι οικοδοµικές άδειες µαλλον θα δουν 

πάτο στο πρώτο τρίµηνο του 2010, ενώ η οικοδοµή στο τέλος του 2010 

θα ανακάµψει επηρεάζοντας θετικά απασχόληση και ΑΕΠ.  Η ανεργία θα 

αρχίσει να µειώνεται ουσιαστικά όχι νωρίτερα από το τέλος του 2010 και 

πάντως αυτό θα συµβεί κατά το 2011 λογικά. Στην Ελλάδα, η ανεργία θα 

κορυφωθεί το 2010, αυξανόµενη κατά 1%-1,5% ακόµη, και θα παραµείνει 

σε αυτά τα επίπεδα ως το 2011.  

Στην  αγορά των οµολόγων, εκτιµούµε ότι υπάρχουν ακόµη περιθώρια 

ανόδου. Στην αγορά εµπορευµάτων, ίσως έχουµε νέα πτώση τιµών στο 

πρώτο εξάµηνο του 2010, πριν αρχίσουν να αυξάνονται οι τιµές, καθώς οι 

εταιρίες εξόρυξης µεταλλων βιάστηκαν να αυξήσουν παραγωγή, και µία 

πιθανή πιστωτική κρίση κρατους, θα δηµιουργήσει προσωρινή πτώση στη 

ζήτηση και ραγδαία υποχώρηση τιµών. Στο τέλος του 2010 οι τιµές θα 

αυξάνουν. Καθώς βρισκόµαστε στο ενδιάµεσο στάδιο µεταξύ ανόδου της 

τιµής των µετοχών και των εµπορευµάτων, είναι πολύ πιθανό να δούµε 

άνοδο της τιµής του χρυσού, καθώς αυτή συνήθως εκδηλώνεται µετά το 

ξεκίνηµα ανόδου των µετοχών και πριν το ξεκίνηµα ανόδου της τιµής των 

εµπορευµάτων.  

 

Στην ∆ύση, η άνοδος 
επιτοκίων ίσως 
αργήσει, καθώς η 
ζήτηση ανακάµπτει 
µέν, όπως και τα 
κέρδη, αλλά οι µισθοί 
ακόµα παραµένουν σε 
πτωτική φάση  

 

 

 

Στην αγορά 
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Πιο συγκεκριµένα σην Ελλάδα, η αλλαγή κυβέρνησης δεν συνοδεύτηκε 

από ένα συµπαγές πακέτο αντιµετώπισης του δηµόσιου χρέους και 

ελλείµµατος, κάτι που πλέον αρχίζει να έχει µεγάλες συνέπειες στο κόστος 

δανεισµού της χώρας και των εταιριών, ιδιαίτερα τραπεζών, καθώς το 

επασφάλιστρο κινδύνου (spread) των δεκαετούς διάρκειας οµολόγων του 

δηµοσίου έναντι των Γερµανικών κατά το τελευταίο δίµηνο αυξήθηκε 

σηµαντικά.  Να σηµειωθεί εδώ, ότι σε αντίθεση µε τα προηγούµενα 

χρόνια, φέτος η Ελλάδα δεν έχει τη δυνατότητα χρήσης του λεγόµενου 

αποτελέσµατος χιονόµπαλας(snowball effect), δηλαδή να µειώνει το 

χρέος ως αποτέλεσµα του ότι το ποσοστό αύξησης του ΑΕΠ είναι 

µεγαλύτερο από το επιτόκιο δανεισµού, διότι απλά το ΑΕΠ θα µειωθεί 

τόσο το 2009 όσο και το πρώτο εξάµηνο του 2010, ενώ επίσης το ετήσιο 

κρατικό έλλειµµα κατά το 2009 φαίνεται ότι θα είναι σηµαντικά αυξηµένο.   

Στο ξεκίνηµα του 2010, αν δεν υπάρξει ως τότε σχετική κυβερνητική 

πρωτοβουλία, θα περιµέναµε να διατηρηθεί η χρηµατιστηριακή δύσπνοια, 

στην οποία οδηγούν τόσο η ασφυξία από τους δυσµενείς όρους 

δανεισµού του ελληνικού δηµοσίου, όσο και η δυσµένεια στην οποία έχει 

έλθει η Ελλάδα λόγω των κακών µεγεθών. 

 

Από πλευράς κλάδων, οι επενδύσεις διαφοροποιούνται. Ενώ το 2009 το 

ενδιαφέρον εστιάζονταν σε Τράπεζες, τώρα η σχέση απόδοσης/κινδύνου 

είναι διαφορετική σε επίπεδο κλάδων. Οι εταιρίες µεγάλης 

κεφαλαιοποίησης που σχετίζονται µε βαριά βιοµηχανία και ιδιαίτερα οι 

µεταλλουργικές εταιρίες, αναµένεται να σταθούν κερδισµένες από την 

φάση που διανύουµε, διότι η άνοδος της ζήτησης στην Αµερικάνικη 

αγορά, και στη συνέχεια στην Ευρωπαϊκή, θα επιτρέψει καλύτερη 

τιµολόγηση των προϊόντων αυτών παγκοσµίως και στην Ελλάδα και 

ταχεία επιστροφή σε υψηλή κερδοφορία. Από την άλλη πλευρά, παρότι οι 

Ελληνικοί τραπεζικοί τίτλοι είναι εµφανώς υποτιµηµένοι, θα επιτραπεί 

ουσιαστική ανατίµηση τους αλλά µε σηµαντικές διακυµάνσεις καθώς οι 

τιµές τους θα επηρεάζονται δραµατικά τόσο από την εξέλιξη των 

δεδοµένων δηµόσιου χρέους όσο και από την εκδήλωση ή µη 

δηµοσιονοµικών προβληµάτων σε άλλα κράτη, προβλήµατα που είναι 

εξαιρετικά πιθανά να εκδηλωθούν στη  φάση του οικονοµικού κύκλου που 

διανύουµε.  

 

 

 

 

Φέτος η Ελλάδα δεν 
έχει τη δυνατότητα 
χρήσης του λεγόµενου 
αποτελέσµατος 
χιονόµπαλας 
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Εκτιµήσεις κατά κλάδο 
Το 2010 διακρίνονταν από ταχεία ανάκαµψη των κερδών των Τραπεζών. 

