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Η ανάκαµψη στην Ιαπωνική 

οικονοµία συνεχίζεται... 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

) όπως και στην Αγγλία 
 
 
 
 

 

 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

Υπάρχουν ενδείξεις ότι η Βρετανική και η Ιαπωνική οικονοµία 

ανακάµπτουν. Επίσης, η Αµερικάνικη οικονοµία, η κυρίαρχη του 

πλανήτη, άρχισε να αναπτύσσεται. Κρίσιµοι δείκτες ανάπτυξης, 

όπως ώρες εργασίας, οικοδοµικές άδειες και προσωπικό 

εισόδηµα, µεταξύ άλλων, συγκλίνουν στην επιβεβαίωση ότι η 

οικονοµία των ΗΠΑ βρίσκεται για τα καλά στο δεύτερο τρίµηνό 

της. Αντίθετα, η οικονοµία της ΕΕ βρίσκεται σε φάση επίλυσης 

προβληµάτων σχετιζόµενων µε την δανειοληπτική δυνατότητα 

χωρών κυρίως της Νότιας Ευρώπης ιδιαίτερα της Ελλάδος, της 

Ισπανίας και της Πορτογαλίας. Με βάση αυτά τα δεδοµένα, 

αναµένουµε εξελίξεις στο εγγύς µέλλον που θα αποκαλύψουν 

αν η Ελλάς, η πιο αδύναµη οικονοµία στην περιοχή αυτή τη 

στιγµή, θα λάβει κάποιας µορφής χρηµατοδότηση, ώστε να 

καλύψει τις χρηµατοοικονοµικές της υποχρεώσεις.  Αναµένουµε 

οι τιµές Εµπορευµάτων να ανακάµψουν διότι η ζήτηση 

παγκοσµίως ανακάµπτει, ιδιαίτερα στον χαλκό, το χρυσό και το 

αλουµίνιο. Σε κάθε περίπτωση, η Ελληνική αγορά αναµένεται να 

βρεθεί εντός σκληρών αποφάσεων στις εβδοµάδες που 

έρχονται, καθώς η κυβέρνηση ίσως µείνει στην υλοποίηση των 

εξαγγελθέντων σχεδίων, ή θα παρουσιάσει σκληρότερα µέτρα  

ώστε να ελαττώσει το δηµόσιο έλλειµµα και να καλύψει τις 

χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις της που είναι υψηλές στους 

προσεχείς δύο (κατά προσέγγιση 20 δις ΕΥΡΩ). Τα επιτόκια 

οµολόγων σε ΕΥΡΩ επίσης αποκλιµακώνονται, µετά ελπίδες ότι 

οι χώρες της Νότιας Ευρώπης ίσως λάβουν χρηµατοδότηση για 

να αντιµετωπίσουν τις υπερβολικές χρηµατοοικονοµικές 

υποχρεώσεις τους. 
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Μηνιαία Ανασκόπηση 

Εµπορεύµατα 

Αναµένουµε ανάκαµψη των τιµών των Εµπορευµάτων λόγω 

ανάκαµψης της παγκόσµιας. 

Χρυσός 

Ενώ τα θεµελιώδη πίσω από την τιµή του χρυσού δείχνουν  εύθραυστα 

καθώς η ζήτηση σε χρυσά κοσµήµατα είναι µικρή και τα ορυχεία 

χρυσού αυξάνουν παράλληλα την παραγωγή, οι τιµές χρυσού θα 

ευνοηθούν από την ανάκαµψη του ΕΥΡΩ έναντι του δολαρίου ενόψει 

εξελίξεων που βοηθούν την Ελλάδα να αποφύγει την πτώχευση και να 

επανακτήσει τελικώς την εµπιστοσύνη στο ΕΥΡΩ. Εποµένως η πτώση 

του χρυσού κατά 7% κατά τον προηγούµενο µήνα µπορεί να 

ακολουθηθεί από ανάκαµψη τιµών λόγω βελτίωσης των παραγόντων 

που επηρεάζουν τις τιµές βραχυπρόθεσµα. 

