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™‹ÌÂÚ· ÔÈ ÂÈ‰‹ÛÂÈ˜
Ô˘ ı· ‰È·‚¿˙·ÙÂ

·‡ÚÈÔ

π√μ∂:™Â ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ¯·ÌËÏ¿ ÙÔ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi ÎÏ›Ì·,
‚Ô˘ÙÈ¿ 15ÂÙ›·˜ ÙË˜ Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹˜ ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜
™Â ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ̄ ·ÌËÏ¿ Â›Â‰· ‰È·ÌÔÚÊÒÓÂÙ·È ÙÔÓ √ÎÙÒ‚ÚÈÔ Ô ‰Â›ÎÙË  ̃ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡
ÎÏ›Ì·ÙÔ  ̃ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÂÓÒ ÙÔÓ ›‰ÈÔ Ì‹Ó· Ë Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË ‚Ú¤ıËÎÂ
ÛÂ ¯·ÌËÏ¿ 15ÂÙ›· .̃ ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¤ÚÂ˘Ó· Û˘ÁÎ˘Ú›·˜ ÙÔ˘ π√μ∂, ÛÂ
ÔÏ‡ ¯·ÌËÏfi Â›Â‰Ô ‰È·ÌÔÚÊÒÓÔÓÙ·È ÔÈ ÚÔÛ‰ÔÎ›Â  ̃ÛÙË μÈÔÌË¯·Ó›·, ˘¿Ú¯ÂÈ
¤ÓÙÔÓÔ  ̃ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÛÌfi  ̃Î·È ‰˘Û·Ú¤ÛÎÂÈ· ·fi ÙÔ ÚfiÁÚ·ÌÌ· ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÛÙÈ̃  Î·-
Ù·ÛÎÂ˘¤ ,̃ ÂÓÒ ÙËÓ ›‰È· ÒÚ· Û˘ÓÂ ›̄̇ ÂÈ Ó· ÂÈ‰ÂÈÓÒÓÂÙ·È ÙÔ ÎÏ›Ì· ÛÙÔ ÏÈ·ÓÂÌfiÚÈÔ
Î·È Ó· Â›Ó·È ·ÚÓËÙÈÎ¤  ̃ÔÈ ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ̃  ÁÈ· ̇ ‹ÙËÛË ÛÙÔ ÂfiÌÂÓÔ ÙÚ›ÌËÓÔ ÛÙÈ̃  ̆ ËÚÂ-
Û›Â .̃ ∂›Ó·È ·ÍÈÔÛËÌÂ›̂ ÙÔ ‰Â fiÙÈ Ë Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ‹ ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÙ· ̄ ·ÌË-
ÏfiÙÂÚ· Â›Â‰· ÙË  ̃ÙÂÏÂ˘Ù·›·  ̃15ÂÙ›· .̃ ∂È‰ÈÎfiÙÂÚ· ÛÙË ‚ÈÔÌË¯·Ó›· ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿Ù·È
‰È¿¯˘ÙË ··ÈÛÈÔ‰ÔÍ›· ÛÂ fiÏÔ˘  ̃·ÓÂÍ·ÈÚ¤Ùˆ  ̃ÙÔ˘  ̃ÂÈÌ¤ÚÔ˘  ̃‰Â›ÎÙÂ  ̃Ô  ̆‰È·ÌÔÚ-
ÊÒÓÔ˘Ó ÙÈ̃  ÚÔÛ‰ÔÎ›Â  ̃ÙˆÓ ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎÒÓ ÂÈ̄ ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. ™ËÌ·ÓÙÈÎ‹ ¤Ó‰ÂÈÍË, Â-
Í¿ÏÏÔ ,̆ ÙË  ̃‰˘ÛÌÂÓÔ‡  ̃Î·Ù¿ÛÙ·ÛË  ̃·ÔÙÂÏÂ› Î·È Ë ÈÛ¯˘Ú‹ ÙÒÛË ÙˆÓ ÏËıˆÚÈ-
ÛÙÈÎÒÓ ÚÔÛ‰ÔÎÈÒÓ ·fi ÙÈ̃  ÌÂÙ·ÔÈËÙÈÎ¤  ̃ÂÈ̄ ÂÈÚ‹ÛÂÈ̃ . π‰È·›ÙÂÚ· ‰˘ÛÌÂÓÂ›̃  Â›Ó·È
ÔÈ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ̃  ÛÙ· Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ¿ Î·È Ù· ÂÓ‰È¿ÌÂÛ· ·Á·ı¿, ÂÓÒ ·fi ÙË ÁÂÓÈÎ‹ Ù¿ÛË
Ê·›ÓÂÙ·È Ó· ‰È·ÊÔÚÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÌfiÓÔ Ù· ÎÂÊ·Ï·ÈÔ˘ È̄Î¿ ·Á·ı¿. ™ÙÈ̃  Î·Ù·ÛÎÂ˘¤ ,̃ ÔÈ
ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ̃  ÙˆÓ ÂÈ̄ ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÁÈ· ÙÔ Â›Â‰Ô ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÙÔ˘  ̃ÙÔ ÂfiÌÂÓÔ ÙÚ›ÌËÓÔ
·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó ·ÚÓËÙÈÎ¤ ,̃ ·Ó Î·È ÔÈ ÌÈÛ¤  ̃ÚÔ‚Ï¤Ô˘Ó ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·, ÂÓÒ ÛÙ·ıÂÚ¿
·ÚÓËÙÈÎ¤ ,̃ ·Ó Î·È ·Ì‚Ï‡ÓÔÓÙ·È ÂÏ·ÊÚ¿, Â›Ó·È ÔÈ ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ̃  ÁÈ· ÙËÓ ··Û¯fiÏËÛË.
√È ÂÈ̄ ÂÈÚ‹ÛÂÈ̃  ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó Ó· ÂÌÊ·Ó›̇ ÔÓÙ·È ‰˘Û·ÚÂÛÙËÌ¤ÓÂ  ̃·fi ÙÔ ÙÚ¤¯ÔÓ Â-
›Â‰Ô ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÙÔ˘ ,̃ ·Ó Î·È ‰‡Ô ÛÙÔ˘  ̃ÙÚÂÈ̃  ÂÎÙÈÌÔ‡Ó ·ÏÒ  ̃ÛÙ·ıÂÚ‹ ÔÚÂ›·.
™ÙÔ ÏÈ·ÓÈÎfi ÂÌfiÚÈÔ, ÛËÌÂÈÒÓÂÙ·È Ó¤· ·ÈÛıËÙ‹ ̆ Ô¯ÒÚËÛË ÙÔ  ̆‰Â›ÎÙË ∂È̄ ÂÈÚË-
Ì·ÙÈÎÒÓ ¶ÚÔÛ‰ÔÎÈÒÓ ÙÔÓ √ÎÙÒ‚ÚÈÔ, Ë ¤ÎÙË Î·Ù¿ ÛÂÈÚ¿ Ê¤ÙÔ .̃ ∞fi ÙÈ̃  ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜
ÎÏ·‰ÈÎ¤  ̃ÂÍÂÏ›ÍÂÈ̃ , Ô ÎÏ¿‰Ô  ̃«ÀÊ¿ÛÌ·Ù· - ŒÓ‰˘ÛË - Àfi‰ËÛË» Î·È Ù· «∂›‰Ë √ÈÎÈ·-
ÎÔ‡ ∂ÍÔÏÈÛÌÔ‡», ·ÓÙ›ıÂÙ· ·fi ÙÈ̃  ÂÍÂÏ›ÍÂÈ̃  ÙÔ  ̆ÙÔÌ¤·, Î·Ù·ÁÚ¿ÊÔ˘Ó ‚ÂÏÙ›̂ ÛË
ÛÙÈ̃  ÂÈ̄ ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ¤  ̃ÙÔ˘  ̃ÚÔÛ‰ÔÎ›Â ,̃ ÂÓÒ ·fi ÙÔ˘  ̃̆ fiÏÔÈÔ˘  ̃ÙÔÌÂ›̃ , Ù· √¯‹-
Ì·Ù· Î·È ∞ÓÙ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿ Â›Ó·È Ô ÎÏ¿‰Ô  ̃Ô  ̆Ê·›ÓÂÙ·È Ó· Ï‹ÙÙÂÙ·È ÂÓÙÔÓfiÙÂÚ·. ∫·È
Ù¤ÏÔ ,̃ ÛÙÔÓ ÙÔÌ¤· ÙˆÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ, Ô ‰Â›ÎÙË  ̃∂È̄ ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ¶ÚÔÛ‰ÔÎÈÒÓ Û˘-
ÓÂ ›̄̇ ÂÈ Ó· ÎÈÓÂ›Ù·È ÛÂ ̄ ·ÌËÏ¿ Â›Â‰·, ̆ Ô¯ˆÚÒÓÙ·  ̃ÁÈ· Ù¤Ù·ÚÙÔ Ì‹Ó·. 

