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Η ΑΜΕΩ ΕΠΟΜΕΝΗ “ΠΡΟΚΛΗΗ” 

ΓΙΑ ΣΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΑΓΟΡΑ ΜΕΣΟΧΩΝ 

Οι Παράμετροι που Δθμιουργοφν τισ Νζεσ Προςδοκίεσ 

     

Το επόμενο και τελικό “ςτοίχθμα” --μζχρι το επόμενο-- που καλείται να προεξοφλιςει το 

Ελλθνικό Χρθματιςτιριο είναι θ επικείμενθ διευκζτθςθ του Δθμόςιου Χρζουσ, θ οποία 

αναμζνεται να γίνει μάλλον από το ζτοσ 2018 και μετά. Αυτό δφναται να ιςχφςει εφόςον θ 

εγχϊρια οικονομία δεν ειςζλκει ςε τζταρτο πρόγραμμα χρθματοδότθςθσ και εφόςον τα 

επιμζρουσ ςτοιχεία του τρζχοντοσ προγράμματοσ --όπωσ είναι γνωςτά μζχρι ςιμερα-- 

εφαρμοςκοφν ςτον προςδοκϊμενο βακμό. Όλα δείχνουν ότι γίνεται πλζον αποδεκτι, από 

όλα τα μζρθ, θ άποψθ ότι το χρζοσ τθσ Ελλάδασ δεν είναι βιϊςιμο υπό κανζνα πικανό 

ςενάριο ανάπτυξθσ τθσ Ελλθνικισ οικονομίασ ςτο μζλλον. Βάςει των πιο πρόςφατων 

δθμοςιοποιθμζνων ςτοιχείων (τζλοσ α’ τριμινου 2017), το Δθμόςιο Χρζοσ ανζρχεται ςε 

326,5 διςεκατομμφρια Ευρϊ με το αντίςτοιχο Ελλθνικό Α.Ε.Π. να διαμορφϊνεται ςε 175,8 

διςεκατομμφρια Ευρϊ, υποδθλϊνοντασ το ςχετικό λόγο χρζουσ προσ Α.Ε.Π. ςτο επίπεδο 

του 185,7%. Υπό ομαλζσ ςυνκικεσ, όταν ζρκει θ ϊρα τθσ διευκζτθςθσ (αναδιάρκρωςθσ ι 

ρφκμιςθσ) του χρζουσ, θ υποχϊρθςθ των αποδόςεων (yields) των κρατικϊν ομολόγων κα 

ςθματοδοτιςει τθν περαιτζρω ςυρρίκνωςθ του επενδυτικοφ κινδφνου τθσ χϊρασ και κα 

καταςτιςει ελκυςτικότερεσ τισ μετοχζσ οδθγϊντασ ςε πικανι άνοδο τισ αντίςτοιχεσ 

αποτιμιςεισ τουσ. Η μείωςθ των αποδόςεων κα ςυμβεί διότι υπό το ανωτζρω μελλοντικό 

ςενάριο τθσ διευκζτθςθσ του χρζουσ, θ αξία των Ελλθνικϊν ομολόγων κα ενιςχυκεί 

ςθμαντικά κακϊσ τα ομόλογα κα αντιπροςωπεφουν ζνα βιϊςιμο χρζοσ, ςε αντίκεςθ με το 

παρελκόν όπου κάτι τζτοιο δεν ιταν δυνατό να ίςχυε. 

 

ΕΛΛΑΔΑ  -  Ονομαςτικό Α.Ε.Π. και Χρζοσ Γενικισ Κυβζρνθςθσ (ςε εκατ. Ευρϊ) 

 

 2010 2016 

Ονομαςτικό Α.Ε.Π. 226.031 175.888 

Χρζοσ Γενικισ Κυβζρνθςθσ 330.372 314.897 

 

Πθγι: Υπουργείο Οικονομικϊν, Eurostat 

 

Συνεπϊσ, το πιο “προβεβλθμζνο” ίςωσ ερϊτθμα αυτιν τθ χρονικι ςτιγμι ςτο Ελλθνικό 

χρθματιςτιριο δεν μπορεί να είναι άλλο από το ακόλουκο (αν και αυτονόθτο): Ζχει 

προεξοφλιςει θ αγορά τθ διευκζτθςθ του δθμόςιου χρζουσ και τθν αντίςτοιχθ 

“επιςτροφι” των αποδόςεων (yields) ςε χαμθλότερα επίπεδα; Αν όχι, πότε πρόκειται να τθν 

