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Εθνική Τράπεζα: Πού μπαίνει ο πήχης για το placement του ΤΧΣ – Τα 
στοιχήματα των αναλυτών 
Αντίστροφα μετρά ο χρόνος για το πολυαναμενόμενο δεύτερο placement του ΤΧΣ στην Εθνική Τράπεζα. 
Συγκλίνουσες πληροφορίες θέλουν την όλη διαδικασία να «τρέχει» στις αρχές Οκτωβρίου, με το ποσοστό του 
μετοχικού κεφαλαίου της τράπεζας που θα διατεθεί στους επενδυτές να κυμαίνεται μεταξύ 10% και 13% από 
συνολικά 18,4% που διατηρεί αυτή τη στιγμή το Ταμείο. 
Η Εθνική Τράπεζα και το ΤΧΣ 
Το υπόλοιπο ποσοστό θα μεταφερθεί σύμφωνα με πηγές που μίλησαν στο Reuters στο κρατικό επενδυτικό ταμείο 
της Ελλάδας. Και αυτό γιατί το ΤΧΣ που συστάθηκε το 2010 για να προστατεύσει τις μεγαλύτερες τράπεζες της 
Ελλάδας θα έχει τερματίσει την αποστολή του. 
Οι οριστικές αποφάσεις μετά την ΔΕΘ 
Οι τελικές αποφάσεις, όπως αναφέρουν άλλες πηγές, θα ληφθούν από τους αρμόδιους την επόμενη εβδομάδα, 
αμέσως μετά το πέρας της παρουσίας του πρωθυπουργού στην ΔΕΘ. 
«Τότε αναμένεται να κλειδώσει και το ακριβές ποσοστό που θα διατεθεί στο επενδυτικό κοινό», σημειώνουν 
χαρακτηριστικά. Το ποσοστό αναμένεται να διατεθεί μέσω μιας διαδικασίας book building (βιβλίο προσφορών) 
και μιας δημόσιας προσφοράς. 
Η Εθνική Τράπεζα είναι η μεγαλύτερη ελληνική τράπεζα με χρηματιστηριακή αξία άνω των 7 δισ. ευρώ 
Αναλυτές και παράγοντες της αγοράς επιχειρούν να «διαβάσουν» τις προθέσεις της κυβέρνησης και για ποιο λόγο 
φαίνεται να αποφασίζει να κρατήσει ένα ποσοστό υπό κρατικό έλεγχο, στην μεγαλύτερη ελληνική τράπεζα με 
χρηματιστηριακή αξία άνω των 7 δισ. ευρώ. 
Πώς «διαβάζουν» οι αναλυτές τις εξελίξεις 
Οι «ερμηνείες» δίνουν και παίρνουν, με τις περισσότερες να καταλήγουν στο εξής συμπέρασμα: η διατήρηση μιας 
έστω και μικρής επιρροής στο εγχώριο τραπεζικό σύστημα και ο κατευνασμός όσων ενδέχεται να μιλήσουν για 
«ξεπούλημα» σε περίπτωση ανόδου της τιμής σε μεταγενέστερο χρόνο. 
Η πιθανότητα να διαθέσει το δημόσιο το ποσοστό που θα μείνει εκτός placement μελλοντικά σε κάποιον άλλο 
επενδυτή συγκεντρώνει μικρή αποδοχή. 
Και αυτό γιατί ακόμη και στην περίπτωση που μείνει αδιάθετο ένα ποσοστό της τάξης του 8%, δεν αποτελεί 
«δέλεαρ» για έναν υποψήφιο επενδυτή που θέλει να τοποθετηθεί στρατηγικά στην τράπεζα. 
Συνέχεια.. 
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O πήχης του 1 δισ. ευρώ 
Κοινή πεποίθηση ανθρώπων που κινούνται στον κύκλο των διεθνών επενδυτών είναι πάντως η πλήρης 
αποχώρηση και αποεπένδυση του ΤΧΣ από την Εθνική. 
«Όταν έχεις όλα τα χρήματα στο τραπέζι, καλό είναι να τα παίρνεις γιατί δεν ξέρεις εάν σου ξαναδοθεί παρόμοια 
ευκαιρία στο μέλλον», αναφέρουν με νόημα, συνυπολογίζοντας τις πρόσφατες αναβαθμίσεις των ελληνικών 
τραπεζών τόσο από τους ξένους οίκους όσο και από τους διεθνείς αναλυτές. 
Να σημειωθεί ότι με τρέχουσες τιμές η αξία του 18,4% της Εθνικής ανέρχεται σε 1,3 δισ. ευρώ, άρα εάν διατεθεί 
έως 13% σε ιδιώτες στα κρατικά ταμεία θα μπουν περί τα 800 με 900 εκατ. ευρώ. 