°. ∞ÏÔÁÔÛÎÔ‡ÊË˜: ΔÔ ÙÂÚ¿ÛÙÈÔ ‰ËÌfiÛÈÔ ¯Ú¤Ô˜, 
Ë ·¯›ÏÏÂÈÔ˜ Ù¤ÚÓ· ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ 
“√È ‰˘Ó·ÙfiÙËÙÂ  ̃ÂÚ·ÈÙ¤Ú  ̂‰ÈÂ‡Ú˘ÓÛË  ̃ÙÔ  ̆ÂÏÏÂ›ÌÌ·ÙÔ  ̃ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ Ù· ‹‰Ë ÚÔ-
‚ÏÂfiÌÂÓ· Â›Ó·È ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓÂ  ̃Î·È ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ·˘Ùfi Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË ı·
ÂÍ·ÓÙÏ‹ÛÂÈ fiÏ· Ù· ÂÚÈıÒÚÈ· ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛÙ·Û›· ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ·‰˘Ó¿ÙˆÓ ·fi
ÙÈ̃  ÂÈÙÒÛÂÈ̃  ÙË  ̃ÎÚ›ÛË˜», ‰‹ÏˆÛÂ ·fi ÙÈ̃  μÚ˘Í¤ÏÏÂ  ̃Ô ̆ Ô˘ÚÁfi  ̃√ÈÎÔÓÔÌ›· ,̃ Î.
°. ∞ÏÔÁÔÛÎÔ‡ÊË  ̃ÌÂÙ¿ ÙÔ ¤Ú·  ̃ÙÔ  ̆Û˘Ì‚Ô˘Ï›Ô  ̆∂cofin. EÂÛ‹Ì·ÓÂ Â›ÛË  ̃fiÙÈ Ë
Î˘‚¤ÚÓËÛË ÚÔ¯ˆÚ¿ ÛÙËÓ Î·Ù¿ÚÙÈÛË ÙÔ  ̆ÙÂÏÈÎÔ‡ Û¯Â‰›Ô  ̆ÙÔ  ̆¶ÚÔ¸ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡,
Ì¤Û· ÛÙ· Ï·›ÛÈ· Ô  ̆Î·ıÔÚ›̇ ÂÈ ÙÔ ÚÔÛ¯¤‰ÈÔ Ô  ̆Î·Ù·Ù¤ıËÎÂ Î·È Û˘˙ËÙ‹ıËÎÂ
ÛÙË μÔ˘Ï‹.  √ Î. °. ∞ÏÔÁÔÛÎÔ‡ÊË  ̃ÙfiÓÈÛÂ, ̂ ÛÙfiÛÔ, fiÙÈ ÙÔ ‰ËÌfiÛÈÔ ̄ Ú¤Ô  ̃Û˘ÓÂ ›̄̇ ÂÈ
Ó· Â›Ó·È Ë · ›̄ÏÏÂÈÔ  ̃Ù¤ÚÓ· ÙË  ̃ÂÏÏËÓÈÎ‹  ̃ÔÈÎÔÓÔÌ›· ,̃ Î·È ÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ÙÔ  ̆ÎÏË-
ÚÔ‰fiÙËÛ·Ó ÔÈ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ̃  ÙÔ  ̆̄ ıÂ .̃
∞Ó·ÊÂÚfiÌÂÓÔ  ̃ÛÙË Û˘˙‹ÙËÛË Ô  ̆¤ÁÈÓÂ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÛÙÔ ·ÁÎfiÛÌÈÔ
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· Î·È ÙÈ̃  ··Ú·›ÙËÙÂ  ̃·ÏÏ·Á¤  ̃Ô  ̆ı· Ú¤ÂÈ Ó· Á›ÓÔ˘Ó
ÛÙËÓ ·Ú È̄ÙÂÎÙÔÓÈÎ‹ ÙÔ ,̆ ÒÛÙÂ Ó· ·ÔÊÂ˘¯ıÔ‡Ó ·ÚfiÌÔÈÂ  ̃ÎÚ›ÛÂÈ̃  ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ, Ô
˘Ô˘ÚÁfi  ̃√ÈÎÔÓÔÌ›·  ̃ÙfiÓÈÛÂ fiÙÈ ̆ ‹ÚÍÂ Û˘ÌÊˆÓ›· ÛÙËÓ ·Ú¯‹ ÙÔ  ̆Ó¤Ô  ̆Û˘ÛÙ‹Ì·-
ÙÔ  ̃Î·È ÛÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ÁÈ· ÌÈ· ÎÔÈÓ‹ Â˘Úˆ·˚Î‹ ı¤ÛË, ÌÂ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ  ̃·ÏÏ·Á¤  ̃Ô  ̆ı·
Ú¤ÂÈ Ó· Á›ÓÔ˘Ó ÛÙÔ Û¯ÂÙÈÎfi ÎÂ›ÌÂÓÔ ÙË  ̃Á·ÏÏÈÎ‹  ̃ÚÔÂ‰Ú›· ,̃ ÒÛÙÂ Ó· ·ÚÔ˘-
ÛÈ·ÛÙÂ› ÛÙË ™‡ÓÔ‰Ô ∫ÔÚ˘Ê‹  ̃ÙË  ̃∂∂ ÙËÓ ¶·Ú·ÛÎÂ˘‹. 
∂ÚˆÙËıÂ›̃ , ÂÍ¿ÏÏÔ ,̆ ÁÈ· ÙÔ Û¯¤‰ÈÔ ‰È¿ÛˆÛË  ̃ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Ô  ̆ÚÔˆıÂ› Ë Î˘-
‚¤ÚÓËÛË, Ô Î. ∞ÏÔÁÔÛÎÔ‡ÊË  ̃Â›Â fiÙÈ ÔÈ ·ÚÌfi‰ÈÂ  ̃ÂÏÏËÓÈÎ¤  ̃·Ú¯¤  ̃Û˘˙ËÙÔ‡Ó ÌÂ
ÙÈ̃  ˘ËÚÂÛ›Â  ̃ÙË  ̃∂˘Úˆ·˚Î‹  ̃∂ÈÙÚÔ‹  ̃ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ  ̃ÙÂ¯ÓÈÎ¤  ̃ÏÂÙÔÌ¤ÚÂÈÂ  ̃ÙÔ˘
ÚÔÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ ,̃ ÒÛÙÂ Ó· ˘¿ÚÍÂÈ ·fiÏ˘ÙÔ  ̃Û˘ÓÙÔÓÈÛÌfi  ̃ÌÂ ÙÔ˘  ̃Â˘Úˆ·›Ô˘  ̃Â-
Ù·›ÚÔ˘ ,̃ ÚÈÓ ÙÔ Û¯¤‰ÈÔ ¤ÚıÂÈ ÚÔ  ̃Û˘˙‹ÙËÛË ÛÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ μÔ˘Ï‹. ™Â fiÙÈ ·ÊÔÚ¿
ÛÙÈ̃  ·ÔÊ¿ÛÂÈ̃  ÙÔ  ̆Ecofin ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈ̂ ıÂ› fiÙÈ ¿Ó·„Â ÙÔ «Ú¿ÛÈÓÔ Êˆ˜»
ÁÈ· ÙË ̄ ÔÚ‹ÁËÛË ‰·ÓÂ›Ô  ̆ÛÙËÓ √˘ÁÁ·Ú›·, ‡„Ô˘  ̃6,5 ‰ÈÛ. Â˘ÚÒ, ÙÔ ÔÔ›Ô Î·È ·ÔÙÂ-
ÏÂ› Ì¤ÚÔ  ̃ÙÔ  ̆·Î¤ÙÔ  ̆‡„Ô˘  ̃25,1 ‰ÈÛ. ‰ÔÏ·Ú›̂ Ó Ô  ̆̄ ÔÚËÁÂ› ÙÔ ¢¡Δ ÁÈ· ÙË ÛÙ‹-
ÚÈÍË ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÒÓ ÙË  ̃ÎÂÓÙÚÈÎ‹  ̃∂˘ÚÒË .̃ 
¶·Ú¿ÏÏËÏ·, ÔÈ ˘Ô˘ÚÁÔ› √ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÙË  ̃∂.∂. ÙfiÓÈÛ·Ó ÂÎ Ó¤Ô  ̆ÙËÓ ÚÔÛ‹ÏˆÛ‹
ÙÔ˘  ̃ÛÙÔ ™‡ÌÊˆÓÔ ™Ù·ıÂÚfiÙËÙ·  ̃Î·È ∞Ó¿Ù˘ÍË ,̃ ·Ú¿ ÙÔ ÁÂÁÔÓfi  ̃ˆ  ̃Ë ÔÈÎÔÓÔ-
Ì›· ÂÎÙÈÌ¿Ù·È ˆ  ̃ı· ÂÈÛ¤ÏıÂÈ ÛÂ ÙÚÔ È̄¿ ÛÙ·ÛÈÌfiÙËÙ·  ̃·fi ÙÔ ÂfiÌÂÓÔ ¤ÙÔ .̃