Κατά το 2010 από τις Χρηµατοοικονοµικές εταιρίες ωφεληµένες θα είναι οι 

Ασφαλιστικές, ενώ οι µη χρηµατοοικονοµικές εταιρίες θα έχουν διψηφιους 

ρυθµούς ανάπτυξης κερδών. Αναµφίβολα αυτό θα επηρεάσει την 

χρηµατιστηριακή συµπεριφορά ων µετοχών, όπως πάντα µε 

υπερβολικούς τόνους. Μεγαλη αύξηση κερδών Παγκοσµίως θα υπάρχει 

σε Βιοµηχανικές Εταιρίες, Αυτοκινητοβιοµηχανίες, εταιρίες παραγωγής 

διαρκών καταναλωτικών αγαθών (ψυγεια, κουζίνες κλπ) εταιρίες 

παραγωγής Ηλεκτρικών αγαθών. Μειωµένα αναµένεται να είναι τα κέρδη 

των εταιριών στον κλάδο πετρελαίου, αλλά ο κλάδος αυτός θα έχει µεγάλη 

ανάπτυξη κερδών από το τέλος του έτους τραβώντας ξανά το ενδιαφέρον. 

Οι µεταλλουργικές θα έχουν συνολικά µείωση κερδών στο έτος, αλλά 

µεγάλη αύξηση κερδών το 2011, που θα επιτρέψει µεγάλη κερδοσκοπία 

στις µετοχές τους. Οι Εταιρίες χονδρεµπορίου θα έχουν χαµηλότερη 

αύξηση κερδών από εκείνες του Λιανεµπορίου, ενώ οι εταιρίες Τροφίµου 

χαµηλότερη και από εκείνων των εταιριών χονδρεµπορίου. Κατά το 

πρώτο µισό του 2010 θα περιµέναµε υστερηση σε κερδοφορία των 

δραστηριοτητων σε Ευρωπαικο εδαφος, ενώ αντίθετα θα περιµεναµε 

µεγάλη ανάπτυξη κερδών σε όλα τα τρίµηνα στις ΗΠΑ. Για τις Τράπεζες 

θα περιµέναµε «κοιλιά» στην  ανάπτυξη κερδών στα µέσα του έτους 

(κίνδυνοι κρατών, ζηµίες  από αγοραπωλησίες σε commodities). 

Οµοιοµορφη , κοντα στο 15%  θα είναι η αναπτυξη κερδών των µη 

χρηµατοοικονοµικών εταιριών.  

 

Από πλευράς εθνικών αγορών, εκτιµούµε ότι η Αµερικάνικη αγορά 

µετοχών θα συνεχίσει να υπεραποδίδει στις αρχές του 2010 έναντι των 

άλλων µετοχικών αγορών.  

 

Τέλος σε ότι αφορά την απόδοση εταιριών µικρής έναντι εκείνων της 

µεγάλης κεφαλαιοποίησης, εκτιµούµε ότι στο επόµενο διάστηµα, ιδιαίτερα 

κατά το πρώτο εξάµηνο, θα ήταν δύσκολο οι Ελληνικές εταιρίες µικρής 

κεφαλαιοποίησης να µπουν στο προσκήνιο του επενδυτικού 

ενδιαφέροντος, παρά το γεγονός ότι δύνανται να βελτιώσουν τις 

αποτιµήσεις τους, εποµένως το ενδιαφέρον θα συνεχίσει να εστιάζεται σε 

τίτλους µεγάλης κεφαλαιοποίησης.  
 
 

 

 

 

Μειωµένα αναµένεται 
να είναι τα κέρδη των 
εταιριών στον κλάδο 
πετρελαίου, και 
µεταλλου στο πρωτο 
µισό του 2010, µε τις 
χρηµατιστηριακές 
όµως προοτπικές να 
είναι έντονες στο 
δεύτερο µισό, λόγω 
προσδοκίας ταχείας 
ανάκαµψης της 
κερδοφορίας τους 

 

 

 Η Αµερικάνικη αγορά 
µετοχών θα συνεχίσει 
να υπεραποδίδει  

 

 



 

ΚΥΚΛΟΣ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΕΠΕΥ  
 
 

6Η παρουσίαση αυτή δεν αποτελεί επενδυτική πρόταση ή προτροπή αγοράς / πώλησης µετοχών. Παρακαλώ διαβάστε προσεκτικά την τελευταία σελίδα όπου αναγράφονται Γνωστοποιήσεις- Αποποίηση 
Ευθυνών. Η ΚΥΚΛΟΣ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΕ.ΠΕ.Υ   ΕΠΟΠΤΕΥΕΤΑΙ ΑΠΟ ΤΗΝ ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑΣ  (Αριθµ.Αδείας : 1/58/9.10.1990) 
 

Μηνιαία Εκτίµηση 

 

Εµπορεύµατα, µε µια φράση 

Εκτιµούµε ότι υπάρχουν περιθώρια για διορθώσεις σε βραχυπρόθεσµο 

ορίζοντα, όσον αφορά τα εµπορεύµατα, λόγω της ενδυνάµωσης του 

δολαρίου, αν και αργότερα αναµένεται αύξηση των τιµών των βασικών 

εµπορευµάτων καθώς η παγκόσµια ζήτηση αυξάνεται. 

 Χρυσός 

Οι τιµές χρυσού στο επόµενο διάστηµα µπορεί να υποχωρήσουν ως 
τα $1,050 την ουγκιά, καθώς το ενδυναµωµένο δολάριο και το 
κλείσιµο της δανειακής στρόφιγγας στην Κίνα µειώνει την αξία του 
πολύτιµου µετάλλου για µείωση ρίσκου για πληθωρισµό και 
υποτίµηση του Αµερικανικού νοµίσµατος . Μεσοπρόθεσµα, όµως, 
αναµένουµε ανατίµηση του χρυσού. Για κάποιους αναλυτές, η απειλή 

µιας νέας ύφεσης αναµένεται να οδηγήσει σε αυξανόµενη κρατική 

χρηµατοδότηση και αυτό σε συνδυασµό µε µια πιθανή «πολιτική µηδικών 

επιτοκίων» για περισσότερο του ενός έτους, ειδικά αν επεκταθεί σε 

Ευρώπη και Ιαπωνία, οδηγεί σε διόγκωση του κυβερνητικού χρέους και σε 

προοπτικές για µεγάλο πληθωρισµό στο µέλλον, δίνοντας έτσι ισχυρά 

κίνητρα στον επενδυτή να επενδύσει σε χρυσό, έχοντας σαν αποτέλεσµα 

την άνοδο των τιµών του χρυσού τους ερχόµενους µήνες. Ενισχυτικό της 

τιµής του χρυσού είναι ότι η σηµειωθείσα µείωση της ζήτησης κοσµηµάτων 

το 2009, ήταν µεν η µεγαλύτερη απόλυτη µείωση των τελευταίων ετών, 

όµως σε ποσοστιαία βάση ήταν µικρότερη από την πτώση του 1973-1974 

και 1979-1980, όταν οι τιµές του χρυσού εκτινάχθηκαν εξαιτίας των δύο 

κρίσεων του πετρελαίου.   