προεξοφλιςει και ςε ποιο βακμό; 
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Σιμερα θ απόδοςθ του Ελλθνικοφ 10ετοφσ κρατικοφ ομολόγου παραμζνει ςθμαντικά 

υψθλότερθ από τισ αποδόςεισ των αντίςτοιχων ομολόγων των χωρϊν μελϊν τθσ 

Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ (Ε.Ε.) που πζραςαν κατά τα τελευταία 8 περίπου χρόνια μια ζντονθ ι 

ανάλογθ κρίςθ (δθμοςιονομικι, χρθματοπιςτωτικι ι και τα δφο). Ο λόγοσ που ςυμβαίνει 

αυτό ζγκειται ςτο γεγονόσ ότι θ Ελλάδα, ςε αντίκεςθ με τισ άλλεσ Ευρωπαϊκζσ χϊρεσ που 

βρζκθκαν ςε ανάλογθ κζςθ, πραγματοποίθςε λόγω τθσ ζντονθσ πολιτικοοικονομικισ 

αβεβαιότθτασ αρκετά βιματα “οπιςκοδρόμθςθσ” όλα αυτά τα χρόνια, δθλαδι χωρίσ να 

υπάρξει ουςιαςτικι πρόοδοσ. Αυτό είχε ωσ αποτζλεςμα θ Ελλθνικι οικονομία να ζχει μείνει 

“πιο πίςω” ςε επίπεδο αποτελεςμάτων ςε ςφγκριςθ με τισ άλλεσ χϊρεσ και αυτό να 

αντανακλάται ςτθν απόδοςθ του 10ετοφσ κρατικοφ ομολόγου. Στισ αρχζσ Ιουλίου 2017, θ 

απόδοςθ ςτθ λιξθ του Ελλθνικοφ 10ετοφσ ομολόγου κυμαινόταν ςε 5,4% περίπου, αρκετά 

πιο υψθλά από τισ αποδόςεισ ~3% τθσ Πορτογαλίασ, ~2,1% τθσ Ιταλίασ και ~1,5% τθσ 

Ιςπανίασ. 

 

Ενδεικτικζσ Αποδόςεισ Μακροχρόνιων Ομολόγων Ελλάδασ & Άλλων Χωρών – Μάιοσ 2017 

(προ τθσ Αξιολόγθςθσ τθσ Ελλάδασ που ζλαβε χϊρα ςτισ 15/6/2017) 

 

Πθγι: Eurostat 

 

Από τα ανωτζρω ςτοιχεία φαίνεται ότι ακόμθ και μετά από τθ δεφτερθ αξιολόγθςθ του 

τρίτου προγράμματοσ χρθματοδότθςθσ τθσ χϊρασ ςτα μζςα Ιουνίου 2017, θ υποχϊρθςθ 

τθσ απόδοςθσ του Ελλθνικοφ 10ετοφσ ομολόγου –από περίπου 5,9% ςε 5,4%-- δεν ιταν 

τελικά τόςο ςθμαντικι ϊςτε να πλθςιάςει τισ αποδόςεισ των ομολόγων των άλλων 

“ςυγκρίςιμων” χωρϊν τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ που πζραςαν αντίςτοιχεσ κρίςεισ ςτθν 

πρόςφατθ ιςτορία τουσ, τισ οποίεσ προφανϊσ ξεπζραςαν πιο επιτυχθμζνα ςε ςφγκριςθ με 

τθν Ελλάδα. 

 

Spread
ζναντι του

Απόδοςθ Γερμανικοφ
ςτθ Λιξθ Ομολόγου

Ελλάδα 5,86% 5,52%

Πορτογαλία 3,29% 2,95%

Ιςπανία 1,57% 1,23%

Ιταλία 2,19% 1,85%

Κφπροσ 3,03% 2,69%

Γερμανία 0,34%

Ε.Ε. (28 χϊρεσ) 1,30% 0,96%
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Όπωσ φαίνεται από τα παρακάτω δφο ιςτορικά γραφιματα, όποτε αυξικθκε θ απόδοςθ 

(yield) του Ελλθνικοφ 10ετοφσ ομολόγου, αυτι θ εξζλιξθ είχε τελικά αρνθτικό αντίκτυπο 

ςτθν πορεία του Γενικοφ Δείκτθ τθσ εγχϊριασ αγοράσ μετοχϊν. Ή εναλλακτικά κα μποροφςε 

να διατυπωκεί θ κζςθ ότι με τθν απόδοςθ του 10ετοφσ ομολόγου ςε πτωτικι τροχιά ι ςε 

ιςτορικά χαμθλά επίπεδα, ςθμειϊκθκαν οι δφο μεγαλφτερεσ κορυφζσ του Γενικοφ Δείκτθ, 

δθλαδι ςτα ζτθ 1999 και 2008. 