Πετρέλαιο 

Ίσως δούµε ανάκαµψη στις τιµές του πετρελαίου βραχυπρόθεσµα ως 

αποτέλεσµα αναβάθµισης των εκτιµήσεων για την ζήτηση σε πετρέλαιο 

και ελπίδων διασώσεις της Ελληνικής οικονοµίας. Η ∆ιεθνής Υπηρεσία 

Ενέργειας (ΙΕΑ) ανακοίνωσε ότι αναµένει η παγκόσµια κατανάλωση 

πετρελαίου, ξεκινώντας από την Κίνα, να ενδυναµωθεί καθώς η 

παγκόσµια ποικονπ0οµία ανακάµπτει. Η ΙΕΑ προβλέπει τώρα η 

παγκόσµια ζήτηση πετρελαίου να φτάσει τα 86,5 εκ. Βαρέλια 

ηµερησίως, αυξηµένη δηλαδή κατά 170.000 βαρέλια σε σχέση µε τις 

εκτιµήσεις Ιανουαρίου, και κατά 1,8% αυξηµένη σε σχέση µε το 2009. Η 

ετήσια αύξηση στη ζήτηση προέρχεται από αναπτυσσόµενες αγορές. Η 

Κινέζικη ζήτηση, πάντα σύµφωνα µε την ΙΕΑ, θα φτάσει τα 8,9 εκ. 

βαρέλια ηµερησίως, 400.000 παραπάνω από το 2009 και 75,000 

υψηλότερα από την πρόβλεψη Ιανουαρίου. Η ζήτηση πετρελαίου στις 

ΗΠΑ, η µεγαλύτερη σε ζήτηση αγορά µε την Κινεζική δεύτερη µε 

διαφορά, θα αγγίξει τα 18.78 εκ. βαρέλια ηµερησίως, παρόµοια µε τα 

επίπεδα του 2009 και 2 εκ. βαρέλια λιγότερο από το 2007. Αυτό 

εκφράζει όχι µόνο µείωση δραστηριότητος, αλλά στροφή σε 

δραστηριότητες µικρότερης ενεργειακής σπατάλης.  

 

Η ∆ιεθνής Υπηρεσία 

Ενέργειας (ΙΕΑ) 

προχώρησε σε θετική 

αναθεώρηση των 

εκτιµήσεων ζήτησης 

πετρελαίου  

 

Commodities

Close %Μ %YTD

70,85 -11,98% -9,46%

1.071,97 -7,24% -4,93%
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Χαλκός  

Οι τιµές χαλκού αναµένεται να κινηθούν ανοδικά καθώς το αδύναµο 

δολάριο επιτρέπει κάτι τέτοιο. Όµως, η ζήτηση παραµένει αδύναµη και 

εύθραυστη. Οι εισαγωγές στην Κίνα αυξήθηκαν κατά 25%ν, αλλά είναι 

πτωτικές κατά 21% έναντι του ∆εκεµβρίου 2009 ενώ οι προοπτικές 

φαίνονται καλύτερες στη Λατινική Αµερική. Τα έργα υποδοµών για την 

υποδοχή του Παγκόσµιου Κυπέλλου του 2014 και των Ολυµπιακών του 

2016 και η ισχυρή αυτοκινητοβιοµηχανία θα εξασφαλίσουν ισχυρότερη 

µακροπρόθεσµη ζήτηση για προϊόντα χαλκού στη Βραζιλία, όπως 

δήλωσε εκπρόσωπος του κλάδου, χώρα όπου η ανάπτυξη διεκόπη 

µόνο για ένα χρόνο, πέρσι. Η αυτοκινητοβιοµηχανία της χώρας, που 

παράγει περί τα 3 εκ. οχήµατα, συνέχισε την αλµατώδη ανάπτυξη το 

2009 µετά την  περικοπή φόρων από την κυβέρνηση για νέα αµάξια, 

που οδήγησε σε νέα υψηλά τη ζήτηση. Η κατασκευή τριων νέων και 

απαραίτητων εθνικών δρόµων στο Σαο Πάολο, και περισσότερων 

σιδηροδροµικών έργων σε άλλες µεγάλες πόλεις θα µπορούσε επίσης 

να αυξήσει την ζήτηση.  

Αλουµίνιο 

Οι προοπτικές τιµολόγησης του λαµπερού αυτού µετάλλου και 

εξαιρετικά ενεργοβόρου, ίσως ενδυναµωθούν ως αποτέλεσµα 

ισχυρότερης ζήτησης στην Κίνα.. Η ζήτηση ανακάµπτει και αναµένεται 

να είναι 10% υψηλότερη το 2010 σε σχέση µε το 2009, σύµφωνα µε 

δήλωση του προέδρου της Alumina Ltd. Εκτός Κίνας οι ρυθµοί 

ανάπτυξης θα είναι πιο µικροί, αλλά θετικοί. 