 

 

 

Η πολιτική µηδενικών 
επιτοκίων ευνοεί την 
τιµή του χρυσού 

 

 

 

Εµπορεύµατα
Τιµή %Μ %YTD

77,20 7,85% -1,34%

1.130,57 0,53% 0,27%
Πετρέλαιο:Αργό-ΣΜΕ 
Χρυσός: ΣΜΕ 
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Πετρέλαιο 

  
Βλέπουµε αδυναµία ανόδου στις τιµές πετρελαίου στο επόµενο διάστηµα. 

Οι τιµές του πετρελαίου ήδη υποχώρησαν βασιζόµενες στις προοπτικές 

για µείωση της ζήτησης σε πετρέλαιο θέρµανσης στις ΗΠΑ εξαιτίας των 

ηπιότερων καιρικών συνθηκών, καθώς και στις νέες κινήσεις της Κίνας για 

χαλιναγώγηση της υπέρµετρης ανάπτυξης της οικονοµίας της. Οι 

ηπιότερες καιρικές συνθήκες οδηγούν σε προσδοκίες για µείωση της 

ζήτησης σε πετρέλαιο θέρµανσης τις ερχόµενες εβδοµάδες στις ΗΠΑ, που 

αποτελεί τον µεγαλύτερο παγκοσµίως καταναλωτή, ο οποίος πρόσφατα 

είχε πληγεί από το κρύο. Επιπλέον, υψηλότερες θερµοκρασίες 

αναµένονται σε Ασία και Ευρώπη, οδηγώντας σε µείωση της ζήτησης από 

τους καταναλωτές. Ωστόσο, ο Υπουργός Πετρελαίου του Κουβέιτ αναµένει 

ότι η ζήτηση θα αυξηθεί στο δεύτερο τρίµηνο του 2010 καθώς η 

παγκόσµια οικονοµία θα συνεχίσει να ανακάµπτει από την κρίση και τα 

αποθέµατα πετρελαίου θα µειωθούν. Παρά το γεγονός ότι οι τιµές του 

πετρελαίου είναι υψηλότερες από πέρυσι, τα διυλιστήρια πετρελαίου 

εµφάνισαν µικρότερα περιθώρια κέρδους, εξαιτίας της µειωµένης ζήτησης 

των βιοµηχανιών και τις πιέσεις των εργαζοµένων που σταµατούν το 

κλείσιµο µονάδων. Οι προσπάθειες της Total να µειώσει το κόστος στον 

τοµέα διύλισης, προσέκρουσαν στην αντίθεση των εργαζοµένων. Οι 

εργάτες διαδήλωσαν σε δύο γαλλικά διυλιστήρια – στη Φλάνδρα και τη Λα 

Μεδ- µε το φόβο ότι η εταιρία σκοπεύει να κλείσει το διυλιστήριο στη 

Φλάνδρα, καθώς πέρσι η Total µειωσε τις δραστηριότητες στην 

Νορµανδία. Τα περιθώρια διύλισης πλήττονται καθώς η παγκόσµια ύφεση 

οδήγησε σε µείωση της ζήτησης για βιοµηχανικά καύσιµα και καύσιµα 

µεταφορών, κυρίως στην Ευρώπη, καθώς επίσης νεες µονάδες 

επαναλειτουργούν στην Κίνα, την Ινδία και τη Μέση Ανατολή. Η πίεση 

αυτή στα περιθώρια κέρδους δηµιουργεί προβλήµατα στις εταιρίες 

πετρελαίου. Τα περιθώρια της Chevron Σιγκαπούρης µειώθηκαν κατά 46% 

σε σχέση µε το τρίτο τρίµηνο, στη ∆υτική Ακτή των ΗΠΑ έπεσαν κατά 27% 

και τα κέρδη της Exxon Mobil Corp. µειώθηκαν το τρίτο τρίµηνο κατά 90% 

σε σχέση µε την περσινή περίοδο, πτώση πολύ µεγαλύτερη από του 

οµίλου (68%). 

Χαλκός 

 

Παρά το γεγονός ότι οι 
τιµές του πετρελαίου 
είναι υψηλότερες από 
πέρυσι, τα διυλιστήρια 
πετρελαίου εµφάνισαν 
µικρότερα περιθώρια 
κέρδους, εξαιτίας της 
µειωµένης ζήτησης των 
βιοµηχανιών 
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Η βελτίωση των προσδοκιών για τον χαλκό δεν θα έχει συνέχεια άµεσα. Οι 

τιµές του χαλκού σε Ευρώπη και Ασία έµειναν σχετικά σταθερές ως 

αποτέλεσµα  τόσο της ασθενέστερης τεχνικής εικόνας όσο και της 

ανησυχίας για τα αποθέµατα, καθώς υπάρχει αισιοδοξία για την κινεζική 

ζήτηση και από την άλλη αναµένεται µικρότερη προσφορά στο µέλλον. Πιο 

συγκεκριµένα, το ράλι που άρχισε στα µέσα ∆εκεµβρίου για την τιµή του 

χαλκού, σταµάτησε την πρώτη εβδοµάδα του Ιανουαρίου. Βασικά, οι 

αδύναµες λιανικές πωλήσεις και τα στοιχεία για την ανεργία των ΗΠΑ, 

επισκίασαν την αγορά και µεγάλωσαν τους φόβους ότι τα δεδοµένα της 

Παρασκευής, συµπεριλαµβανοµένων των στοιχείων για τη βιοµηχανικής 

παραγωγή και το αίσθηµα του καταναλωτή, µπορεί να απογοητεύσουν. 

Μακροπρόθεσµα υπήρχε προοπτική για στήριξη από την πτώση των 

τελών για την επεξεργασία του χαλκού, γεγονός που υποδηλώνει 

αυστηρότερες συνθήκες της αγοράς. Τα χυτήρια της Ιαπωνίας και η BHP 

Billiton συµφώνησαν ώστε η χρέωση για την επεξεργασία και την εξόρυξη 

να είναι $46,5 ανά τόνο, κάτω από τα $75 του 2009. Τα αυξανόµενα 

αποθέµατα του LME συνέχισαν να ανησυχούν τους επενδυτές, µε τα 

αποθέµατα χαλκού να αυξάνονται κατά δύο χιλιάδες τόνους επιπλέον, 

φτάνοντας τους 524 χιλιάδες τόνους.  