 

Απόδοςθ Ελλθνικοφ 10ετοφσ Κρατικοφ Ομολόγου (%)  -  Περίοδοσ 1998 – 2017 (Απρίλιοσ) 

 

 
 

Πθγι: Στοιχεία Κεντρικϊν Τραπεηϊν (FED, Saint Louis) 

 

 

Γενικόσ Δείκτθσ Ελλθνικισ Χρθματιςτθριακισ Αγοράσ  -  Περίοδοσ 1998 – 2017 

 

 
 

Πθγι: Χρθματιςτιριο Ακθνϊν 
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Θα μποροφςε επίςθσ να διατυπωκεί θ άποψθ ότι το Ελλθνικό 10ετζσ ομόλογο με απόδοςθ 

(yield) 5,4% (ςτισ 3/7/2017) ιςοδυναμεί με ζνα δείκτθ “P/E” περίπου ςτισ 18,5 φορζσ. Το εν 

λόγω επίπεδο είναι κοντά ςτον ιςτορικό μζςο δείκτθ “P/E” τθσ διεκνοφσ χρθματιςτθριακισ 

αγοράσ των τελευταίων δεκαετιϊν (~17 φορζσ). Συνεπϊσ με ζναν τζτοιο υποκετικό δείκτθ, 

θ Ελλθνικι αγορά μετοχϊν δεν είναι τόςο ακριβι, δθλαδι δεν αποκλίνει ςθμαντικά από 

τουσ μζςουσ ιςτορικοφσ όρουσ. Υπό το ςενάριο αυτό, θ εγχϊρια αγορά μετοχϊν κα 

μποροφςε υπό προχποκζςεισ να κινθκεί υψθλότερα, κακϊσ με τθν περαιτζρω μείωςθ των 

αποδόςεων των ομολόγων κα τεκμθριωνόταν ζνασ υψθλότεροσ δείκτθσ “P/E”. 

 

Ζνασ ακόμθ παράγοντασ, αλλά με ςθμαντικζσ ιςτορικζσ καταβολζσ, που κα ευνοοφςε τθ 

μελλοντικι άνοδο τθσ αγοράσ ςυνδζεται με το γεγονόσ ότι οι Ελλθνικζσ τραπεηικζσ μετοχζσ 

βρίςκονται πολφ χαμθλότερα από τα προ τθσ κρίςθσ υψθλά τουσ ςθμεία. Οι τραπεηικζσ 

μετοχζσ μποροφν να προεξοφλιςουν κάποια ςτιγμι τισ κετικότερεσ εξελίξεισ ςτο δθμόςιο 

χρζοσ αλλά και τθ δυνατότθτά τουσ να χρθςιμοποιιςουν τα Ελλθνικά ομόλογα ςτο 

Ευρωπαϊκό ςφςτθμα πιςτωτικισ διευκόλυνςθσ (“QE”), προκειμζνου να αντλοφν φκθνότερα 

κεφάλαια. Λόγω τθσ βαρφτθτασ των εν λόγω μετοχϊν ςτο Γενικό Δείκτθ αλλά και ςτθ 

διαμόρφωςθ τθσ επενδυτικισ ψυχολογίασ, θ άνοδοσ των τραπεηικϊν μετοχϊν μπορεί να 

αλλάξει ακόμθ πιο ευνοϊκά τα δεδομζνα για το ςφνολο τθσ εγχϊριασ αγοράσ μετοχϊν. Είναι 

μάλιςτα ενδεικτικό ότι οι δφο μεγαλφτερεσ ςε κεφαλαιοποίθςθ Ελλθνικζσ τράπεηεσ δεν 

ζχουν ακολουκιςει ςχεδόν κακόλου τθν πορεία του Γενικοφ Δείκτθ του χρθματιςτθρίου 

κατά τα τελευταία 7-8 ζτθ. 