∂ÈÙfiÎÈ·: ™Â ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ¯·ÌËÏ¿ ÙÔ Libor
™˘ÓÂ ›̄̇ Ô˘Ó Ó· ·ÔÎÏÈÌ·ÎÒÓÔÓÙ·È Ù· ‰È·ÙÚ·Â È̇Î¿ ÂÈÙfiÎÈ· ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ ÛÂ ‰ÔÏ¿-
ÚÈÔ Î·È ÛÂ Â˘ÚÒ, ÌÂÙ¿ ÙË ÌÂ›̂ ÛË ÙÔ  ̆‚·ÛÈÎÔ‡ ÂÈÙÔÎ›Ô  ̆ÙÔ  ̆‰ÔÏ·Ú›Ô  ̆·fi ÙËÓ
∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ΔÚ¿Â˙· ÙˆÓ ∏¶∞, ÙËÓ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË Â‚‰ÔÌ¿‰·, Î·È ÙËÓ ÂÈÎÂÈÌ¤ÓË ·-
ÓÙ›ÛÙÔÈ̄ Ë Î›ÓËÛË ·fi ÙËÓ ∂Δ. ÛÙÈ̃  6 ¡ÔÂÌ‚Ú›Ô .̆ ΔÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ‰È·ÙÚ·Â È̇ÎÔ‡ ‰·ÓÂÈ-
ÛÌÔ‡ ÛÂ ‰ÔÏ¿ÚÈ· ÁÈ· ‰¿ÓÂÈ· ÙÚÈÒÓ ÌËÓÒÓ, Libor, ̆ Ô¯ÒÚËÛÂ 15 ÌÔÓ¿‰Â  ̃‚¿ÛË ,̃
ÛÙÔ 2,71% ·fi 2,86% ̄ ıÂ .̃ Δ· Â›Â‰· ·˘Ù¿ Â›Ó·È Ù· ̄ ·ÌËÏfiÙÂÚ· ·fi ÙÈ̃  9 πÔ˘Ó›Ô .̆
¶ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ· ÙË 17 Û˘ÓÂ¯‹ ÙÒÛË.∂›ÛË ,̃ ÙÔ overnight ÂÈÙfiÎÈÔ ̆ Ô¯ÒÚËÛÂ Î·-
Ù¿ 1 ÌÔÓ¿‰· ‚¿ÛË  ̃ÛÙÔ 0,38%, Ô  ̆·ÔÙÂÏÂ› ÈÛÙÔÚÈÎfi ̄ ·ÌËÏfi.¶·Ú¿ÏÏËÏ· Ùo ÂÈ-
ÙfiÎÈÔ ‰È·ÙÚ·Â È̇ÎÔ‡ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ ÛÂ Â˘ÚÒ ÁÈ· ‰¿ÓÂÈ· ÙÚÈÒÓ ÌËÓÒÓ, euribor, ̆ Ô-
¯ÒÚËÛÂ ÛÙÔ 4,700% ·fi 4,733% ̄ ıÂ  ̃Ô  ̆Â›Ó·È ÙÔ ̄ ·ÌËÏfiÙÂÚÔ ·fi Ù· Ù¤ÏË ª·ÚÙ›-
Ô .̆ ΔÔ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ̄ Ô ÂÈÙfiÎÈÔ ÁÈ· ‰¿ÓÂÈ· Ì›·  ̃Â‚‰ÔÌ¿‰·  ̃̆ Ô¯ÒÚËÛÂ ÛÙÔ 3,799%, ·-
fi 3,811% ̄ ıÂ .̃ Δ¤ÏÔ ,̃ ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ euribor ÁÈ· ‰¿ÓÂÈ· ¤ÍÈ ÌËÓÒÓ , Ô  ̆Â›̄ Â ÛÎ·Ú-
Ê·ÏÒÛÂÈ ÛÂ ̆ „ËÏfi 14 ÂÙÒÓ ÛÙÈ̃  ·Ú¯¤  ̃√ÎÙˆ‚Ú›Ô ,̆ ̆ Ô¯ÒÚËÛÂ ÛÙÔ 4,754%, ·fi
4,786% ̄ ıÂ .̃ ¡· ÛËÌÂÈ̂ ıÂ› fiÙÈ ÛÙÈ̃  6 ¡ÔÂÌ‚Ú›Ô  ̆ÂÎÙÈÌ¿Ù·È fiÙÈ Ë ∂˘Úˆ·˚Î‹ ∫Â-
ÓÙÚÈÎ‹ ΔÚ¿Â˙· ı· ÚÔ¯ˆÚ‹ÛÂÈ ÛÂ ÌÂ›̂ ÛË ÙÔ  ̆‚·ÛÈÎÔ‡ ÂÈÙÔÎ›Ô  ̆ÙÔ  ̆Â˘ÚÒ, Î·-
Ù¿ 50 ÌÔÓ¿‰Â  ̃‚¿ÛË ,̃ ÛÙÔ 3,25%, ·fi ÙÔ ÙÚ¤¯ÔÓ 3,75%, ÂÓÒ ÛÂ ·Ó¿ÏÔÁË Î›ÓËÛË ·-

Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ÚÔ¯ˆÚ‹ÛÂÈ Î·È Ë ΔÚ¿Â˙· ÙË  ̃∞ÁÁÏ›· .̃

T. ∞Ú¿ÔÁÏÔ˘: «¢ÂÓ ı· Í·Ó·‰Â›ÙÂ 
ÂÈÙfiÎÈ· Û·Ó ·˘Ù¿ ÚÈÓ ÙËÓ ÎÚ›ÛË»
EÈÊ˘Ï·ÎÙÈÎfi˜ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ·ÍÈÔÔ›ËÛË ·fi ÙËÓ ∂ıÓÈÎ‹ ΔÚ¿Â˙· ÙÔ˘ Û¯Â‰›Ô˘
‰È¿ÛˆÛË  ̃ÙË  ̃Î˘‚¤ÚÓËÛË  ̃‹Ù·Ó Ô ÚfiÂ‰ÚÔ  ̃ÙË  ̃ÙÚ¿Â˙· ,̃ Î. Δ¿ÎË  ̃∞Ú¿ÔÁÏÔ ,̆
ÛÂ ÛËÌÂÚÈÓ¤  ̃‰ËÏÒÛÂÈ̃  ÛÙÈ̃  ÔÔ›Â  ̃ÚÔ¤‚Ë ÛÙÔ ÂÚÈıÒÚÈÔ ÙË  ̃ÂÎ‰‹ÏˆÛË  ̃ÁÈ·
ÙË ‚Ú¿‚Â˘ÛË ·ıÏËÙÒÓ Ô  ̆¤Ï·‚·Ó Ì¤ÚÔ  ̃ÛÙÔ˘  ̃√Ï˘ÌÈ·ÎÔ‡  ̃AÁÒÓÂ  ̃ÙÔ  ̆¶ÂÎ›-
ÓÔ .̆ √ ÚfiÂ‰ÚÔ  ̃ÙË  ̃∂Δ∂ ÛËÌÂ›̂ ÛÂ fiÙÈ Ë ∂ıÓÈÎ‹ ΔÚ¿Â˙· ‰ÂÓ ı· ÛÙ·Ì·Ù‹ÛÂÈ ÙÈ̃
¯ÔÚËÁ‹ÛÂÈ̃  Î·È ˆ  ̃Ù· ÂÈÙfiÎÈ· ·ÓÙ·ÔÎÚ›ÓÔÓÙ·È Û‹ÌÂÚ· ÛÙÔ ·˘ÍËÌ¤ÓÔ ÎfiÛÙÔ˜
¯Ú‹Ì·ÙÔ .̃ ∂È‰ÈÎfiÙÂÚ· ·Ó¤ÊÂÚÂ fiÙÈ Â‰Ò Î·È ‰‡Ô ÙÚÂÈ̃  ËÌ¤ÚÂ  ̃Ë Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÛÙËÓ
‰È·ÙÚ·Â È̇Î‹ ·ÁÔÚ¿ ÂÍÔÌ·Ï‡ÓÂÙ·È, ÙÔÓ›̇ ÔÓÙ·  ̃fiÙÈ “ÂÈÙfiÎÈ· Û·Ó ·˘Ù¿ ÚÈÓ ·fi ÙËÓ
ÎÚ›ÛË ‰ÂÓ ı· Í·Ó·‰Â›ÙÂ”. ª¿ÏÈÛÙ·, fiˆ  ̃Â›Â, ÙÔ Â›Â‰Ô ÙˆÓ ÂÈÙÔÎ›̂ Ó ÛÙÔ ·-
ÚÂÏıfiÓ ‹Ù·Ó ̇ ËÌÈÔÁfiÓÔ ÁÈ· ÙÈ̃  ÙÚ¿Â˙Â ,̃ Û˘ÌÏËÚÒÓÔÓÙ·  ̃fiÙÈ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â  ̃ÙÈÌÔÏÔ-
ÁÔ‡Ó Ï¤ÔÓ Î·Ï‡ÙÂÚ· ÙÔ Ú›ÛÎÔ Î·È Û˘Ó˘ÔÏÔÁ›˙Ô˘Ó ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜
¯Ú‹Ì·ÙÔ˜. ª¿ÏÈÛÙ· ¯·Ú·ÎÙ‹ÚÈÛÂ ˆ˜ ·Ú¿ÏÔÁË ÙËÓ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÔÏÏÒÓ ÌÂÁ¿-
ÏˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ Ô˘ Ì¤¯ÚÈ ÚfiÛÊ·Ù· ‰·ÓÂ›˙ÔÓÙ·Ó ÌÂ ÂÈÙfiÎÈÔ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ ·fi
·˘ÙÔ‡ ÙÔ  ̆¢ËÌÔÛ›Ô .̆ ø  ̃ÚÔ  ̃ÙËÓ ÔÚÂ›· ÙË  ̃ÌÂÙÔ¯‹  ̃ÙË  ̃∂ıÓÈÎ‹ ,̃ Ô Î. ∞Ú¿Ô-
ÁÏÔ  ̆ÙfiÓÈÛÂ fiÙÈ “Ê‡Á·ÓÂ ÔÈ ÁÚ‹ÁÔÚÔÈ fiˆ  ̃.̄ . Ù· hedge funds Î·È Ì·›ÓÔ˘Ó ÈÔ
Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤  ̃fiˆ  ̃Ù· ÎÏ·ÛÈÎ¿ ·ÌÔÈ‚·›· ÎÂÊ¿Ï·È·, Ù· ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈ-
Î¿ Ù·ÌÂ›·”. 