Αλουµίνιο 

Οι προοπτικές των τιµών του αλουµινίου, ενός µετάλλου που απαιτεί για 

την παραγωγή του τεράστια κατανάλωση ενέργειας, µπορεί να ενισχυθούν 

από την έλλειψη ηλεκτρικής ενέργειας στην Κίνα, όπου ο κινέζος 

πρωθυπουργός δήλωσε ότι η παροχή ενέργειας θα πρέπει να µειωθεί για 

τις εγκαταστάσεις. Επίσης, το αδύναµο δολάριο και η περίσσεια στα 

αποθέµατα αλουµινίου καθώς και η χλιαρή ζήτηση σε ορισµένους τοµείς, 

ενδέχεται να περιορίσει το ράλι του µετάλλου, σύµφωνα µε τους αναλυτές. 

Ωστόσο, η ζήτηση για τα χυτήρια αλουµινίου παραµένει υψηλή. Ο 

κολοσσός ΗΚ φαίνεται να αγοράζει $100 εκατ. από τη Rusal, τον ρωσικό 

όµιλο αλουµινίου. 
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Ισοτιµίες
Τιµή %Μ %YTD

Ευρώ/∆ολάριο 1,437 -1,15% -0,22%
Ευρώ/Γιεν 1,308 0,41% -1,80%
Ευρώ/Στερλίνα 0,881 -1,66% -0,78%
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Νοµίσµατα 

Η βρετανική λίρα µπορεί να ισχυροποιηθεί υπο το πρίσµα των 

προσδοκιών ότι η Βρετανια ανακάµπτει. Το δολλάριο ανατιµήθηκε σε 

υψηλό τριµήνου λόγω αισιοδοξίας για την υγεία της Αµερικάνικης 

οικονοµοίας, ενώ το ΕΥΡΩ βυθίστηκε λόγω των ανησυχιών για τα 

δηµοσιονοµικά της Ελλάδος. Αναµένουµε διατήρηση των ανατιµητικών 

τάσεων του δολαρίου βραχυπρόθεσµα.  

∆ιεθνείς Κεφαλαιαγορές 

Η παγκόσµια οικονοµία έχει πιο αρνητική εικόνα σε σχέση µε εκείνη που 

εκτιµούσαµε ως τώρα. Η άσχηµη, σχετικά, κατάσταση µπορεί να δώσει 

αφορµή για διόρθωση στις αγορές. 

ΗΠΑ  

Η αµερικανική οικονοµία διατηρεί τις θετικές της προοπτικές. Οι 

οικονοµικοί σύµβουλοι του Λευκού Οίκου εξέδωσαν ανακοίνωση 

σύµφωνα µε την οποία εκτιµούσαν ότι το πακέτο στήριξης που δόθηκε 

από τον Οbama, αύξησε το επίπεδο του ΑΕΠ στο τέταρτο τρίµηνο του 

2009 κατά 2% σε σχέση µε αυτό που θα ήταν χωρίς το πακέτο και αύξησε 

την απασχόληση, µεταξύ ενάµισι και δύο εκατοµµυρίων θέσεις εργασίας, 

στο τέταρτο τρίµηνο του 2009. Οι σύµβουλοι δήλωσαν ότι η ανάλυση των 

δεδοµένων αναφέρεται στους άµεσους αποδέκτες των κεφαλαίων 

στήριξης και τόνισαν ότι 640.000 θέσεις εργασίας σώθηκαν ή 

δηµιουργήθηκαν στη διάρκεια του τρίτου τριµήνου του 2009, σύµφωνα µε 

τους αποδέκτες του πακέτου στήριξης, ενώ δεν περιλαµβάνονται στα 

τελευταία στοιχεία τα πολλαπλασιαστικά αποτελέσµατα. Παρ 'όλα αυτά, ο 

πρόεδρος της Οικονοµικής Συµβουλευτικής Επιτροπής της Αµερικάνικης 

Ένωσης Τραπεζιτών δήλωσε ότι η αργή ανάπτυξη που αναµένεται το 

2010, σηµαίνει ότι η οικονοµική επάνοδος από την κρίση θα γίνει µε «µισή 

ταχύτητα», αλλά η οικονοµική ανάπτυξη θα διατηρηθεί το 2010 µε την 

ελπίδα να συνεχιστεί και αργότερα.  Στις προοπτικές της επιτροπής για το 

2010, η µέση εκτίµηση για το ρυθµό ανάπτυξης είναι 3,1%. Οι 

οικονοµολόγοι των τραπεζών δεν περιµένουν σηµαντικό πληθωρισµό, 

καθώς δηλώνουν ότι οι προσωπικές δαπάνες θα κυµανθούν στο 1,2% το 

2010. Απογοητευτικά οικονοµικά δεδοµένα προστέθηκαν στις προσδοκίες 

για µείωση της ζήτησης πετρελαίου στις ΗΠΑ, οδηγώντας πτωτικά τις 

 

Καθως η Αµερικάνικη 
οικονοµία ανακάµπτει, η 
αµερικανική κεντρική 
τράπεζα αλλάζει πολιτική. 
µειώνωντας σταδιακά τα 
µέτρα που χρησιµοποίησε 
για να στηρίξει την 
οικονοµία 

 

 

 

 

∆ιεθνή Χρηµατιστήρια
∆είκτες Τιµή %Μ %YTD

Dow Jones 30 10.609,60 1,51% 1,7%
S&P 500 1.136,03 2,54% 1,9%
Nasdaq Comp. 2.287,99 3,95% 0,8%
Xetra DAX 5.875,97 1,11% -1,4%
FTSE-100 5.455,37 3,21% 0,8%
CAC-40 3.954,38 3,14% 0,5%
Nikkei-225* 10.982,10 8,91% 4,1%
Hang Seng* 21.654,16 -0,73% -1,0%
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τιµές του κάτω από τα 80 δολάρια το βαρέλι. Οι αµερικανικές λιανικές 

πωλήσεις µειώθηκαν τον ∆εκέµβριο για πρώτη φορά σε διάστηµα 3 

µηνών καθώς επίσης µεγαλύτερος ήταν ο αριθµός των αιτήσεων για 

επιδόµατα ανεργίας. Παρά το γεγονός ότι η αµερικανική οικονοµία κινείται 

σε χαµηλά επίπεδα, δείχνει σηµάδια βελτίωσης σύµφωνα µε την Federal 

Reserve, ενισχύοντας έτσι την άποψη που θέλει τη ζήτηση πετρελαίου να 

αυξάνεται το 2010. Ωστόσο, τα πρόσφατα άσχηµα οικονοµικά δεδοµένα 

και η άποψη ότι τα επιτόκια θα παραµείνουν χαµηλά, αποδυνάµωσαν το 

δολάριο έναντι της στερλίνας σε χαµηλότερα επίπεδα ενός µήνα. 