Στόχος του ΤΧΣ, όπως αναφέρουν πηγές με γνώση της υπόθεσης είναι να αντλήσει πάνω από 1 δισ. ευρώ από το 
επικείμενο placement. 
Η διεθνής συγκυρία 
Η συγκυρία και το μομέντουμ, όπως λένε, φαντάζει εξαιρετική για την Εθνική να προσελκύσει διεθνή και εγχώρια 
κεφάλαια. Κάτι άλλωστε που φάνηκε και στο πρώτο placement που πραγματοποίησε το ΤΧΣ για τις μετοχές της 
τράπεζας πριν από περίπου ένα χρόνο. 
Ένα placement, που κατά κοινή ομολογία άνοιξε το δρόμο για την επιτυχή υλοποίηση και της Πειραιώς στις 
αρχές του 2024. Οι διεθνείς συνθήκες άλλωστε παραμένουν ίδιες και δεν υπάρχει σοβαρή μεταστροφή στο 
παγκόσμιο περιβάλλον (οι προκλήσεις παραμένουν, όπως και οι πόλεμοι σε Ουκρανία και Μέση Ανατολή). 
Το πρώτο placement στην Εθνική Τράπεζα χαρακτηρίστηκε ως η πλέον πετυχημένη διάθεση μετοχών μέσω 
Δημόσιας Προσφοράς των τελευταίων ετών 
Υπενθυμίζεται ότι το πρώτο placement στην Εθνική διενεργήθηκε πέρυσι τον Νοέμβριο και αφορούσε στο 2
 του ποσοστού που κατείχε το ΤΧΣ στην τράπεζα. 
Χαρακτηρίστηκε ως η πλέον πετυχημένη διάθεση μετοχών μέσω Δημόσιας Προσφοράς των τελευταίων ετών, σε 
ευρωπαϊκό επίπεδο, με τον τελικό τίμημα να διαμορφώνεται στα 1,067 δισ. ευρώ και την τελική υπερκάλυψη να 
διαμορφώνεται σε πάνω από 8 φορές μεσοσταθμικά για το διεθνές και το ελληνικό βιβλίο. 
Το εργαλείο του buy back 
Όσον αφορά στο ενδεχόμενο ενός buy back (επαναγοράς μετοχών) κυριότητας ΤΧΣ από την τράπεζα, οι ίδιες 
πηγές αναφέρουν πως είναι μια δυνατότητα που μπορεί να αξιοποιήσει η διοίκηση της Εθνικής υπό τον Παύλο 
Μυλωνά κατά την κρίση της, αφού πρόκειται για ένα εργαλείο για την επιστροφή αξίας και χρημάτων στους 
μετόχους. 
Ο Διευθύνων Σύμβουλος της Εθνικής Τράπεζας Παύλος Μυλωνάς, μιλώντας πρόσφατα στην τακτική Γενική 
Συνέλευση των μετόχων για την πορεία της τράπεζας υπογράμμισε ότι το 2023 ήταν έτος ορόσημο για την 
τράπεζα. 
Ο στόχος της Εθνικής Τράπεζας είπε είναι η επιβράβευση της εμπιστοσύνης των μετόχων της και προφανώς να 
είναι η τράπεζα πρώτη επιλογής των πελατών της. 
Πηγή: Οικονομικός Ταχυδρόμος 
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Τα επόμενα ραντεβού των εισηγμένων με επενδυτικά funds στο 
εξωτερικό 
Road shows από την ΕΧΑΕ σε Φρανκφούρτη και Γενεύη για εταιρείες από τη μεσαία κεφαλαιοποίηση και σε 
Παρίσι και Λονδίνο για τα blue chips του ΧΑ. Ο ρόλος της επενδυτικής βαθμίδας στην προσέλκυση ξένων 
κεφαλαίων. 
Hδιοίκηση της ΕΧΑΕ διοργανώνει και αυτή τη χρονιά road shows στο εξωτερικό για να προβάλει ελληνικές 
εισηγμένες εταιρείες σε διεθνή χαρτοφυλάκια. Μάλιστα, πέρσι για πρώτη φορά με πρωτοβουλία του CEO της 
ΕΧΑΕ κ. Γ. Κοντόπουλου είχε διοργανώσει παρουσιάσεις εισηγμένων από τη μεσαία κεφαλαιοποίηση, καθώς 
και εκεί υπάρχουν δυναμικές επιχειρήσεις με σοβαρές προοπτικές που ενδεχομένως θα προκαλούσαν το 
ενδιαφέρον ξένων θεσμικών επενδυτών. Φέτος, για δεύτερη χρονιά πραγματοποιήθηκε τον Ιούνιο το πρώτο mid 
cap road show στο Παρίσι με τη συμμετοχή 10 εταιρειών από τη μεσαία κεφαλαιοποίηση. Στο road show έγιναν 