Ãƒ∏ª∞Δπ™Δ∏ƒπ√
°∂¡π∫√™ ÃA
FTSE/ASE 20
FTSE/ASE 40
FTSE/ASE 80
FTSE/ASE 140

∞°√ƒ∂™
§ÔÓ‰›ÓÔ
ºÚ·ÓÎÊÔ‡ÚÙË
¶·Ú›ÛÈ
Dow Jones
Nasdaq
ΔfiÎÈÔ
ÃÔÓÁÎ ∫ÔÓÁÎ

π™√Δπªπ∂™
¢ÔÏ¿ÚÈÔ
∂Ï‚ÂÙ. ºÚ¿ÁÔ
™ÙÂÚÏ›Ó·
°ÂÓ

∂ª¶√ƒ∂Àª∞Δ∞
Brent §ÔÓ‰›ÓÔ 
Brent ¡.ÀfiÚÎË
ÃÚ˘Ûfi˜
μ·Ì‚¿ÎÈ
∞ÚÁ˘ÚÔ˜
¶Ï·Ù›Ó·

2229.59 5.24%
1205.28 5.91%
2544.37 4.44%

476.35 5.45%
2699.47 5.73%

4527.5 1.90%
5114.45 1.74%
3610.28 2.33%
9526.99 2.22%
1755.86 1.71%

9114.6 6.27%
14384.34 0.28%

1.282 0.49%
1.4943 1.75%
0.8075 2.62%
127.35 1.90%

61.96 2.04%
66.83 4.57%
740.4 2.07%
44.78 0.22%

975 0.00%
830.8 0.45%

10.30 12.30 14.30 16.30 17.20

O ÁÂÓÈÎfi˜ ‰Â›ÎÙË˜ ÛÙÈ˜ 4/11/2008

2.125,42 2.229,59

∫∂ƒ¢√™ - ΔÌ‹Ì· ∞Ó·Ï‡ÛÂˆÓ
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ÊıËÎ·Ó ÌÂÙ¿ ÙËÓ 02-08-2005), Î·Ù¿ ·Ú¿‚·ÛË ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ 21 Ó. 703/77.
ÀÂÓı˘Ì›˙ÂÙ·È Û¯ÂÙÈÎ¿ fiÙÈ Ë ÂÈÛ‹ÁËÛË ÙË˜ °ÂÓÈÎ‹˜ ¢ÈÂ‡ı˘ÓÛË˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È
‰ÂÛÌÂ˘ÙÈÎ‹ ÁÈ· ÙËÓ ∂ÈÙÚÔ‹, Ë ÔÔ›· ı· ·ÔÊ·Û›ÛÂÈ ·ÊÔ‡ ÚÔËÁÔ˘Ì¤-
Óˆ˜ Ï¿‚ÂÈ ÁÓÒÛË Î·È ÙˆÓ ·fi„ÂˆÓ ÙˆÓ ÂÌÏÂÎÔÌ¤ÓˆÓ ÌÂÚÒÓ.

ªÈÓ¤Ú‚· ∂Ï·ÈÔ˘ÚÁÈÎ‹: 
∂ÈÛ¤Ú¯ÂÙ·È ÛÙ· Á·Ï·ÎÙÔÎÔÌÈÎ¿ 
∂¤ÎÙ·ÛË ÙˆÓ ÂÍ·ÁˆÁÒÓ ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘˜ ÛÙÔ 15% ÙÔ˘ Û˘ÓÔÏÈ-
ÎÔ‡ Ù˙›ÚÔ˘ ÙËÓ ÂfiÌÂÓË 2ÂÙ›·, ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ‰ÈÂ›Û‰˘ÛË ÛÙÔÓ ÎÏ¿‰Ô ÙÔ˘ ÂÏ·È-
fiÏ·‰Ô˘, ·ÏÏ¿ Î·È Â›ÛÔ‰Ô ÛÙÔ Ù˘Ú›, ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙÔ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi Ï¿ÓÔ ÙË˜
ªÈÓ¤Ú‚· ∂Ï·ÈÔ˘ÚÁÈÎ‹, Ë ÔÔ›· ÂÍÂÏ›ÛÛÂÙ·È ÛÂ ÂÙ·ÈÚÂ›· ÙÚÔÊ›ÌˆÓ. ∂È‰ÈÎfi-
ÙÂÚ·, Ë ªÈÓ¤Ú‚· ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÛÂ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÂÈ˜ Î·È ÂÍÂÙ¿˙ÂÈ ÙËÓ ÂÍ·ÁÔÚ¿
ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ·Ú·ÁˆÁÈÎ‹˜ ÂÁÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ Á·Ï·ÎÙÔÎÔÌÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ, ÌÂ
ÛÙfi¯Ô ÙËÓ Â›ÛÔ‰Ô ÙË˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙÔ˘ Ù˘ÚÈÔ‡, ÌÂ ¤ÌÊ·ÛË ÛÙÔ ¶√¶ ÚÔ˚fiÓ
Ê¤Ù·. ¶·Ú¿ÏÏËÏ·, ÂÍÂÙ¿˙ÂÈ ÂÍ·ÁÔÚ¿ ÛÙÔ ¯ÒÚÔ ÙÔ˘ ÂÏ·ÈfiÏ·‰Ô˘, ÂÓÒ fiˆ˜
‰‹ÏˆÛÂ Ë ‰ÈÔ›ÎËÛË ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÛÂ Û˘Ó¿ÓÙËÛË ÌÂ ‰ËÌÔÛÈÔÁÚ¿ÊÔ˘˜, ÛÂ
ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ Ë Unilever ÁÓˆÛÙÔÔÈ‹ÛÂÈ ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ Î·È ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜
·ÔÂ¤Ó‰˘ÛË˜ ·fi ÙÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ÎÏ¿‰Ô, Ë ›‰È· ı· ÂÍÂÙ¿ÛÂÈ ÙË ‰˘Ó·Ùfi-
ÙËÙ· ÂÍ·ÁÔÚ¿˜ ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ÌÔÓ¿‰·˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜. ∏ ÂÙ·ÈÚÂ›·
Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛÂ Ù˙›ÚÔ 80 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ ÙÔ 2007 Î·È 2008 (¤¯ÂÈ ˘ÂÚ‰ˆ‰ÂÎ¿-
ÌËÓË ¯Ú‹ÛË). ∂›ÛË˜, ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÛÙÔ ÚÒÙÔ ÙÂÙÚ¿ÌËÓÔ ·‡ÍËÛË Ù˙›ÚÔ˘
13% Î·È ÂÎÙÈÌ¿Ù·È fiÙÈ ¯ˆÚ›˜ ÙÈ˜ Ó¤Â˜ ÂÍ·ÁÔÚ¤˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÌÔÚÂ› Î·È Ó· Î·-
Ù·Ï‹ÍÔ˘Ó Î·È Ì¤Û· ÛÙÔ 2008, Ô Ù˙›ÚÔ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û· ¯Ú‹ÛË ı· ·Ó¤ÏıÂÈ
ÂÚ› Ù· 100 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ. ŸÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙÈ˜ ÂÍ·ÁˆÁ¤˜, ¤ÌÊ·ÛË ‰›ÓÂÙ·È ÛÙÈ˜ ·-
ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÙË˜ ∞ÁÁÏ›·˜ Î·È ÙË˜ ∞˘ÛÙÚ›·˜, fiÔ˘ ‹‰Ë ˘¿Ú¯ÂÈ ·-
ÚÔ˘Û›·, fiÛÔ Î·È ÛÂ ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓÂ˜, fiˆ˜ Ë ∞ÊÚÈÎ‹, fiÔ˘ Á›ÓÔÓÙ·È ÚÔ-
Û¿ıÂÈÂ˜ ÁÈ· ÙËÓ Â›ÛÔ‰fi ÙË˜ ÂÎÂ›.