EE 

Τα δηµοσιονοµικά προβλήµατα, και η αξιοπιστία των στατιστικών 

στοιχείων της Ελλάδος, λαβαίνουν αυξανόµενη δηµοσιότητα στην 

Ευρώπη. Ο πρόεδρος της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, κ.Trichet, 

ήταν αυστηρός, απευθύνοντας έκκληση για δηµοσιονοµική πειθαρχεία σε 

16 κράτη µέλη της ΕΕ, που απαρτίζονται από 330 εκατοµµύρια 

ανθρώπους που χρησιµοποιούν το ευρώ. Σε ερώτηση που του έγινε για 

την αποχώρηση της Ελλάδας ή άλλου µέλους µε σοβαρά δηµοσιονοµικά 

προβλήµατα, ο κ. Trichet κατέστησε απόλυτα σαφές το πλαίσιο στήριξης 

της ΕΚΤ, εφαρµόζοντας ιση µεταχείριση σε κάθε κράτος-µέλος. Στην 

ευρωζώνη τα κράτη-µέλη µπορούν να λάβουν χρηµατοδότηση από την 

ΕΚΤ δίνοντας εγγυήσεις, αλλά µόνο στην περίπτωση που το χρέος είναι 

κατάλληλα βαθµολογηµένο από τους κύριους οίκους αξιολόγησης της 

πιστοληπτικής ικανότητας. Η Eurostat δεν επιβεβαίωσε τις εκτιµήσεις της 

κυβέρνησης της Ελληνικής κυβέρνησης για το έλλειµµα του 2009, 

δηµιουργώντας υποψίες ότι το έλλειµµα µπορεί να είναι ακόµα µεγαλύτερο 

από την πρόβλεψη για 12,7% του ΑΕΠ, ενώ µια ασθενής δηµοπρασία 

κρατικών οµολόγων προστέθηκε στις ήδη αυξηµένες ανησυχίες για τις 

οικονοµικές και δηµοσιονοµικές προοπτικές του έθνους. Ο κ. Trichet 

επισήµανε ότι το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) της Ελλάδας είναι 

µόλις το 2,5%-3% του ΑΕΠ της ευρωζώνης, ενώ στην Καλιφόρνια, η οποία 

έχει και αυτή µια σειρά από δηµοσιονοµικά προβλήµατα, το ΑΕΠ είναι 

πάνω από το 12% του ΑΕΠ των ΗΠΑ. και τόνισε ότι τα ελλείµµατα 

προϋπολογισµού της ευρωζώνης ανέρχονται σήµερα περίπου στο 6,5%-

7%, σε αντίθεση µε το 12% της Καλιφόρνια. Πάντως, ενθαρρυντικό για την 

ΕΕ είναι ότι η Γερµανική οικονοµία µπορεί να επεκταθεί 1,6% φέτος και 

1,2% το 2011 σύµφωνα µε τις προβλέψεις της Bundesbank.  

 

Η Eurostat δεν 
επιβεβαίωσε τις 
εκτιµήσεις της 
κυβέρνησης της 
Ελληνικής κυβέρνησης για 
το έλλειµµα του 2009, 
δηµιουργώντας υποψίες 
ότι το έλλειµµα µπορεί να 
είναι ακόµα µεγαλύτερο 
από την πρόβλεψη για 
12,7% του ΑΕΠ  
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Κίνα  

Άρχισαν να εµφανίζονται σύννεφα στην Κινέζικη οικονοµία ως αποτέλεσµα 

υπερδανεισµού ο οποίος δεν µπορεί να έχει συνέχεια. Ενώ οι εξαγωγές 

της Κίνας αυξήθηκαν κατά 17,7% το ∆εκέµβριο σε σχέση µε ένα χρόνο 

πριν, µετά από 13 µήνες ύφεσης, µερικοί αναλυτές πιστεύουν ότι οι 

κινεζικές εισαγωγές και εξαγωγές θα σταθεροποιηθούν σε χαµηλά επίπεδα 

φέτος και θεωρούν ότι η πιο ιδανική κατάσταση είναι να φτάσουν τα 

επίπεδα του 2008. Από την άλλη, η Κινεζική Κεντρική Τράπεζα ξάφνιασε 

τις αγορές µε την κίνηση της να αυξήσει ελαφρώς το επιτόκιο τριµηνιαίων 

εντόκων γραµµατίων από 1,328% σε 1,368%. Αυτή είναι η πρώτη αύξηση 

επιτοκίων από τον Αύγουστο και σηµατοδοτεί την προσπάθεια του 

Πεκίνου να µειώσει τον πληθωρισµό µετά την απότοµη αύξηση ρεκόρ σε 

δανεισµό. Οι ειδήσεις, δηµιουργούν τον φόβο στην αγορά ότι η Κεντρική 

Τράπεζα µπορεί να αυξήσει τα βασικά επιτόκια και αυτό µπορεί να έχει 

αρνητική επίπτωση στα χρηµατιστήρια της Ασίας. Οι φορείς χάραξης 

πολιτικής της Κίνας, προσπαθούν να διατηρήσουν την οικονοµική 

ανάπτυξη της, κινούµενοι κυρίως από την εκρηκτική ανάπτυξη στις 

κατασκευές οι οποίες ωθήθηκαν από την πρωτοφανή δηµοσιονοµική 

τόνωση και τον εύκολο δανεισµό. Οι συνολικές επενδύσεις σε 

κατασκευαστικά έργα κατά τη διάρκεια των πρώτων 8 µηνών του 2009, 

αυξήθηκαν κατά 36% σε ετήσια βάση. Η συνολική προγραµµατισµένη 

επένδυση σε νέα έργα για την ίδια περίοδο αυξήθηκε κατά 82% σε ετήσια 

βάση και οι νέες κατοικίες σε εθνικό επίπεδο αυξήθηκαν κατά το 

εκπληκτικό ποσοστό του 194%, ενώ τα στεγαστικά δάνεια 

τετραπλασιάστηκαν και σύµφωνα µε αναλυτές οι µέσες τιµές για τις νέες 

κατοικίες τον Νοέµβριο του 2009 αυξήθηκαν κατά 50%-70% ετήσια  στις 

κεντρικές πόλεις. Επίσης, οι τιµές των ενοικίων στην επιχειρηµατική 

περιοχή της Σαγκάης έχουν αυξηθεί κατά 50%. Για να αποθαρρύνει την 

κερδοσκοπία το Κινέζικο κράτος εξέδωσε ανακοίνωση την Κυριακή στην 

οποία απαριθµούσε έντεκα νέα µέτρα για την αγορά ακινήτων και επέβαλε 

εκ νέου φόρο για τις κατοικίες που πουλήθηκαν µέσα σε 5 χρόνια. Ακόµα, 

αναµένεται να ακολουθήσουν αυστηρότεροι κανόνες για ενυπόθηκα 

δάνεια. 