Νοµίσµατα 

Το δολάριο αναµένεται να κινηθεί σε εύρος τιµών έναντι του ΕΥΡΩ σε 

βραχυπρόθεσµη βάση καθώς η ΕΕ φαίνεται να επιλύει το πρόβληµα µε 

τις χώρες της Νότιας Ευρώπης, αλλά η Αµερικανική κυβέρνηση 

αναµένεται να αυξήσει τα επιτόκια, αντισταθµίζοντας την αυξανόµενη 

ελκυστικότητα του ΕΥΡΩ. Η λίρα Αγγλίας αναµένουµε να χάσει έναντι 

των άλλων νοµισµάτων, λόγω µειωµένων εκτιµήσεων ανάπτυξης για 

την Μ.Βρετανία από την Τράπεζα Αγγλίας. 

 

Η ζήτηση Χαλκού στη 

Λατινική Αµερική είναι 

ισχυρότερη, πιέζοντας 

ανοδικά τις τιµές χαλκού 

 

 

 

Αυξηµένη ζήτηση 

αλουµινίου στην Κίνα 

 

 

 

Fixing

Close %Μ %YTD

EUR/USD 1,374 -5,43% -4,62%

EUR/JPY 1,230 -8,35% -7,61%

EUR/GBP 0,880 -2,12% -0,93%



 

CYCLOS SECURITIES S.A.  

   

 

4
  
Η 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) 
 

∆ιεθνείς Κεφαλαιαγορές 

Η εικόνα της διεθνούς οικονοµίας είναι θετικότερη από ότι στο 

παρελθόν, λόγω ανάκαµψης στην Αγγλία και τις ΗΠΑ. Αυτή η 

βελτίωση, µπορεί να αποτελέσει βάση ανατίµησης των αγορών.  

 

ΗΠΑ 

Η αµερικανικη οικονοµία αναµένεται να ανακάµψει περαιτέρω. Το 

ελλειµα τρεχουσών συναλλαγών µειώθηκε τον ∆εκέµβριο καθώς οι 

εξαγωγές αυξήθηκαν κατά ογδοο συνεχόµενο µηνα. Η ταχύτερη 

οικονοµική ανάπτυξη στις αναπτυσσόµενες χώρες και η πτώση του 

δολαρίου που εκανε ελκυστικότερα τα Αµερικάνικα προιόντα, 

αποτελούν θεµέλια της επιστροφής σε ανάπτυξη των πωλήσεων στο 

εξωτερικό που µπορεί να οδηγήσουν σε περαιτέρω κέρδη στην 

Αµερικάνικη αυτοκινητοβιοµηχανία. Επιπλέον, οι ΗΠΑ ήδη ξεκίνησαν 

να χαράσσουν στρατηγική εξόδου από τα προγράµµατα ενισχυσης της 

οικονοµίας, που βοήθησαν στο απώγειο της κρίσης, και απέτρεψαν την 

διάλυση του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. Σύµφωνα µε τις 

προκαταρκτικές σηµειώσεις του προεδρου της κεντρικής Τράπεζας, 

Bernanke, ενώπιον της Βουλής, η Κεντρική τραπεζα χρειάζεται να 

περιορίσει τη ροή χρήµατος, είτε ανεβάζοντας τα επιτόκια ή αυξάνοντας 

την υποχρέωση κατάθεσης διαθεσίµων σε περιπτώσεις δανείων, µε 

αποτέλεσµα τον περιορισµό των µέτρων υποβοήθησης δανείων και µε 

τελικό αποτέλεσµα να γίνουν µικρότερης διάρκειας και ακριβότερα τα 

δάνεια.  

Αγγλία 

Η Βρετανική οικονοµία βρίσκεται στον δρόµο της ανάκαµψης. Η 

βιοµηχανική παραγωγή το ∆εκέµβριο παρεχει ενδειξεις ότι η αναπτυξη 

στην βιοµηχανία «παίρνει µπροστά» µετά ολιγόµηνη αδράνεια. Οι 

ρυθµοί ανάπτυξης αυξήθηκαν αλµατωδώς από 0,1% στο τελευταίο 

τρίµηνο του 2009 σε 0,4% στο τρίµηνο Νοέµβριο προς Ιανουάριο. Οι 

οικονοµολόγοι στο City αναµένουν ότι η Κεντρική Τράπεζα της Αγγλίας 

αναµένει ανάπτυξη της οικονοµίας κατά 1,5% φέτος, εναντι 2,2% 

προηγούµενη πρόβλεψη. Ακόµη αναµένει ανάπτυξη που θα ξεπεράσει 

το 3% το 2011, φτάνοντας το 3,2% το 2011 συγκρινόµενη µε 4% που 

εκτιµάτο τον Νοέµβριο. 

