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Jefferies: Bullish για τις ελληνικές μετοχές 
«Παράδειγμα προς μίμηση» χαρακτηρίζει την ελληνική οικονομία, η Jefferies, σε έκθεσή της 
για τις προοπτικές της ευρωπαϊκής οικονομίας, στην οποία γίνεται ιδιαίτερη αναφορά στο 
πληθωριστικό σοκ. 
Ειδικά για την Ελλάδα, αναφέρει ότι «βρίσκεται στην κορυφή και δίνει το παράδειγμα» 
«Η Ελλάδα επιβράβευσε την πίστη μας στην οικονομική της ανάκαμψη, καθώς οι αφίξεις 
τουριστών φέτος κινήθηκαν σε νέα υψηλά επίπεδα, συμβάλλοντας στην ενίσχυση του θετικού 
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και της κερδοφορίας των εταιρειών» αναφέρει η Jefferies, 
διατηρώντας την bullish στάση της για τις ελληνικές μετοχές και για το 2023. Ωστόσο 
επισημαίνει ότι η ισχυρή έκρηξη το 2022 θα επισκιαστεί από μια ρηχή επιβράδυνση (ύφεση) το 
2023, καθώς οι ανισορροπίες αυξάνονται. 
Το ελληνικό ονομαστικό ΑΕΠ βρίσκεται σε υψηλά επίπεδα καθώς η οικονομία «άνοιξε ξανά» 
στον τουρισμό. Η οικονομική αυτή δυναμική έχει εξασφαλίσει μια εντυπωσιακή άνοδο στις 
αναθεωρήσεις κερδών και πωλήσεων για το 2023 και η παραγωγή έχει επιστρέψει στα προ 
πανδημίας επίπεδα. 
Μεταρρυθμίσεις 
«Για να είμαστε δίκαιοι, οι δείκτες εμφανίζονται ρόδινοι με την επιχειρηματική εμπιστοσύνη 
να αυξάνεται (Σεπτέμβριος, 105,1), τη βιομηχανική παραγωγή να είναι ισχυρή (Αύγουστος, 
3,9% ετησίως) και τα ποσοστά χρήσης της παραγωγικής ικανότητας να κινούνται πάνω από 
την τάση (Αύγουστος, 75,9%). Ωστόσο, ο PMI της μεταποίησης (Οκτώβριος, 49,7) υποδηλώνει 
την επικείμενη επιβράδυνση με τις νέες παραγγελίες να διολισθαίνουν καθώς οι υψηλότερες 
τιμές πώλησης μείωσαν τη ζήτηση, ενώ η απασχόληση υποχώρησε περαιτέρω», αναφέρει 
χαρακτηριστικά η Jefferies. 
Συνέχεια… 
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Υπογραμμίζει επίσης, ότι η απασχόληση υποχώρησε περαιτέρω εν μέσω μιας απότομης 
μείωσης των καθυστερήσεων εργασίας. «Η Ελλάδα είναι μια από τις λίγες οικονομίες που 
καλύπτουμε και έχει προχωρήσει σε μεταρρυθμίσεις« υπογραμμίζει και προσθέτει: Η 
τελευταία ανασκόπηση διαβούλευσης του ΔΝΤ (Ιούνιος) τόνισε ότι «οι μεταρρυθμίσεις 
σημείωσαν πρόοδο σε διάφορους τομείς, συμπεριλαμβανομένης της ψηφιοποίησης, της 
ιδιωτικοποίησης, της βελτίωσης του μείγματος δημοσιονομικής πολιτικής και της 
επιδιόρθωσης των τραπεζικών ισολογισμών. Η Ελλάδα ολοκλήρωσε την πρόωρη καταβολή 
όλης της εκκρεμούς πίστωσης του ΔΝΤ τον Απρίλιο, η οποία τερματίζει την αξιολόγηση μετά 
τη χρηματοδότηση». 
Πράγματι, το ΔΝΤ «επαίνεσε τις αρχές για την ταχεία μείωση των μη εξυπηρετούμενων 
δανείων στις μεγάλες τράπεζες και για τη δέσμευσή τους να αντιμετωπίσουν τις 
εναπομείνασες προκλήσεις για την ενίσχυση της οικονομικής ανθεκτικότητας» 
Η πρόκληση για το μέλλον 
Κοιτάζοντας το μέλλον, η μεγαλύτερη πρόκληση είναι το ενεργειακό σοκ που προκλήθηκε από 
τη ρωσική εισβολή στην Ουκρανία. Όπως αναφέρει η Jefferies, η χώρα έχει σημειώσει 
σημαντική πρόοδο στην ενεργειακή της μετάβαση με το ελληνικό ηλεκτρικό σύστημα να 
λειτουργεί πλήρως με «καθαρές» ανανεώσιμες πηγές ενέργειας για πρώτη φορά στις αρχές 
αυτού του μήνα. 