 

Σύννεφα στην Κινέζικη 
οικονοµία ως αποτέλεσµα 
υπερδανεισµού 
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Ιαπωνία  

Η βιοµηχανική παραγωγή στην Ιαπωνία τον Νοέµβριο αυξήθηκε εποχιακά 

προσαρµοσµένη κατά 2,2% σε σχέση µε τον προηγούµενο µήνα, 

αναθεωρώντας χαµηλότερα την προηγούµενη ανακοίνωση για αύξηση 

2,6% λόγω αδυναµίας στην βιοµηχανία χηµικών και άλλων βιοµηχανιών. Η 

παραγωγή στον τοµέα των χηµικών επεκτάθηκε κατά το αναθεωρηµένο 

0,2%, µειωµένο από την αύξηση 2,7%. Το υπουργείο απέδωσε την 

απότοµη πτώση στους αριθµούς που σχετίζονταν µε την παραγωγή 

φαρµακευτικών προϊόντων, οι οποίοι δεν ήταν διαθέσιµοι όταν 

δηµοσιεύτηκαν τα προκαταρτικά στοιχεία. Μεταξύ άλλων µεγεθών που 

υπόκεινται σε αναθεωρήσεις προς τα κάτω ήταν και η 

κλωστοϋφαντουργία, µε πτώση 0,4% σε σχέση µε την αύξηση κατά 0,6% 

της προηγούµενης µέτρησης και οι κατασκευαστές µηχανηµάτων 

ακριβείας που εµφάνισαν αύξηση 3,4% αντί του 3,5%. Ωστόσο οι 

κατασκευαστές αυτοκινήτων και εξοπλισµού µεταφορών εµφάνισαν 

αύξηση της παραγωγής τους κατά το αναθεωρηµένο προς τα πάνω 6,2%, 

έναντι του 5,9% των προκαταρτικών δεδοµένων. 

Τι περιµένουµε στην Ελλάδα 

Η αγορά µετοχών στην Ελλάδα επηρεάστηκε δραµατικά από τις αρνητικές 

εξελίξεις στην αγορά οµολόγων. Περιµένουµε η αγορά οµολόγων και 

µετοχών να ηρεµήσει στο επόµενο διάστηµα και να υπεραποδώσει, λόγω 

της µείωσης των αναγκών της χώρας για ρευστότητα. 

 

 

 

Η Ελληνική αγορά 
µετοχών θα 
υπεραποδώσει  

Η Μ Ε Ρ Α Χ Ω Ρ Α ΑΝ ΑΚ Ο ΙΝ Ω Σ Η

1 1 - Ια ν F re n c h  In d u s tr ia l  P ro d u c t io n  (N O V )

1 2 - Ια ν T ra d e  B a la n c e  (N O V )

1 3 - Ια ν Ε υ ρω ζώ νη
G e rm a n  R e a l G D P  G ro w th

1 3 - Ια ν In d u s tr ia l  P ro d u c tio n  (N O V )

1 4 - Ια ν Ε υ ρω ζώ νη
E u ro p e a n  C e n tra l  B a n k  In te re s t  R a te  D e c is io n

1 5 - Ια ν Ε υ ρω ζώ νη
E u ro -Z o n e  T ra d e  B a la n c e  (e u ro s )  (N O V )

1 5 - Ια ν Η Π Α
In d u s tr ia l  P ro d u c tio n  (D E C )

1 9 - Ια ν Β ρ ε τα ν ία
C o n s u m e r  P r ic e  In d e x  (D E C )

1 9 - Ια ν Ε υ ρω ζώ νη
G e rm a n  Z E W  S u rv e y  (E c o n o m ic  S e n t im e n t)  ( ΙΑ Ν )

2 0 - Ια ν Ε υ ρω ζώ νη
G e rm a n  P ro d u c e r  P r ic e s  (D E C )

2 0 - Ια ν Η Π Α
P ro d u c e r  P r ic e  In d e x  (D E C )

2 1 - Ια ν Β ρ ε τα ν ία
M 4  M o n e y  S u p p ly  (D E C  P )

2 2 - Ια ν Β ρ ε τα ν ία
R e ta i l  S a le s  (D E C )

2 6 - Ια ν Η Π Α
C o n s u m e r  C o n fid e n c e  ( ΙΑ Ν )

2 7 - Ια ν Η Π Α
N e w  H o m e  S a le s  (D E C )

2 9 - Ια ν Η Π Α
C h ic a g o  P M I  (J A N )

1 -Φ εβ Η Π Α
IS M  M fg  In d e x  (D E C )

4 -Φ εβ Η Π Α
F a c to ry  O rd e rs  (D E C )

5 -Φ εβ Η Π Α
E m p lo ym e n t S itu a t io n  (J A N )

1 1 -Φ εβ Η Π Α
R e ta i l  S a le s  (J A N )

∆είκτες
Τιµή %Μ %YTD

2.144,56 -1,17% -2,3%
1.084,50 -2,02% -3,6%
2.542,70 0,10% -2,7%
415,46 0,98% -2,9%

2.508,38 -2,27% -5,8%
2.879,19 3,56% 1,7%
3.341,53 -2,18% -1,8%
3.346,63 5,01% 8,7%
3.881,77 -0,98% 0,8%
6.140,69 3,23% 5,6%

Γενικός
FTSE/ASE 20
FTSE/ASE 40
FTSE/ASE 80
Τράπεζες
Τηλεπικοινωνίες
Κατασκευές-Υλικά
Πετρέλαιο & Αέριο
Κοινής Ωφέλειας
Τροφίµων & Ποτών
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Οµόλογα 
 

Υπάρχει αποκλιµάκωση των επιτοκίων διατραπεζικής διαρκείας 

µικρότερης των 3 µηνών, και τίτλων διαρκείας άνω των 15 ετών. Τα 

O/N ask διατραπεζικά µειώθηκαν σε 0,32% (από 0,52%) , αυξανόµενα 

µε κορύφωση   σε 1,11%( από 1,25%) για 12µηνα επιτόκια, ενώ τα 

επιτόκια για I.R. Swaps κορυφώθηκαν το 13ο έτος (4,54%),  για να 

αποκλιµακωθούν σε 3,91%  (από 3,79%)  το 16ο έτος.   
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EURO LT Interest Rates (ask, SWAPs)

ISSUER CURRENCY RATING Maturity Pr YTM USD.YTM Germ.B.YTM Spread Coupon
OTE EUR BBB 20/05/2016 99,68 4,680% 2,830% 1,850% 4,63%

HBC COCA COLA EUR A3 15/07/2011 103,82 1,767% 1,380% 0,387% 4,38%
HBC COCA COLA USD A 17/09/2015 110,25 2,064% 2,950% -0,886% 4,00%

GAZPROM USD BBB+ 01/02/2020 107,67 7,066% 3,690% 3,376% 8,15%
HELLENIC REPUBLIC EUR A2 20/05/2014 99,72 4,067% 2,420% 1,647% 4,00%

Bond Issues: Before Tax Yield
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  Στρατηγική 
 

 Στο πρότυπο ∆ιεθνές Συντηρητικό χαρτοφυλάκιο η 

ρευστότητα διατηρίται στο 50% η θέση σε οµόλογα σε 

40%, και η τοποθέτηση σε Μετοχικού τίτλους σε 10%. 