 

 

Το ελλειµα τρεχουσών 

συναλλαγών στις ΗΠΑ 

µειώθηκε τον ∆εκέµβριο 

καθώς οι εξαγωγές 

αυξήθηκαν κατά ογδοο 

συνεχόµενο µηνα 
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Capital Markets

Index Close %Μ %YTD

Dow Jones 30 10.144,19 -4,87% -2,72%

S&P 500 1.078,47 -5,97% -3,28%

Nasdaq Comp. 2.177,41 -5,84% -4,04%

Xetra DAX 5.503,93 -8,88% -7,61%

FTSE-100 5.161,50 -6,80% -4,64%

CAC-40 3.616,75 -10,54% -8,12%

Nikkei-225* 9.963,99 -8,41% -5,52%

Hang Seng* 20.290,69 -9,46% -7,23%
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ΕΕ 

 

Κατά την διάρκεια των επόµενων δύο εβδοµάδων θα υπάρξουν εξελίξεις 

που θα µας ξεκαθαρίσουν σε µεγαλύτερο βαθµό τις πιθανότητες επίλυσης 

του Ελληνικού προβλήµατος. Οι επενδυτές αναρωτιούνται αν η Ελλάδα 

είναι ικανή να χρηµατοδοτήσει τα µεγάλα ποσά χρέους που λήγουν αυτό 

το χρόνο, και µε τι όρους. Λόγω του τρόπου σχεδιασµού της Ευρωπαϊκής 

Νοµισµατικής Ένωσης, στην πραγµατικότητα δεν υπάρχει µηχανισµός για 

διάσωση της Ελληνικής κυβέρνησης από την Ευρωπαϊκή Ένωση, άλλες 

χώρες µέλη ή την ΕΚΤ (άρθρα 123 και 125 συνθήκης Λισσαβόνας). Η 

Γερµανία απέφυγε να τοποθετηθεί ανοιχτά για την προσφορά οικονοµικής 

βοήθειας προς την Ελλάδα, φοβούµενη ότι η υποστήριξη ίσως χαλαρώσει 

την πίεση προς την κυβέρνηση της Αθήνας να επιβάλλει µέτρα λιτότητας 

ώστε να περιορίσει χρέος και έλλειµµα. Η σύνοδος των ηγετών της ΕΕ-27 

δεν οδήγησε σε µέτρα. Η Βρετανία, όµως θα µπορούσε να ωθηθεί να 

βοηθήσει την Ελλάδα µετά την Σουηδική δήώση ότι θα εξέταζε αίτηση 

βοηθείας. Ο Σουηδός Υπουργός Οικονοµικών είπε ότι η κυβέρνηση του 

θα µπορούσε να προετοιµαστεί ώστε να προσφέρει πακέτο βοηθείας, αν 

και η Σουηδία δεν είναι µέλος του ΕΥΡΩ, ενισχύοντας τις υποψίες ότι τα 

µέλη της ΕΕ τελικά θα προχωρήσουν σε συµφωνία χρηµατοδότησης της 

Ελλάδος στο τέλος. Αυτό ίσως απαιτήσει ισχυρή ανάµιξη του ∆ΝΤ διότι η 

Σουηδία θα ήθελε να δει επιστασία και έλεγχο από αυτό. ∆όθηκε ένας 

µήνας στην Ελλάδα να αποδείξει ότι οι οικονοµικές και κοινωνικές 

αλλαγές είναι αποτελεσµατικές, εν µέσω φόβων ότι θα χρεοκοπήσει. Ο 

Ελληνας υπουργός οικονοµικών Γ. Παπακωνσταντίνου είπε ότι η χώρα 

µπορεί να µειώσει το χρέος από 12,7% σε 3% το 2012, ανώτατο όριο 

σύµφωνα µε τους κανόνες σταθερότητας του νοµίσµατος. Μεγάλο τµήµα 

από τον Ευρωπαικό Τραπεζιτικό κλάδο είναι εκτεθειµένο σε κινδύνους 

από την Νότια Ευρώπη και ειδικότερα την Ελλάδα. Γαλλικές και 

Γερµανικές τράπεζες έχουν 85 δις ΕΥΡΩ έκθεση στην Ελλάδα 

(Ελλ.οµόλογα) και 600 δις σε χώρες του Ευρωπαϊκού Νότου.  