Επισημαίνει ότι η Ελλάδα ήταν υποστηρικτής του ανώτατου ορίου στις τιμές του φυσικού 
αερίου εντός της ΕΕ και των απροσδόκητων κερδών. Μέχρι σήμερα, έχει θεσπίσει πολιτικές 
που έχουν διαθέσει κεφάλαια για τη μείωση των ενεργειακών φόρων, τις μεταφορές σε 
ευάλωτες ομάδες και την υποστήριξη των επιχειρήσεων που σχεδιάζεται να ανέλθει σε 
περίπου 5,7% του ΑΕΠ (10,5 δισ. ευρώ, πηγή: Bruegel). 
Οι αγορές 
Αναφορικά με τις μετοχές, η Jefferies αναφέρει ότι ενώ η αγορά «κολυμπά σε θετικές 
αναθεωρήσεις κερδών», έχει αρχίσει να φαίνεται λίγο ακριβή έναντι των ομολόγων. Ομοίως, 
ορισμένοι από τους μακροοικονομικούς παράγοντες εξακολουθούν να προκαλούν 
αβεβαιότητα. Παρόλα αυτά διατηρεί την bullish στάση της και για το 2023. 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
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Η Κομισιόν παρουσίασε προτάσεις για να καταστούν ελκυστικότερες οι 
κεφαλαιαγορές της ΕΕ 
Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή παρουσίασε σήμερα προτάσεις σχετικά με την εκκαθάριση, την αφερεγγυότητα των εταιρειών και την εισαγωγή τους στο 
χρηματιστήριο, ώστε να καταστούν ελκυστικότερες οι κεφαλαιαγορές της ΕΕ. 
Ο Εκτελεστικός αντιπρόεδρος για την Οικονομία, Βάλντις Ντομπρόβσκις, δήλωσε ότι με τις προτάσεις της Επιτροπής θα διευκολυνθούν ακόμη 
περισσότερο οι εταιρείες να εισαχθούν στο χρηματιστήριο, παρέχοντάς τους περισσότερες επιλογές χρηματοδότησης. Βελτιώνεται επίσης, είπε ο 
Ντομπρόβσκις, οι υποδομές της αγοράς που χρειάζονται οι κεφαλαιαγορές για να λειτουργούν αποτελεσματικά. «Η μεγαλύτερη προσέγγιση των εθνικών 
κανόνων για την αφερεγγυότητα των επιχειρήσεων θα τονώσει τις διασυνοριακές επενδύσεις. Αυτό συνοδεύεται επίσης από απλούστερες διαδικασίες για 
τις πολύ μικρές επιχειρήσεις. Η σημερινή δέσμη μέτρων αποτελεί ένα ακόμη βήμα προόδου για την ενίσχυση της οικονομίας της Ευρώπης και τη 
διατήρηση της μακροπρόθεσμης ανάπτυξής μας», δήλωσε ο Αντιπρόεδρος της Επιτροπής. 
Ειδικότερα, η Επιτροπή πρότεινε μέτρα για την περαιτέρω ανάπτυξη της Ένωσης Κεφαλαιαγορών της ΕΕ με στόχο: 
- να καταστούν οι υπηρεσίες εκκαθάρισης της ΕΕ πιο ελκυστικές και ανθεκτικές, προκειμένου να στηριχθεί η ανοικτή στρατηγική αυτονομία της ΕΕ και 
να διατηρηθεί η χρηματοπιστωτική σταθερότητα· 
- να εναρμονιστούν ορισμένοι κανόνες για την αφερεγγυότητα των επιχειρήσεων σε ολόκληρη την ΕΕ, ώστε να καταστούν αποτελεσματικότεροι και να 
προωθηθούν οι διασυνοριακές επενδύσεις· 
- να ελαφρυνθεί -μέσω νέου νομοθετήματος για την εισαγωγή στο χρηματιστήριο- η διοικητική επιβάρυνση για τις εταιρείες όλων των μεγεθών, ιδίως 
για τις ΜΜΕ, ώστε να μπορούν να έχουν καλύτερη πρόσβαση σε δημόσια χρηματοδότηση μέσω της εισαγωγής τους στα χρηματιστήρια. 