100 συναντήσεις με θεσμικούς επενδυτές σε one-one συναντήσεις αλλά και σε group meetings.   
Το επόμενο ραντεβού είναι προγραμματισμένο για τις 9 Οκτωβρίου στη Φρανκφούρτη όπου έχουν δηλώσει 
συμμετοχή 18 εταιρείες από τη μεσαία κεφαλαιοποίηση. Το τρίτο ραντεβού εντός του 2024 για την προβολή 
εταιρειών mid cap έχει οριστεί στις 5 Δεκεμβρίου στη Γενεύη με τη λίστα των υπό συμμετοχή εταιρειών να μην 
έχει ακόμη ολοκληρωθεί. 
Παράλληλα, σε συνεργασία με μεγάλους επενδυτικούς οίκους η ΕΧΑΕ διοργανώνει και τις καθιερωμένες 
παρουσιάσεις των ελληνικών blue chips στο εξωτερικό. Πρώτος σταθμός το Παρίσι στις 3 Οκτωβρίου όπου το 
road show θα γίνει σε συνεργασία με τη Societe Generale. Το δεύτερο μεγάλο καθιερωμένο ραντεβού εταιρειών 
από τη μεγάλη κεφαλαιοποίηση με γνωστά διεθνή funds έχει οριστεί από τις 2 έως τις 2 Δεκεμβρίου στο Λονδίνο 
σε συνεργασία με την Morgan Stanley. 
Οι παρουσιάσεις των ελληνικών εισηγμένων εταιρειών γίνονται σε μια ευνοϊκή συγκυρία για την ελληνική 
χρηματιστηριακή αγορά, η οποία το 2023 βρέθηκε στην τρίτη θέση των αποδόσεων σε όλο τον κόσμο με κέρδη 
39%, ενώ και φέτος παρά τη μεταβλητότητα σε όλα τα διεθνή χρηματιστήρια το ΧΑ κατέχει περίοπτη θέση με 
απόδοση άνω του 10%. 
Παράλληλα, η ελληνική οικονομία παρά τη διαρθρωτικά της προβλήματα συνεχίζει και υπεραποδίδει έναντι των 
ευρωπαϊκών χάρη στις επιδόσεις του τουρισμού, των επενδύσεων και της οικοδομικής δραστηριότητας. Eπίσης, 
το ΧΑ έχει αρχίσει και προσελκύει επενδυτικά κεφάλαια από το εξωτερικό μετά την ανάκτηση της επενδυτικής 
βαθμίδας τον Απρίλιο του 2023 από την Standard & Poor΄s. Σύμφωνα με στοιχεία από την ΤτΕ από το τέταρτο 
τρίμηνο του 2022 έως το τρίτο τρίμηνο του 2023 τοποθετήθηκαν σε ελληνικά assets 5 δισ, ευρώ, εκ των 
οποίων 2,9 δισ. ευρώ αφορούν θέσεις σε μετοχές και 2,1 δισ. ευρώ θέσεις σε ομόλογα. 
Την ίδια ώρα έχουν δρομολογηθεί και οι διαδικασίες –που θα απαιτήσουν άλλον ένα χρόνο- για να ικανοποιήσει 
το ΧΑ όλα τα κριτήρια των οίκων (FTSE, MSCI και S&P), ώστε η Ελλάδα να αναβαθμιστεί και να περάσει από 
τις αναδυόμενες αγορές στις αναπτυγμένες, κατηγορία που είχε απολέσει το 2013. 
Βραχυπρόθεσμα η πορεία των μετοχών στο ελληνικό χρηματιστήριο θα επηρεαστεί από τις αποφάσεις της Fed 
και της ΕΚΤ για τα επιτόκια, την αξιολόγηση της ελληνικής οικονομίας από τον οίκο Moody’s και από την 
έκβαση της δεύτερης φάσης αποεπένδυσης του ΤΧΣ από την Εθνική Τράπεζα. 
Σε ότι αφορά στην προσέλκυση νέων εταιρειών στο ΧΑ οι προσδοκίες ως προς το πλήθος των εταιρειών που θα 
μπορούσαν να εισαχθούν στο ΧΑ δεν έχουν επαληθευτεί. Από την αρχή του έτους έως τώρα είχαμε την εισαγωγή 
του Αεροδρομίου, της Νοval ΑΕΕΑΠ, της Softweb στην Εναλλακτική Αγορά και τη μετάταξη η της Performance 
Technologies από την Εναλλακτική στην Κύρια Αγορά. Την ίδια περίοδο τρεις καλές εταιρείες αποχώρησαν ή 
αποχωρούν τις επόμενες ημέρες από το ΧΑ για διαφορετικούς λόγους η κάθε μία. Πρόκειται για τη Reds, την 
Epsilon Net και την Entersoft. 
Πηγή: Business Daily 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
 