 

Γενικόσ Δείκτθσ Ελλθνικισ Χρθματιςτθριακισ Αγοράσ ςε φγκριςθ με τισ Μετοχζσ τθσ 

Εκνικισ Σράπεηασ και τθσ Alpha Bank  -  Περίοδοσ 2007 – 2017 

 

 
 

Πθγι: Χρθματιςτιριο Ακθνϊν 

0,00

20,00

40,00

60,00

80,00

100,00

120,00

140,00

160,00

ΓΔ

ΕΤΕ

ALPHA BANK



 
 
 
 

5 
ΙΟΥΛΙΟΣ 2017 

 

Είναι ςαφζσ ότι αργά ι γριγορα το δθμόςιο χρζοσ κα μειωκεί με “κάποιο τρόπο”. Απλϊσ 

αυτι θ εξζλιξθ ζχει απομακρυνκεί από τθν τρζχουςα ςυγκυρία και ζχει μετατεκεί ςτο 

κοντινό μζλλον, κακϊσ αποτελεί προτεραιότθτα για τουσ πιςτωτζσ τθσ Ελλάδασ να 

ςυνεχίςει θ οικονομία τθν πορεία των διαρκρωτικϊν αλλαγϊν και τθ διαδικαςία 

εξυγίανςισ τθσ. Άρα βάςει τθσ οικονομικισ λογικισ και πάντα υπό ομαλζσ 

πολιτικοοικονομικζσ ςυνκικεσ τεκμθριϊνεται για τθν εγχϊρια χρθματιςτθριακι αγορά 

ανοδικι κίνθςθ, ςε υψθλότερα επίπεδα από τθν τρζχουςα περιοχι των 800-850 μονάδων. 

 

Άλλωςτε από τθ ςτιγμι που ο λόγοσ “χρζοσ προσ Α.Ε.Π.” δεν ζχει καν αρχίςει να μειϊνεται, 

τότε πωσ είναι δυνατό θ Ελλθνικι αγορά μετοχϊν να ζχει μεγιςτοποιιςει τα επίπεδα των 

αποτιμιςεϊν τθσ, εν μζςω μιασ κατάςταςθσ που δείχνει υπερχρεωμζνθ τθν οικονομία 

αναφοράσ τθσ; Συνεπϊσ μόλισ αυτόσ ο λόγοσ αποκλιμακωκεί τότε θ αγορά μετοχϊν δεν κα 

ζχει “να πάει πουκενά αλλοφ” παρά να ανζβει. Με άλλα λόγια, αν ο λόγοσ “χρζοσ προσ 

Α.Ε.Π.” δεν μειωκεί ςθμαντικά, το Ελλθνικό χρθματιςτιριο δεν κα είναι ςε κζςθ να 

μεγιςτοποιιςει τθν όποια προοπτικι ανόδου του. 

 

ΕΛΛΑΔΑ  -  Λόγοσ “Χρζοσ προσ Α.Ε.Π.”, Περίοδοσ 2010 – 2017 

 

 

                               Πθγι: Υπουργείο Οικονομικϊν, Eurostat 

 

Η ίδια θ ςφγκριςθ του λόγου “χρζοσ προσ Α.Ε.Π.” μεταξφ τθσ Ελλάδασ και άλλων χωρϊν τθσ 

Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ (Ε.Ε.) δείχνει επίςθσ “χωρίσ δεφτερθ ςκζψθ” τθν ανάγκθ “διόρκωςθσ” 

του Ελλθνικοφ χρζουσ προσ μια αναλογία που πρόςκειται πιο πιςτά ςτουσ μζςουσ όρουσ 

και τθν εν γζνει ςτρατθγικι τθσ Ε.Ε. όςον αφορά ςτο ςυγκεκριμζνο μζτωπο που λζγεται 

δθμοςιονομικό χρζοσ κρατϊν - μελϊν. Είναι μάλιςτα ζντονα χαρακτθριςτικό το γεγονόσ ότι 

θ Ευρϊπθ ςτο ςφνολό τθσ ζχει λόγο “χρζοσ προσ Α.Ε.Π.” τθσ τάξεωσ του 84%, ενϊ θ 

κατατετμθμζνθ πολιτικι τθσ ςε δθμοςιονομικό επίπεδο δεν επιτρζπει ςτισ αςκενζςτερεσ 
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δθμοςιονομικά χϊρεσ να εξυπθρετιςουν αποτελεςματικότερα το χρζοσ τουσ ωσ μζλοσ ενόσ 

δθμοςιονομικά “υγιζςτερου” ςυνόλου. 

 

Λόγοσ “Χρζοσ προσ Α.Ε.Π.” ςτθν Ευρωπαϊκι Ζνωςθ, Ζτοσ 2016 

   Πθγι: Eurostat 

 

Στισ ανωτζρω παραμζτρουσ, κα μποροφςε να προςτεκεί άλλθ μία παράμετροσ δθλαδι 

αυτι τθσ πιςτολθπτικισ αξιολόγθςθσ τθσ Ελλάδασ, θ οποία ακόμθ βρίςκεται ςε πολφ 

χαμθλά (ςε ςφγκριςθ με τα προ τθσ κρίςθσ) επίπεδα. Άρα ςε καμία περίπτωςθ το Ελλθνικό 

Χρθματιςτιριο δεν ζχει μζχρι τϊρα προεξοφλιςει τθν πικανι βελτίωςθ των εν λόγω 

αξιολογιςεων από μια μελλοντικι διευκζτθςθ του Ελλθνικοφ χρζουσ. 