Όσον αφορά την εκκαθάριση των εταιρειών, η Επιτροπή τονίζει ότι η ΕΕ χρειάζεται μια «ασφαλή, άρτια και ελκυστική εκκαθάριση» για μια Ένωση 
Κεφαλαιαγορών που θα λειτουργεί εύρυθμα. Εάν η εκκαθάριση δεν λειτουργεί αποτελεσματικά, τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, οι εταιρείες και οι 
επενδυτές αντιμετωπίζουν περισσότερους κινδύνους και υψηλότερο κόστος - όπως κατέδειξε η χρηματοπιστωτική κρίση του 2008. 
Η Επιτροπή προτείνει, μεταξύ άλλων, την ενίσχυση του εποπτικού πλαισίου της ΕΕ για τους κεντρικούς αντισυμβαλλόμενους (CCP) και την άντληση 
διδαγμάτων από τις πρόσφατες εξελίξεις στις αγορές ενέργειας που προκλήθηκαν από την επίθεση της Ρωσίας κατά της Ουκρανίας. Για παράδειγμα, 
αυξάνοντας τη διαφάνεια των απαιτήσεων κάλυψης περιθωρίου, έτσι ώστε οι συμμετέχοντες στην αγορά (συμπεριλαμβανομένων των επιχειρήσεων 
ενέργειας) να είναι σε θέση να τις προβλέψουν καλύτερα. Προτείνει, επίσης, να μειώσουν τα υπερβολικά ανοίγματα των συμμετεχόντων στην αγορά της 
ΕΕ έναντι κεντρικών αντισυμβαλλομένων σε τρίτες χώρες, ιδίως για παράγωγα που χαρακτηρίζονται ως ουσιωδώς συστημικά από την Ευρωπαϊκή Αρχή 
Κινητών Αξιών και Αγορών. 
Όσον αφορά την αφερεγγυότητα των εταιρειών, το κάθε κράτος-μέλος έχει διαφορετικό καθεστώς. Αυτό αποτελεί πρόκληση για τους διασυνοριακούς 
επενδυτές, οι οποίοι πρέπει να λαμβάνουν υπόψη 27 διαφορετικά σύνολα κανόνων αφερεγγυότητας κατά την αξιολόγηση μιας επενδυτικής ευκαιρίας. Γι' 
αυτό η Επιτροπή μεταξύ άλλων προτείνει να εναρμονιστούν κάποιες πτυχές των διαδικασιών αφερεγγυότητας σε όλη την ΕΕ. Για παράδειγμα με κανόνες 
σχετικά με ενέργειες για τη διατήρηση της πτωχευτικής περιουσίας (δηλαδή αποφυγή ενεργειών από οφειλέτες που θα μείωναν την αξία που μπορούν να 
λάβουν οι πιστωτές), με επιτροπές πιστωτών για τη διασφάλιση δίκαιης κατανομής της εισπραχθείσας αξίας, με τη λεγόμενη διαδικασία «pre-pack» 
(δηλαδή όταν η πώληση της επιχείρησης συμφωνείται πριν από την έναρξη της αφερεγγυότητας) και με την έγκαιρη αίτηση για την αναγνώριση 
αφερεγγυότητας από τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου, ώστε να αποφεύγεται η υποβάθμιση της αξίας της εταιρείας. Η Επιτροπή προτείνει επίσης, να 
καθιερωθεί ένα απλουστευμένο καθεστώς για τις πολύ μικρές επιχειρήσεις, ώστε να μειωθεί το κόστος εκκαθάρισής τους και να έχουν τη δυνατότητα οι 
ιδιοκτήτες των εταιρειών να απαλλάσσονται από τα χρέη τους, επιτρέποντάς τους να κάνουν νέα αρχή ως επιχειρηματίες. 
Τέλος η Επιτροπή προτείνει τροποποιήσεις για την εισαγωγή των εταιρειών στο χρηματιστήριο. Να απλουστευτούν τα έγγραφα που χρειάζονται οι 
εταιρείες για την εισαγωγή τους στις δημόσιες αγορές και να εξορθολογιστούν οι διαδικασίες ελέγχου από τις εθνικές εποπτικές αρχές. Τα μέτρα που 
προτείνει η Επιτροπή θα αναπτύξουν περαιτέρω την Ένωση Κεφαλαιαγορών μειώνοντας την περιττή γραφειοκρατία και το κόστος για τις επιχειρήσεις. 