Frigoglass: ™Ù· 7,2 Â˘ÚÒ ÌÂÈÒÓÂÈ 
ÙËÓ ÙÈÌ‹-ÛÙfi¯Ô Ë HSBC
™Ù· 7,2 Â˘ÚÒ ÌÂ›ˆÛÂ ÙËÓ ÙÈÌ‹-ÛÙfi¯Ô ÙË˜ Frigoglass Ë HSBC, ·fi 19,5 Â˘-
ÚÒ, ‰›ÓÔÓÙ·˜ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË “overweight”. 

√¶∞¶: ™Ù· 27 Â˘ÚÒ ¯·Ì‹ÏˆÛÂ 
ÙÔÓ ‹¯˘ Ë Citigroup
∏ Citigroup ÌÂ›ˆÛÂ ÙËÓ ÙÈÌ‹-ÛÙfi¯Ô ÁÈ· ÙËÓ ÌÂÙÔ¯‹ ÙÔ˘ √¶∞¶ ÛÙ· 27 Â˘ÚÒ
·fi Ù· 31 Â˘ÚÒ, ‰È·ÙËÚÒÓÙ·˜ ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË “buy”. 

Fitch: ∏ ‡ÊÂÛË ı· Ï‹ÍÂÈ ÙÈ˜ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓÂ˜ ÙÔ 2009
⁄ÊÂÛË ÙˆÓ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÒÓ ·Ó·Ì¤ÓÂÈ ÁÈ· ÙÔ 2009 Ë Fitch
Ratings, fiˆ˜ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¤ÎıÂÛ‹ ÙË˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÚÔÔÙÈÎ¤˜
ÙË˜ ·ÁÎfiÛÌÈ·˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜. √ ‰ÈÂıÓÂ›˜ Ô›ÎÔ˜ ÂÎÙÈÌ¿ fiÙÈ ÔÈ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌ›Â˜ ÙÔ˘ Ï·Ó‹ÙË, ·˘Ù¤˜ ÙˆÓ ∏¶∞, μÚÂÙ·Ó›·˜, ∂˘Úˆ˙ÒÓË˜ Î·È π·ˆ-
Ó›·˜ ı· ‚ÈÒÛÔ˘Ó ÙË ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Û˘ÚÚ›ÎÓˆÛË ÙÔ˘ ∞∂¶ ·fi ÙÔ ¢Â‡ÙÂÚÔ
¶·ÁÎfiÛÌÈÔ ¶fiÏÂÌÔ. ™˘ÓÔÏÈÎ¿, ÛÙÈ˜ ÂÓ ÏfiÁˆ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ Ë ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ∞∂¶
ı· Â›Ó·È ÙÔ 2009 -0,8%, ¤Ó·ÓÙÈ 1,1% Ô˘ ̆ ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ÁÈ· ÙÔ 2008. ΔÔ ·ÁÎfi-
ÛÌÈÔ ∞∂¶ ı· ·˘ÍËıÂ› Î·Ù¿ 1%, ‰ËÏ·‰‹ ÌÂ ÙÔ ‚Ú·‰‡ÙÂÚÔ Ú˘ıÌfi ·fi ÙÔ ÙÈ˜
·Ú¯¤˜ ÙÔ˘˜ 1990 Î·È ¤Ó·ÓÙÈ Ì¤ÛË˜ ·‡ÍËÛË˜ 3,5% Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· 5 ¯ÚfiÓÈ·. √
Û˘Ó‰˘·ÛÌfi˜ ÙË˜ ‡ÊÂÛË˜ ÛÙÈ˜ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓÂ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜, ÙË˜ ÙÒÛË˜ ÛÙÈ˜
ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ, Î·È ÙˆÓ ÌÂÈˆÌ¤ÓˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ÚÔÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ
ı· Ô‰ËÁ‹ÛÔ˘Ó ÛÂ Ú·Á‰·›· ÌÂ›ˆÛË ÙË˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÛÙÈ˜ ·Ó·‰˘fiÌÂÓÂ˜ ·ÁÔ-
Ú¤˜, ·Ó Î·È ÔÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÂÍ ·˘ÙÒÓ ı· ·ÔÊ‡ÁÔ˘Ó ÙËÓ ‡ÊÂÛË.

∂ıÓÈÎ‹ ΔÚ¿Â˙·: ªÂ ÙÔ˘˜ ›‰ÈÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ 
¯ÔÚËÁÂ› Ù· ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎ¿ ÙÔ˘ √∂∫
∏ ∂ıÓÈÎ‹ ΔÚ¿Â˙· Û˘ÌÊÒÓËÛÂ Ó· Û˘ÓÂ¯›ÛÂÈ ÙË ¯ÔÚ‹ÁËÛË ÙˆÓ ÛÙÂÁ·ÛÙÈ-
ÎÒÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ ÛÙÔ˘˜ ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯Ô˘˜ ÙÔ˘ √∂∫, ‚¿ÛÂÈ ÙˆÓ ˘ÊÈÛÙ·Ì¤ÓˆÓ ÚÔ-
ÁÚ·ÌÌ¿ÙˆÓ Î·È ÌÂ ÙÔ˘˜ ›‰ÈÔ˘˜ Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ· fiÚÔ˘˜, fiˆ˜ ‰‹ÏˆÛÂ Û‹ÌÂ-
Ú· Ë ̆ Ô˘ÚÁfi˜ ∞·Û¯fiÏËÛË˜ Î·È ∫ÔÈÓˆÓÈÎ‹˜ ¶ÚÔÛÙ·Û›·˜ Î·. º¿ÓË ¶¿Ï-
ÏË- ¶ÂÙÚ·ÏÈ¿. √È ‰ÈÎ·ÈÔ‡¯ÔÈ ÙˆÓ ÚÔÁÚ·ÌÌ¿ÙˆÓ ·˘ÙÒÓ ı· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ˘-
Ô‚¿ÏÏÔ˘Ó ·ÈÙ‹ÛÂÈ˜ Ì¤¯ÚÈ ÙÈ˜ 31 ¢ÂÎÂÌ‚Ú›Ô˘ ÙÔ˘ 2008 Î·È Ó· ÂÎÙ·ÌÈÂ‡-
ÛÔ˘Ó Ù· ‰¿ÓÂÈ· ÙÔ˘˜ Ì¤¯ÚÈ ÙÈ˜ 30 ª·ÚÙ›Ô˘ ÙÔ˘ 2009 