Στο πρότυπο ∆ιεθνές Μικτό χαρτοφυλάκιο η Ρευστότητα 

είναι 25%, κρατάµε το 30% σε Οµόλογα, και οι 

τοποθετήσεις µας σε µετοχικούς τίτλους ανέρχονται σε 

45%. Το υπόλοιπο 10% διατηρείται σε τίτλους 

Εµπορευµάτων.  

Στο πρότυπο Ελληνικό Μετοχικό χαρτοφυλάκιο το  25% 

του Κεφαλαίου  διατηρείται σε ρευστότητα (Μετρητά, 

Repos), ενώ το σύνολο του υπόλοιπου 75% είναι 

τοποθετηµένο σε Μετοχές (εκ των οποίων τα 85% σε  

µετοχές του FTSE 20).  

 B : ∆ιεθνές Μικτό Χαρτοφυλάκιο

Ελληνι κές Μετοχές
5%

Μετοχές Ανεπτυγµένων 
Αγορών

25%

Βραχυχρόνι α Οµόλογα
15%

Μετρητά
25%

Commodities
10%

Εται ρι κά Οµόλογα
15%

Εναλλακτι κές Επενδύσει ς
0%

Μετοχές Αναδυόµενων 
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5%

A : Ελληνικό Μετοχικό Χαρτοφυλάκιο

Λοιπές Μετοχές 
5%

Μετρητά
25%

Μετοχες FTSE-80
5%

Μετοχες FTSE-20
55%

Μετοχες FTSE-40
10%

Γ : ∆ιεθνές Συντηρητικό Χαρτοφυλάκιο

Μετοχές 
Αναδυόµενων 

Αγορών
0%

Μετρητά
50%

Μετ. Υψ. Μερισµ. 
Αποδ.
10%

Βραχυχρόνια 
Οµόλογα

15%

Commodities
0%

Εταιρικά 
Οµόλογα

25%

Εναλλακτικές 
Επενδύσεις

0%
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Γνωστοποιήσεις-Αποποίηση Ευθυνών 
 

ΚΥΚΛΟΣ Χρηµατιστηριακή ΑΕΠΕΥ 
Πανεπιστηµίου 39, 105 64, Αθήναι, 210 3364 300, FAX 210 32 39 122 e-mail: central@cyclos.gr 
Η ΚΥΚΛΟΣ Χρηµατιστηριακή ΑΕΠΕΥ εποπτεύεται από την Επιτροπή κεφαλαιαγοράς ΝΠ∆∆ (Αρ.Αδ.1/58/9.10.1990) 
 
Γενικά 
Η παρούσα ανάλυση δεν είναι ούτε µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως οδηγός για επενδύσεις σε µετοχές. Αν και οι πηγές των 
πληροφοριών που περιλαµβάνονται σε αυτή θεωρούνται ως αξιόπιστες, η ΚΥΚΛΟΣ Χρηµατιστηριακή ΑΕΠΕΥ δεν εγγυάται 
την αξιοπιστία τους η/και την πληρότητά τους. 
Αυτή η έκθεση είναι προς κυκλοφορία µονο υπό συνθήκες που επιτρέπονται από τους εφαρµοζόµενους νόµους. ∆εν 
υπάρχει κάτι στην έκθεση που να αποτελεί έκφραση που να είναι κατάλληλη για τις ιδιαίτερες συνθήκες του αποδέκτη. 
Εκδίδεται µόνο για λόγους πληροφόρησης , δεν αποτελεί διαφήµιση, και δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως εργαλείο 
πρότασης ή.και προσφοράς αγοράς ή/και πώλησης τίτλων ή σχετιζόµενων χρηµατοοικονοµικών εργαλείων σε οιαδήποτε 
επικράτεια. ∆εν παράσχεται οιαδήποτε εγγύηση, µερική ή ολοσχερής, έµµεσα ή άµεσα, εκφραζόµενη ή υπονοούµενη, σε 
σχέση µε την ακρίβεια, πληρότητα ή αξιοπιστία των πληροφοριών που περιέχονται στην έκθεση, πλήν όσων αφορούν την 
ΚΥΚΛΟΣ Χρηµατιστηριακή ΑΕΠΕΥ, ούτε υπάρχει σκοπούµενη δήλωση ή περίληψη τίτλων αγορών ή εξελίξεων οπου αυτά 
αναφέρονται στην έκθεση. Η ΚΥΚΛΟΣ δεν εγγυάται αποδόσεις, ούτε θα µοιραστεί επενδυτικά κέρδη ή ζηµίες, ούτε θα δεχτεί  
υποχρέωση σε τυχόν επενδυτικές ζηµίες. Οι επενδύσεις περιλαµβάνουν κινδύνους, και οι επενδυτές θα πρέπει να είναι 
προσεκτικοί στις όποιες επενδυτικές τους αποφάσεις. Η έκθεση δεν πρέπει να θεωρείται ως υποκατάστατο  της 
προσωπικής κρίσης των επενδυτών. 
 
∆ιαβαθµίσεις 
Οι διαβαθµίσεις αφορούν την σχέση της τιµής της µετοχής µε την θεµελιώδη αξία, όπως καθορίζεται µε την εκάστοτε 
ακολουθούµενη µέθοδο αξιολόγησης 

∆ιαβάθµιση Αναλύσεων της 
ΚΥΚΛΟΣ ΑΧΕΠΕΥ Αναµενόµενη Τιµή-Στόχος σε χρονικό διάστηµα 24 µηνών, υποθέτοντας µη µεταβολή της τιµής του Γ∆ Χ.Α. 