 

Εξζλιξθ τθσ Πιςτολθπτικισ Ικανότθτασ τθσ Ελλάδασ, Περίοδοσ 1998 - 2017 

 

Χρζοσ / Α.Ε.Π.
2016

Ελλάδα 179%

Πορτογαλία 130%

Ιςπανία 99%

Ιταλία 133%

Κφπροσ 108%

Γερμανία 68%

Ε.Ε. (28 χϊρεσ) 84%
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         Πθγι: Οργανιςμόσ Διαχείριςθσ Δθμόςιου Χρζουσ 

 

Στισ 3/7/2017 το Ελλθνικό 2ετζσ ομόλογο ζφκαςε να κυμαίνεται κοντά ςτο 3,8% 

λαμβάνοντασ μεγαλφτερα οφζλθ από τθν αξιολόγθςθ του προγράμματοσ, κακϊσ θ 

προςεχισ τουλάχιςτον διετία αναμζνεται να εξελιχκεί ςε βιϊςιμουσ όρουσ για τθν 

οικονομία. Αντίκετα ςε μεγαλφτερο βάκοσ χρόνου, θ διευκζτθςθ του Ελλθνικοφ χρζουσ 

είναι απαραίτθτθ προχπόκεςθ για να “απαλλαγεί” ο 10ετισ (ι ακόμθ μεγαλφτεροσ) 

χρονικόσ ορίηοντασ από τα προβλιματα βιωςιμότθτασ του χρζουσ και να ακολουκιςει το 

Ελλθνικό 10ετζσ ομόλογο μια αντίςτοιχθ αποκλιμάκωςθ κακϊσ αναφζρεται ςε μεγαλφτερθ 

χρονικι περίοδο. 

 

Τα ανωτζρω δείχνουν ότι θ Ελλθνικι αγορά μετοχϊν δεν ζχει ακόμθ προεξοφλιςει τθν 

πικανι κετικι μελλοντικι εξζλιξθ των πιο ςθμαντικϊν κεμελιωδϊν μεγεκϊν τθσ Ελλθνικισ 

οικονομίασ και αναμφιςβιτθτα ο ςθμαντικότεροσ καταλφτθσ για τθν ανάδειξθ αυτϊν των 

μεγεκϊν ςτο μζλλον κα είναι θ ρφκμιςθ ι αναδιάρκρωςθ του μθ εξυπθρετοφμενου 

Δθμόςιου Χρζουσ. Το πότε ακριβϊσ κα γίνει αυτό, κακϊσ και ςε ποια ζκταςθ ι μορφι, κα 

προςδιορίςει τθν αμζςωσ επόμενθ και ςθμαντικι ανοδικι κίνθςθ του Ελλθνικοφ 

Χρθματιςτθρίου. 

 

Νικόλαοσ Ηρ. Γεωργιάδθσ, PhD     

ngeorgiadis@valueinvest.gr     

Υπεφκυνοσ Ανάλυςθσ Αγοράσ & Μετοχϊν 

VRS (Valuation & Research Specialists)     

 

 

 

 

Η πλθροφόρθςθ που περιλαμβάνεται ςτο παρόν ζγγραφο βαςίηεται ςε δεδομζνα που ζχουν λθφκεί από αναγνωριςμζνεσ 

ςτατιςτικζσ υπθρεςίεσ, δθμοςιευμζνεσ αναφορζσ ι πλθροφορίεσ, ι άλλεσ πθγζσ που κεωροφνται αξιόπιςτεσ. Ωςτόςο, θ 

πλθροφόρθςθ αυτι δεν ζχει εξακριβωκεί από τθ VRS και θ VRS δεν παρακζτει δθλϊςεισ για τθν ακρίβεια και τθν πλθρότθτά 

τθσ. Η πλθροφόρθςθ αλλά και οποιαδιποτε δθλωκείςα άποψθ δεν αποτελοφν προςφορά για πϊλθςθ ι πρόταςθ για 

προςφορά πϊλθςθσ οποιωνδιποτε μετοχϊν, δικαιωμάτων προτίμθςθσ, μετατρζψιμων αξιόγραφων ι δικαιωμάτων 

προαίρεςθσ των «καλυπτόμενων εταιριϊν» ςε οποιαδιποτε περίπτωςθ. 
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