∂Î·È‰Â˘ÙÈÎfi/ ÍÂÓfiÁÏˆÛÛÔ ‚È‚Ï›Ô: ¢˘ÛÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜
ÛÙÔÓ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi ‰È·ÈÛÙÒÓÂÈ Ë ∂.∞.
ΔËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ ÚÔÛÙ›ÌÔ˘ ÁÈ· ÙÈ˜ Û˘Ì‚¿ÛÂÈ˜ ·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎÒÓ ‰È·ÓÔÌÒÓ Ô˘
¤¯Ô˘Ó Û˘Ó¿„ÂÈ ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ «∞fiÏÏˆÓ» Î·È «∂˘ÛÙ·ıÈ¿‰Ë˜» ÌÂ ÂÎ‰ÔÙÈÎ¤˜
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÚfiÙÂÈÓÂ Ë °ÂÓÈÎ‹ ¢ÈÂ‡ı˘ÓÛË ∞ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ ÛÙËÓ ∂ÈÙÚÔ‹,
ÌÂÙ¿ ÙË ‰ÈÂÓ¤ÚÁÂÈ· ·˘ÙÂ¿ÁÁÂÏÙË˜ ¤ÚÂ˘Ó·˜ ·fi ÙËÓ ÔÔ›· Î·È ‰È·›ÛÙˆÛÂ
fiÙÈ ÂÓÙÔ›˙ÔÓÙ·È ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÛÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ ÛÙÔÓ ÎÏ¿-
‰Ô ÙÔ˘ ÂÎ·È‰Â˘ÙÈÎÔ‡ Î·È ÍÂÓfiÁÏˆÛÔ˘ ‚È‚Ï›Ô˘. 
¶ÚÔÙÂ›ÓÂÈ Ì¿ÏÈÛÙ· Ó· ·ÚıÔ‡Ó ÁÈ· ÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎfiÙËÙÂ˜
‰È·ÓÔÌ‹˜ Ô˘ ‰È¤ıÂÙ·Ó ¤ˆ˜ Î·È ÙÔ ¤ÙÔ˜ 2007 ÔÈ ÚÔ·Ó·ÊÂÚı¤ÓÙÂ˜ ̄ ÔÓ‰Ú¤-
ÌÔÚÔÈ. 
¶ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ, ÚÔÙÂ›ÓÂÈ ÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ ÚÔÛÙ›ÌÔ˘ ÛÙÈ˜ ÂÌÏÂÎfiÌÂÓÂ˜ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÌË ÁÓˆÛÙÔÔ›ËÛË ÙˆÓ Û˘Ì‚¿ÛÂˆÓ Û˘ÓÂÚÁ·Û›·˜ (Ô˘ Û˘Ó¿-
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™Ù·Ì·Ù‹ÛÙÂ Ó· ÛÔÚÙ¿ÚÂÙÂ ÌÂÙÔ¯¤˜, ·ÁÔÚ¿ÛÙÂ
ÛÙÔ ÊÔ˘Ï Î·ıÒ˜ ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ Î·È ÛÔ‚·ÚfiÙÂ-
ÚÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙË˜ bear market ÙÂÏÂ›ˆÛÂ, ÊˆÓ¿˙ÂÈ Ô
ÁÓˆÛÙfi˜ ÁÎÔ˘ÚÔ‡ ÙË˜ Morgan Stanley Î. TTeeuunn
DDrraaaaiissmmaa,, Ô ÔÔ›Ô˜ ÚÔ¤‚ÏÂ„Â ÛˆÛÙ¿ ÙËÓ ·Ú-
¯‹ ÙË˜ bear market ÙÔÓ πÔ‡ÓÈÔ ÙÔ˘ 2007 Î·È Á›-
ÓÂÙ·È Ï¤ÔÓ … Ù¿˘ÚÔ˜. ∏ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ÊÔÚ¿ Ô˘ Ô
ÁÎÔ˘ÚÔ‡ Â›¯Â ‰ÒÛÂÈ ÊÔ˘Ï Û‹Ì· ÁÈ· ·ÁÔÚ¤˜ ÌÂ-
ÙÔ¯ÒÓ ‹Ù·Ó ÙÔÓ ™ÂÙ¤Ì‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 2002, Ï›ÁÔ ÚÈÓ
ÙËÓ ·Ú¯‹ ÙË˜ 5 ÂÙÔ‡˜ bull market. πÛˆ˜ ·Í›˙ÂÈ
ÏÔÈfiÓ Ó· ·ÎÔ‡ÛÔ˘ÌÂ ÙÈ ¤¯ÂÈ Ó· Ì·˜ ÂÈ…
√ˆ˜ ÛËÌÂÈÒÓÂÈ Ô ÎÔÚ˘Ê·›Ô˜ ·Ó·Ï˘Ù‹˜, Î·È ÔÈ
Ù¤ÛÛÂÚÂÈ˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ ÙË˜ Morgan Stanley, Ô ‰Â›-
ÎÙË˜ ·ÔÙÈÌ‹ÛÂˆÓ, Ô ‰Â›ÎÙË˜ Ú›ÛÎÔ˘, Ô ‰Â›ÎÙË˜
ÙˆÓ ıÂÌÂÏÈˆ‰ÒÓ ÌÂÁÂıÒÓ Î·È Ô ‰Â›ÙÎË˜ Û˘Ó-
ıËÎÒÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, Ì·˜ Ï¤ÓÂ Ó· ·ÁÔÚ¿ÛÔ˘ÌÂ
ÌÂÙÔ¯¤˜, Î·È ˆ˜ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ÈÛÙÔÚ›· ·˘-
ÙÔ› ÔÈ ‰Â›ÎÙÂ˜ ¤¯Ô˘Ó ·Ô‰ÂÈ¯ıÂ› ·ÎÚÈ‚¤ÛÙ·ÙÔÈ
ÛÙÔ Ó· ÚÔÂÈ‰ÔÔÈÔ‡Ó ÁÈ· ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ÙÔ˘ ÛË-
ÌÂ›Ô˘ Î·Ì‹˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈÎÒÓ ·ÁÔÚÒÓ.
¶·Ú¿ ÙÈ˜ ¿Û¯ËÌÂ˜ ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ÙˆÓ ıÂÌÂÏÈˆ-
‰ÒÓ ÌÂÁÂıÒÓ, ÔÈ «ÏÔÁÈÎÔ›» ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ı· Ú¤-