ΑΓΟΡΑ Τουλάχιστον 20% υψηλότερα από την σηµερινή τιµή µετοχής 

ΑΥΞΗΣΗ ΘΕΣΗΣ 10% ώς 20% υψηλότερα από την σηµερινή τιµή µετοχής 

∆ΙΑΚΡΑΤΗΣΗ 10%  χαµηλότερα ώς 10% υψηλότερα από την σηµερινή τιµή µετοχής 

ΜΕΙΩΣΗ ΘΕΣΗΣ 10% ώς 20% χαµηλότερα από την σηµερινή τιµή µετοχής 

ΠΩΛΗΣΗ Τουλάχιστον 20% χαµηλότερα από την σηµερινή τιµή µετοχής 

Στατιστικά ∆ιαβαθµίσεων & Υπηρεσιών Επ.Τραπεζικής 
∆ιαβάθµιση 

Αναλύσεων της 
ΚΥΚΛΟΣ ΑΧΕΠΕΥ 

% αναλύσεων 
2009Q4 

% αναλύσεων 
2009Q3 

% αναλύσεων 
2009Q2 

% αναλύσεων 
2009Q1 

% αναλύσεων 
τελευταίων 

12 µηνών 

% εταιριών που αναλύθηκαν κατά 
τους τελ.12 µήνες και προς τις 
οποίες παρασχέθηκαν κάποιας 

µορφής υπηρεσίες 
Επενδυτικής Τραπεζικής 

ΑΓΟΡΑ 100 100 100 100 100 33 

ΑΥΞΗΣΗ ΘΕΣΗΣ 0 0 0 0 0 0 

∆ΙΑΚΡΑΤΗΣΗ 0 0 0 0 0 0 

ΜΕΙΩΣΗ ΘΕΣΗΣ 0 0 0 0 0 0 

ΠΩΛΗΣΗ 0 0 0 0 0 0 

 
Ενδεικτική Αναφορά σε Κινδύνους 
Επενδύσεις στις αναλυόµενες εταιρίες ενέχουν κινδύνους που σχετίζονται α. µε την αγορά & διαπραγµάτευση  µετοχών 
όπως ενδεικτικά αναφέρουµε µικρή εµπορευσιµότητα της µετοχής, συστηµατικούς κινδύνους (η εταιρία έχει equity 
BETA>1) και µη συστηµατικούς κινδύνους, β. µε άλλους κινδύνους όπως επιχειρηµατικούς κινδύνους (εξάρτηση 
πωλήσεων από µεγάλους πελάτες & διαγωνισµούς, εξάρτηση από εγχώρια αγορά, εξάρτηση από συµβάσεις συνεργασίας), 
συναλλαγµατικούς κινδύνους κλπ. που επηρεάζουν τα µεγέθη της εταιρίας και συνακόλουθα την τιµή µετοχής. Σε κάθε 
περίπτωση, η ΚΥΚΛΟΣ ΑΧΕΠΕΥ προορίζει την παρούσα µελέτη γιά επαγγελµατίες Επενδυτικούς Συµβούλους ή 
∆ιαχειριστές, οι οποίοι την αξιοποιούν εξετάζοντας το επενδυτικό προφίλ του επενδυτή (φυσικού ή νοµικού 
προσώπου) ή/και επενδυτικό ορίζοντα (ο οποίος µόνο κατά σύµπτωση µπορεί να ταυτίζεται µε εκείνος της 
εκάστοτε ανάλυσης) ή/και τοποθετήσεις αυτού σε άλλες αξίες, µετοχικές ή µή, πάντα στα πλαίσια των αρχών 
βέλτιστης διαφοροποίησης κινδύνων. Η ΚΥΚΛΟΣ ΑΧΕΠΕΥ µπορεί να µεταβάλλει τις εκτιµήσεις της, βάσει νέων 
δεδοµένων, χωρίς προειδοποίηση. Η ΚΥΚΛΟΣ ΑΧΕΠΕΥ δεν µπορεί  να εγγυηθεί οποιαδήποτε απόδοση σε οποιονδήποτε 
τίτλο σε οποιονδήποτε χρονικό ορίζοντα και γιά οποιονδήποτε που κάνει χρήση πληροφοριών ή/ και εκτιµήσεων που 
περιέχονται στην παρούσα µελέτη. 
 
∆ηλώσεις που σχετίζονται µε συγκρούσεις συµφερόντων 
Ο αναλυτής Κων/νος Βέργος κατέχει µετοχές συνολικής αξίας 4.000 ΕΥΡΩ στις εταιρίες ∆ΕΗ (2.000Ε) και 
ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (2.000Ε). Οι αναλυτές ∆ΕΝ έχουν ασχοληθεί κατά το τελευταίο 12 µηνο ή/και 3έτη, στα πλαίσια της 
απασχόλησής τους στην ΚΥΚΛΟΣ ΑΧΕΠΕΥ, γιά εργασίες που αφορούν υπηρεσίες συµβούλου ή/και αναδοχής προς τις 
αναλυόµενες εταιρίες, και  ο µισθός τους ∆ΕΝ εξαρτάται από τις συγκεκριµένες εργασίες. Τα παραπάνω φυσικά πρόσωπα 
δεν είχαν ποτέ έµµισθη σχέση µε αναλυόµενες εταιρίες. 
Η ΚΥΚΛΟΣ ΑΧΕΠΕΥ έχει παράσχει υπηρεσίες συµβούλου προς κάποιες από τις αναλυόµενες εταιρίες κατά τους 
τελευταίους 12 µήνες και 3 έτη. Η ΚΥΚΛΟΣ έχει παράσχει υπηρεσίες market making προς κάποιες από τις αναλυόµενες 
εταιρίες και επιδιώκει να τις παράσχει στο µέλλον. Η ΚΥΚΛΟΣ έχει παράσχει υπηρεσίες Αναδοχής προς καποιες από τις 
αναλυόµενες εταιρίες και επιδιώκει να τις παράσχει στο µέλλον. Η  τρέχουσα αξία επενδυτικού χαρτοφυλακίου της 
ΚΥΚΛΟΣ ΑΧΕΠΕΥ είναι 2  εκ. ΕΥΡΩ, εκ των οποίων το 65% είναι τοποθετηµένο στην µετοχή της ΕΧΑΕ. 
Σηµειώνουµε ότι η διοικητική πρακτική διασφάλισης µη ανταλλαγής ευαίσθητων και σηµαντικών για 
αξίες µετοχών πληροφοριών µεταξύ τµηµάτων της ΚΥΚΛΟΣ, περιγράφεται  λεπτοµερώς στον 
διαδικτυακό χώρο της εταιρίας www.cyclos.gr 
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∆οµή Εταιρίας 

Πωλήσεις Αναδοχές 
 ∆ιαχείριση 
Χαρτοφυλακίου  Παράγωγα 

Ν. Τρουλινός  Μ. Κοκκινακη  
  Π.Καπουράνης   Π.∆ουκέλης 

 
Ανάλυση   
Κ.Βέργος, PhD 
∆.Μανδαµαδιώτης 
 

   

      

    

 
 