 
 
2 Ag. Theodoron Sq, 105,61      

Athens, Greece 
Tel.  +30 210 3212947 
Fax: +30 210 3314355 



 IV

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ημερήσια Νέα 
 
2 Ag. Theodoron Sq, 105,61      

Athens, Greece 
Tel.  +30 210 3212947 
Fax: +30 210 3314355 

 

 
Goldman Sachs: Ανεβάζει τις τιμές στόχους για τις ελληνικές τράπεζες – 
Οι νέες τιμές στόχοι  
Σε αύξηση των τιμών στόχων των ελληνικών τραπεζών προχώρησε η Goldman Sachs, αποτυπώνοντας τις νέες εκτιμήσεις της για τα 
μεγέθη και τις επιδόσεις του κλάδου, μετά και την καλύτερη εικόνα που απέκτησε από την ανακοίνωση των αποτελεσμάτων δευτέρου 
τριμήνου. 
Ειδικότερα, για την Πειραιώς η νέα τιμή στόχος διαμορφώνεται στα 5,90 ευρώ, από 5,30 ευρώ προηγουμένως, για την Εθνική στα 11 
ευρώ, από 10 ευρώ, για την Eurobank στα 2,70 ευρώ, από 2,50 ευρώ και για την Alpha Bank στα 2 ευρώ, από 1,95 ευρώ, Η σύσταση είναι 
buy (αγορά) για τις τρεις και neutral (ουδετερότητα) για την Alpha Bank. 

 
Νέες εκτιμήσεις για τα μεγέθη 
Η Goldman Sachs επικαιροποίησε και τις εκτιμήσεις της για τις ελληνικές τράπεζες μετά τα οικονομικά αποτελέσματα του 2ου τριμήνου 
2024. Συνολικά, οι ελληνικές τράπεζες σημείωσαν βελτίωση κατά 9% στα καθαρά κέρδη, λόγω της βελτίωσης κατά 2% στα επιτοκιακά 
έσοδα (NII) και της μείωσης των προβλέψεων κατά 10%. 
Σε αυτό το πλαίσιο, η Goldman Sachs αύξησε τις προβλέψεις της για τα καθαρά κέρδη των ελληνικών τραπεζών κατά 7% κατά μέσο όρο 
την περίοδο 2025-27, αντανακλώντας κυρίως την υψηλότερη πρόβλεψή της για τα NII (+5% κατά μέσο όρο την περίοδο 2024-27, κυρίως 
λόγω της καλύτερης από την αναμενόμενη εξέλιξη της τιμολόγησης των καταθέσεων) και το χαμηλότερο κόστος προβλέψεων (-7% κατά 
μέσο όρο την περίοδο 2025-27). 
Μετά την επικαιροποίηση των εκτιμήσεών της, η Goldman Sachs προβλέπει τώρα ότι οι ελληνικές τράπεζες θα παράγουν κατά μέσο όρο 
15%/13%/12% ROTE κατά το 2024/25/26. Υπολογίζει ότι ο δείκτης CET1 θα αυξηθεί από 15,6% το 2023 σε 16,5%/17,5%/18,2% το 
2024-26 και ο δείκτης NPE θα μειωθεί από περίπου 4% το 2023 σε 3,4%/2,8%/2,4% το 2024-26E (με τους δείκτες κάλυψης να αυξάνονται 
σε περίπου 100% το 2025).  