ÂÈ Ó· ÛÙ·Ì·Ù‹ÛÔ˘Ó Ó· ÛÔÚÙ¿ÚÔ˘Ó È· ÙÈ˜ ÌÂÙÔ-
¯¤˜, ÙÔÓ›˙ÂÈ Ô ‰ÈÂıÓ‹˜ Ô›ÎÔ˜ Î·È ÔÈ Ì·ÎÚÔÚfiıÂ-
ÛÌÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·Ú¯›ÛÔ˘Ó Ó·
Ì·›ÓÔ˘Ó ‰˘Ó·ÌÈÎ¿ ÛÙËÓ Â˘Úˆ·˚Î‹ ·ÁÔÚ¿.
μÚÈÛÎfiÌ·ÛÙÂ ÛÙËÓ ̄ ÂÈÚfiÙÂÚË ‡ÊÂÛË ÙË˜ ÎÂÚ‰Ô-
ÊÔÚ›·˜ ÙˆÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›ˆÓ 40 ÂÙÒÓ, ÌÂ ÙËÓ ÙÒÛË
·fi ÙËÓ ÎÔÚ˘Ê‹ Ì¤¯ÚÈ ÙÔÓ ¿ÙÔ ÙË˜ ÎÂÚÔ‰ÔÊÔ-
Ú›·˜ ÙˆÓ ÂÈÛËÁÌ¤ÓˆÓ Ó· ·ÁÁ›˙ÂÈ Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ÙÔ
43%. øÛÙfiÛÔ, ÌÂ ÙÔ˘˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ p/e Ó· ‰È·ÌÔÚÊÒ-
ÓÔÓÙ·È ÙÒÚ· ÛÙÔ 8, Î·È ÛÙÔ 14 ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ÂÎÙÈ-
ÌÒÌÂÓ· Î¤Ú‰Ë ÙÔ˘ 2009, Ù· ¿Û¯ËÌ· Ó¤· ¤¯Ô˘Ó
·ÔÙÈÌËıÂ› Ï‹Úˆ˜ Î·È ÙÔ ÛÔÚÙ¿ÚÈÛÌ· ı· Â›Ó·È
ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ Ï¿ıÔ˜ ·fi Â‰Ò Î·È ¤Ú·. 
√ˆ˜ ÛËÌÂÈÒÓÂÈ, ÙÔ ÛÔ‚·Úfi ÎÔÌÌ¿ÙÈ ÙË˜ bear
market ¤¯ÂÈ ÙÂÏÂÈÒÛÂÈ Î·È ˘¿Ú¯ÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹
·Í›· ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Û‹ÌÂÚ·, ¿ÓÙˆ˜ ÔÈ ‚Ú·¯˘Úfi-
ıÂÛÌÔÈ Î›Ó‰˘ÓÔÈ ·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó, ÙfiÛÔ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ
ÙÈ˜ ·Ó·‰˘fiÌÂÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜, fiÛÔ Î·È ÌÂ ÙËÓ ·ÁÔÚ·
ÓÔÌÈÛÌ¿ÙˆÓ Î·È ÙËÓ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·ÔÌfi¯ÏÂ˘ÛË˜.
∫¿ÔÈÔÈ ÏÔÈfiÓ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÈÏÂÍÔ˘Ó Ó· ‰È·ÙË-
Ú‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ÚÂ˘ÛÙfiÙ·Ù· ÙÔ˘˜ ÛÙÔ ÛËÌÂÚÈÓfi Â-
ÚÈ‚¿ÏÏÔÓ ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ, ·ÏÏ¿ ‰ÂÓ ı· Ú¤ÂÈ ÛÂ

Î·Ì›· ÂÚ›ÙˆÛË Ó· ÙËÚ‹ÛÔ˘Ó underweight
ÛÙ¿ÛË ÛÙÈ˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ Î·È Û›ÁÔ˘Ú· ‰ÂÓ ı· Ú¤ÂÈ
Ó· ÛÔÚÙ¿ÚÔ˘Ó È· ÙÈ˜ Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ÌÂÙ¯Ô¤˜, ÙÔ-
Ó›˙ÂÈ Ô Î. Draaisma. 
Oˆ˜ ÚÔÛı¤ÙÂÈ, Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ Ì·˜ Ô‰‹ÁË-
Û·Ó Â‰Ò Î·È ÛÙÔ ‰˘Ó·ÌÈÎfi ·˘Ùfi Û‹Ì· ·ÁÔÚÒÓ
Â›Ó·È Ë Ì·˙ÈÎ‹ Ê˘Á‹ ·fi ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙˆÓ ÌÈÎÚÔÂ-
ÂÓ‰˘ÙÒÓ, ÙˆÓ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·È
ÙˆÓ ·Ó·Ï˘ÙÒÓ, fiˆ˜ Ê·›ÓÂÙ·È Î·È ·fi Ù· ÛÙÔÈ-
¯¤È· ÌÂ ÙÈ˜ ÂÎÚÔ¤˜ ÚÂÎfiÚ ÛÙ· ·ÌÔÈ‚·›· ÎÂÊ¿-
Ï·È·, ÌÂ ÙÔÓ ‰Â›ÎÙË ISM Ó¤ˆÓ ·Ú·ÁÁÂÏÈÒÓ Ô˘
¤ÂÛÂ Î¿Ùˆ ·fi ÙÔ 40, Î·È ÌÂ ÙÔ Î‡Ì· Î·ıÔ‰È-
ÎÒÓ ·Ó·ıÂˆÚ‹ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂˆÓ ÙˆÓ ·-
Ó·Ï˘ÙÒÓ. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔÓ ‰ÈÂıÓ‹ Ô›ÎÔ, Û˘Ó‹-
ıˆ˜ fiÙ·Ó fiÏÔÈ ·˘ÙÔÈ ÔÈ ÂÈ‰ÈÎÔ› Û˘ÓÂÈ‰ËÙÔÔÈÔ‡Ó
Ù· ¿Û¯ËÌ· Ó¤·, ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Ù· ¤¯Ô˘Ó
‹‰Ë ·ÔÙÈÌ‹ÛÂÈ. ∂ÙÛÈ, Ô Î. Teun Draaisma Ô˘
Â‰Ò Î·È 16 Ì‹ÓÂ˜ ÙËÚÔ‡ÛÂ ÛÙ¿ÛË … ·ÚÎÔ‡‰·˜
ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ,. Á›ÓÂÙ·È Î·È ¿ÏÈ Ù·‡ÚÔ˜ ÚÔ‚Ï¤-
ÔÓÙ·˜ ˆ˜ ÔÈ Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ ı· ÛËÌÂÈ-
ÒÛÔ˘Ó ¿ÓÔ‰Ô ÙË˜ Ù¿ÍË˜ ÙÔ˘ 15% Ì¤Û· ÛÙÔ˘˜ Â-
fiÌÂÓÔ˘˜ 12 Ì‹ÓÂ˜.

ªÔrgan Stanley: «ºÔ˘Ï Û‹Ì· ·ÁÔÚÒÓ - Δ¤ÏÔ˜ ÛÙËÓ Bear Market!»