 

 

Οι Ευρωπαϊκές χώρες ίσως 

διασώσουν την Ελλάδα 

µετά την δήλωση της 

Σουηδίας ότι θα εξέταζε 

σοβαρά αίτηµα βοηθείας   
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Κινα 

Οι προσπάθειες της Κινεζικής κυβέρνησης να δαµάσει τις 

πληθωριστικές πιέσεις στέφονται µε επιτυχία αν και οι εξαγωγές 

φαίνεται να υστερούν έναντι των προβλεπόµενων. Οι τιµές καταναλωτή 

αυξήθηκαν κατά 1,5% σε ετήσια βάση τον Ιανουάριο, σύµφωνα µε την 

Εθνική Στατ. Υπηρεσία, λιγότερο από τις εκτιµήσεις αναλυτών για 

αύξηση 2,1% µετά άνοδο 1,9% κατά τον προηγούµενο µήνα. Η άνοδος 

στις τιµές πηγάζει κυρίως από την αύξηση 3,7% του πληθωρισµού στα 

τρόφιµα. Η µείωση του πληθωρισµού καθησύχασε τις ανησυχίες 

απότοµης ανάπτυξης της Κινεζικής οικονοµίας. Τα οικονοµικά 

δεδοµένα για το τελευταίο τρίµηνο του έτους έδειξαν ανάπτυξη 10,7%, 

µε τη δωδεκάµηνα ανάπτυξη να αγγίζει 8,7%. Οι Κινεζικές εξαγωγές 

κορυφώθηκαν µε άνοδο 21% σε ετήσια βάση σε 109 δις δολαρια τον 

Ιανουάριοι, κάτω πάντως των εκτιµήσεων για  28% αύξηση, µετά 

17.7% άνοδο τον προηγούµενο µήνα. Οι εισαγωγές αυξήθηκαν 85.5% 

στα $95 δις, ταχύτερα της  55.9% αύξησης προ µηνός. Οι 

Οικονοµολόγοι περίµεναν 85,2% άνοδο. Η χαµηλότερη ανάπτυξη 

πληθωρισµού ίσως επηρεάστηκε αρνητικά από τους περιορισµούς 

δανείων που επιβλήθηκαν, µετά την εκτόξευση χρηµατιστηριακών 

αξιών και τιµών ακινήτων λόγω δανεισµού,  που σχεδόν διπλασιάστηκε 

κατά το 2009, από 9.6 τρις γουάν. Έξι τράπεζες επιβεβαιώθηκε ότι 

πάγωσαν την χορήγηση δανείων, µε παρέµβαση της κεντρικής 

κυβέρνησης από τις 19 Ιανουαρίου ως το τέλος του Φεβρουάριου µετά 

επείγουσα σύσκεψη της νοµισµατικής επιτροπής της Κεντρικής 

Τράπεζας.  

Ελλάδα, µετοχές: Τι βλέπουµε 

Οι χρηµατιστηριακές αξίες στη Σοφοκλέους επηρεάστηκαν δραµατικά 

από τις εξελίξεις στην Ελληνική αγορά οµολόγων. Αναµένουµε τόσο η 

αγορά οµολόγων όσο και εκείνη των µετοχών να βελτιωθούν λόγω 

βελτίωσης αυξηµένης ορατότητας µέτρων αναδιάρθρωσης του 

κράτους.  

 

 

 

Ο πληθωρισµός στην Κίνα 

υποχώρησε σε 1,5% τον 

Ιανουάριο σε ετήσια βάση  

 

 

 

 

ASE Indices

Close %Μ %YTD

1.940,82 -16,2% -11,6%

975,19 -18,3% -13,3%

2.339,81 -13,7% -10,5%

369,60 -16,4% -13,6%

2.168,87 -24,5% -18,5%

2.551,63 -12,9% -9,9%

3.120,24 -12,2% -8,3%

3.098,25 -9,2% 0,6%

3.477,84 -13,4% -9,6%

5.795,86 -1,9% -0,4%

Constructions - materials

Gas - Oil

Utilities

Food & Beverages.