Αυτό θα ενθαρρύνει τις εταιρείες να εισέλθουν και να παραμείνουν εισηγμένες στις κεφαλαιαγορές της ΕΕ. Η ευκολότερη πρόσβαση στις δημόσιες 
αγορές θα επιτρέψει στις εταιρείες να διαφοροποιήσουν καλύτερα και να συμπληρώσουν τις διαθέσιμες πηγές χρηματοδότησης. 
Οι νομοθετικές προτάσεις της Επιτροπής θα υποβληθούν για έγκριση στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και στο Συμβούλιο. 
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JUMBO: Αύξηση πωλήσεων 24% τον Νοέμβριο 
Με αύξηση πωλήσεων περίπου 24% έκλεισε ο Νοέμβριος του 2022 για τον Όμιλο Jumbo, σε 
σχέση με τον Νοέμβριο του 2021, σύμφωνα με σχετική ανακοίνωση. 
Αναλυτικότερα, στην Ελλάδα τον Νοέμβριο του 2022, οι καθαρές πωλήσεις της μητρικής 
εταιρείας (χωρίς να υπολογίζονται οι ενδοεταιρικές συναλλαγές), παρουσίασαν αύξηση κατά 
περίπου 12% σε σχέση με τον Νοέμβριο του 2021. Συνολικά για το 11μηνο του 2022, οι 
καθαρές πωλήσεις της μητρικής εταιρείας -χωρίς τις ενδοεταιρικές συναλλαγές- παρουσίασαν 
αύξηση κατά περίπου 13% σε σχέση με το αντίστοιχο περυσινό 11μηνο. 
Στην Κύπρο, οι πωλήσεις κατά τον Νοέμβριο του 2022 αυξήθηκαν κατά περίπου 21%, σε 
σχέση με τον αντίστοιχο περυσινό μήνα συνεχίζοντας την εντυπωσιακή δυναμική τους πορεία. 
Συνολικά οι πωλήσεις, στην Κύπρο, για το 11μηνο του 2022 είναι αυξημένες κατά περίπου 
23%, σε σχέση με το αντίστοιχο περυσινό 11μηνο. 
Στη Βουλγαρία, οι πωλήσεις του δικτύου κατέγραψαν αύξηση κατά  περίπου 84% τον 
Νοέμβριο του 2022, σε σχέση με τον αντίστοιχο περυσινό μήνα όπου τα καταστήματα 
λειτουργούσαν για πρώτη φορά με ελέγχους πιστοποιητικών στους εισερχόμενους πελάτες. Οι 
πωλήσεις των καταστημάτων, στη Βουλγαρία, για το 11μηνο του 2022 να είναι αυξημένες 
κατά περίπου 12% σε σχέση με το αντίστοιχο περυσινό 11μηνο. 
Στη Ρουμανία, οι πωλήσεις του δικτύου σημείωσαν αύξηση περίπου 43% τον Νοέμβριο του 
2022, σε σχέση με τον αντίστοιχο περυσινό μήνα όπου για πρώτη φορά τα καταστήματα 
λειτούργησαν με ελέγχους πιστοποιητικών στους εισερχόμενους πελάτες. Επίσης, ξεκίνησε 
την λειτουργία του το νέο υπερ- κατάστημα στην πόλη Sibiu, φτάνοντας το δίκτυο των 
καταστημάτων Jumbo στη Ρουμανία στα 16. Συνολικά οι πωλήσεις, στην αγορά της 
Ρουμανίας, για το 11μηνο του 2022, είναι αυξημένες κατά περίπου 6% περίπου, σε σχέση με το 
αντίστοιχο περυσινό 11μηνο. 
Σύμφωνα με την ίδια ανακοίνωση, το διοικητικό συμβούλιο του ομίλου Jumbo ενέκρινε στις 
17 Οκτωβρίου 2022 την καταβολή έκτακτης χρηματικής διανομής ποσού 0,3850 ευρώ ανά 
μετοχή για το 2022. Ως ημερομηνία αποκοπής έκτακτης χρηματικής διανομής έχει οριστεί η 
9η Δεκεμβρίου 2022 και η καταβολή θα ξεκινήσει στις 15 Δεκεμβρίου 2022. 