 
Οι προβλέψεις της Goldman Sachs υποδηλώνουν ότι τα επιτοκιακά περιθώρια (NIM) θα παραμείνουν σταθερά το 2024 σε σχέση με το 
2023, θα μειωθούν κατά περίπου 10 μ.β./20 μ.β. το 2025/26 και στη συνέχεια θα παραμείνουν σταθερά από το 2027. Προβλέπει ότι το 
κόστος κινδύνου θα μειωθεί από 0,75% το 2023 σε 0,58% το 2024E και σε 0,55% κατά μέσο όρο μακροπρόθεσμα. 
Εποικοδομητική στάση 
Η Goldman Sachs επαναλαμβάνει την εποικοδομητική της στάση για τις ελληνικές τράπεζες και τις αξιολογήσεις Buy για την Πειραιώς, 
την ΕΤΕ και τη Eurobank και την αξιολόγηση Neutral για την Alpha. Ενώ οι ελληνικές τράπεζες έχουν αυξηθεί κατά 24% από την αρχή 
του έτους και έχουν υπεραποδώσει έναντι του δείκτη SX7P (ο οποίος έχει αυξηθεί κατά 15% YTD), η Goldman Sachs πιστεύει ότι 
παραμένουν υποτιμημένες και ότι υπάρχει περιθώριο για περαιτέρω επαναξιολόγηση. 
Οι ελληνικές τράπεζες διαπραγματεύονται επί του παρόντος με μέσο όρο 0,66x σε όρους P/TBV με βάση τις εκτιμήσεις του 2025 (που 
κυμαίνεται από 0,5x έως 0,8x), γεγονός που συνεπάγεται discount περίπου 24% σε σχέση με τον πολλαπλασιαστή της GS. 
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Ελευθέριος Βενιζέλος: Αλμα 13,9% στην επιβατική κίνηση στο 
οκτάμηνο 
Στα 3,64 εκατομμύρια διαμορφώθηκε η επιβατική κίνηση του αεροδρομίου της Αθήνας κατά τη διάρκεια του Αυγούστου, αυξημένη 
κατά 10,5% σε σύγκριση με τα επίπεδα του Αυγούστου πέρυσι. Αναλυτικά, σύμφωνα με τα προκαταρκτικά στοιχεία που δημοσίευσε ο 
Διεθνής Αερολιμένας Αθηνών, τόσο η εγχώρια όσο και η διεθνής επιβατική κίνηση ξεπέρασαν κατά 6,8% και 12,1% τα αντίστοιχα 
περυσινά μεγέθη. 
Συνολικά, κατά τους πρώτους οκτώ μήνες του έτους, η κίνηση του αεροδρομίου έφθασε τους 21,26 εκ. επιβάτες, σημειώνοντας άνοδο 
της τάξης του 13,9%. Η επιβατική κίνηση, τόσο του εσωτερικού, όσο και του εξωτερικού, παρουσίασαν αύξηση της τάξης των 7,8% και 
16,6% αντίστοιχα. 

 
Αριθμός αεροσκαφών 
Ο αριθμός των πτήσεων στον Διεθνή Αερολιμένα Αθηνών κατά τη διάρκεια των οκτώ πρώτων μηνών του 2024 ανήλθε σε 180.594, 
καταγράφοντας αύξηση της τάξης του 11,8% σε σχέση με την αντίστοιχη περίοδο του 2023. 
Τόσο οι πτήσεις εσωτερικού όσο και οι διεθνείς πτήσεις σημείωσαν άνοδο κατά 5,2% και 17,0% σε σχέση με το 2023. 
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