FTSE/ASE 40

FTSE/ASE 80

Banks

Telecoms

ASE General

FTSE/ASE 20

DAY COUNTRY EVENT

15-Feb
Ευρωζώνη

Industrial Production (DEC F)

16-Feb
Ευρωζώνη

Consumer Price Index (JAN)

16-Feb
ΗΠΑ

German ZEW Survey (Current Situation) (FEB)

17-Feb
Βρετανία

Jobless Claims Change (JAN)

17-Feb
Ευρωζώνη

Trade Balance (euros) (DEC)

17-Feb
Ευρωζώνη

Industrial Production (JAN)

18-Feb
ΗΠΑ

Consumer Confidence (FEB A)

18-Feb
Βρετανία

Producer Price Index (JAN)

19-Feb
Βρετανία

All Industry Activity Index (DEC)

19-Feb
ΗΠΑ

German Producer Prices (JAN)

19-Feb
ΗΠΑ

Consumer Price Index (JAN)

23-Feb
ΗΠΑ

French Consumer Price Index (JAN)

23-Feb
ΗΠΑ

Consumer Confidence (FEB)

24-Feb
ΗΠΑ

German Gross Domestic Product s.a. (4Q F)

25-Feb
ΗΠΑ

German Unemployment Rate s.a. (FEB)

25-Feb
ΗΠΑ

Durable Goods Orders (JAN)

25-Feb National Consumer Price Index (JAN)

26-Feb German Consumer Price Index (FEB P)

26-Feb Gross Domestic Product (4Q P)

26-Feb Gross Domestic Product (Annualized) (4Q S)

3-Mar Shop Price index

16-Mar Fed Interest Rate Decision
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Οµόλογα 

Μειώνονται να επιτόκια Ο/Ν στη διατραπεζική όπως και τα οµόλογα 

λήξης πέραν των 15 ετών. Τα επιτόκια στη διατραπεζική Ο/Ν 

µειώθηκαν σε 0.25% (έναντι 0.32% προηγούµενα) κορυφώνοντας σε 

1.06%  για 12µηνες καταθέσεις (ήταν 1.11%), ενώ τα επιτόκια ask στα 

Interest Rate Swaps κορυφώνονται το έτος 10 (4.58%), για να 

υποχωρήσουν στο 3.80% (ήταν 3.91%) στο έτος 16.  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

ISSUER CURRENCY RATING Maturity Pr YTM USD.YTM Germ.B.YTM Spread Coupon

OTE EUR BBB 20/05/2016 100,34 4,558% 2,830% 1,728% 4,63%

HBC COCA COLA EUR A3 15/07/2011 103,71 1,839% 1,380% 0,459% 4,38%

HBC COCA COLA USD A 17/09/2015 109,39 2,217% 2,950% -0,733% 4,00%

GAZPROM USD BBB+ 01/02/2020 106,68 7,200% 3,690% 3,510% 8,15%

HELLENIC REPUBLIC EUR A2 20/05/2014 99,72 4,067% 2,420% 1,647% 4,00%

Bond Issues: Before Tax Yield

0,00%

0,50%

1,00%

1,50%

2,00%

2,50%

3,00%

3,50%

4,00%

4,50%

5,00%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

EURO LT Interest Rates (ask, SWAPs)

0,25%

0,36%
0,33%

0,42%
0,36%

0,47%

0,90%

1,00%
1,05%

0,0%

0,2%

0,4%

0,6%

0,8%

1,0%

1,2%
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    Στρατηγική 

 

 Στο πρότυπο ∆ιεθνές Συντηρητικό χαρτοφυλάκιο η 

ρευστότητα αυξάνεται στο 50%(από 40%), η θέση σε 

οµόλογα µειώνεται 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 

Αγορών

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 
2010Q1 

% αναλύσεων 
2009Q4 

% αναλύσεων 
2009Q3 

% αναλύσεων 
2009Q2 

% 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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Η 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) 
 

 
∆οµή Εταιρίας 

Πωλήσεις Αναδοχές 
 ∆ιαχείριση 
Χαρτοφυλακίου  Παράγωγα 

Ν. Τρουλινός 
 Μ. Κοκκινακη  
 

 Π.Καπουράνης   Π.∆ουκέλης 

Π. Λαδάς 
Ε.Αγγελακοπούλου 
 

Ανάλυση   
Κ.Βέργος, PhD 
∆.Μανδαµαδιώτης 
 

   

      

    

 

 

 