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ETAA: Στο χαμηλότερο επίπεδο από το 2008 τα «κόκκινα δάνεια» σε 
Κεντρική και ΝΑ Ευρώπη 
Στο χαμηλότερο επίπεδο από τότε που ξέσπασε η χρηματοπιστωτική κρίση του 2008-2009 έχουν υποχωρήσει τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια (NPL) στις 
χώρες της κεντρικής και Νοτιο-Ανατολικής Ευρώπης, σύμφωνα με στοιχεία της Ευρωπαϊκής Τράπεζας για την Ανασυγκρότηση και την Ανάπτυξη 
(ΕΤΑΑ). 
Όπως αναφέρει η ανάλυση (την παρουσιάζει το Money Review), η πτωτική τάση συνεχίστηκε στην Ελλάδα, όπως και στην Κύπρο και στην Ουκρανία. Ο 
όγκος των NPL στην Ελλάδα μειώθηκε κατά 15,8 δισ.ευρώ (ήτοι κατά 45,7%) στη διάρκεια του 12μήνου έως τα τέλη Ιουνίου του 2022, χάρη στον 
υψηλό όγκο των τιτλοποιήσεων κόκκινων δανείων στο πλαίσιο του προγράμματος «Ηρακλής». Η αναλογία μη εξυπηρετούμενων δανείων ως προς το 
ΑΕΠ διαμορφώθηκε στο 10,6%.  

 
Στην Ουκρανία, τα NPLs μειώθηκαν κατά 9%, παρότι αναμένεται επιδείνωση της ποιότητας ενεργητικού.  
Η μείωση ωστόσο έγινε πολύ πιο αισθητή σε Εσθονία, Λετονία και Λιθουανία σε σχετικούς όρους, ενώ σε απόλυτους όρους τη μεγαλύτερη πτώση 
παρουσίασε η Πολωνία, όπου τα τα επισφαλή δάνεια μειώθηκαν κατά 1,24 δισ.ευρώ.  
Τρεις μόνο χώρες παρουσίασαν αύξηση στον όγκο των μη εξυπηρετούμενων δανείων τους: η Ουγγαρία με 13%, η Βόρεια Μακεδονία με 3,5% και το 
Μαυροβούνιο κατά 17,8%.  
Γενικότερα, τα «επισφαλή δάνεια» μειώθηκαν σε ολόκληρη την περιοχή στο 2,6% από τον τελευταίο πίνανα της ΕΤΑΑ πριν από έξι μήνες και κατά 
6,9% στο 12μηνο έως τα τέλη Ιουνίου του 2022, στα 32,2 δισ.ευρώ, που σηματοδοτεί το χαμηλότερο επίπεδο στη διάρκεια των τελευταίων ετών. Ωστόσο, 
τόσο ο πόλεμος στην Ουκρανία όσο και ο πληθωρισμός θα συνεχίσουν να ασκούν πιέσεις στην ποιότητα του ενεργητικού.  
Το ανησυχητικό ωστόσο είναι ότι σημειώθηκε μία αύξηση της τάξης του 0,9% των δανείων που βρίσκονται στο στάδιο 2, του ενεργητικού δηλ. που 
ενδεχομένως να επιδεινωθεί στο άμεσο μέλλον και να μετατραπεί σε επισφάλειες. Η εξέλιξη αυτή πυροδοτεί περαιτέρω ανησυχίες ότι τα NPLs θα 
παρουσιάσουν αύξηση στο επόμενο διάστημα, καθώς έχουν φθάσει στο τέλος τους τα περισσότερα μέτρα στήριξης που υιοθετήθηκαν στη διάρκεια της 
πανδημίας, με τους δανειολήπτες να δέχονται πιέσεις από τον αυξανόμενο πληθωρισμό και τις μεγάλες επιτοκιακές αυξήσεις.  
Την ίδια στιγμή, οι χρηματοοικονομικοί όμιλοι της περιοχής προετοιμάζονται για μελλοντικούς κινδύνους αναθεωρώντας ανοδικά τις προβλέψεις τους 
για τις επισφάλειες. Η μέση αναλογία κάλυψης NPL αυξήθηκε κατά 1,8% στη διάρκεια του εξαμήνου έως τα τέλη Ιουνίου.  
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