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Χρηματιστήριο Αθηνών: Οι μετοχές που "ανέσυραν" την αγορά από τα 
χαμηλά της 6ης Ιουλίου 
Η χρηματιστηριακή αγορά βρίσκεται σε υψηλά επταμήνου με τον Γενικό Δείκτη να έχει "σβήσει" τις απώλειες από τις 
αρχές του έτους και, με βάση το κλείσιμο της Πέμπτης (919,78 μονάδες), σημειώνει άνοδο 2,96%. Τα θετικά αποτελέσματα 
που ανακοινώνουν για το εννεάμηνο 2022 στηρίζουν την ανοδική κίνηση της αγοράς, δημιουργώντας προσδοκίες για year 
end rally. 
Από τα χαμηλά έτους (τις 779,20 μονάδες), ο βασικός χρηματιστηριακός δείκτης καταγράφει κέρδη 18,04%, με βάση το 
κλείσιμο της Πέμπτης, ενώ υποχωρεί κατά 5,28%, από τα υψηλά έτους (τις 971,09 μονάδες), ενώ ο τραπεζικός δείκτης από 
τα χαμηλά του κερδίζει 50,66%. 
Παρά το δύσκολο κλίμα που επικρατεί στις αγορές, οι διεθνείς επενδυτικοί οίκοι προχωρούν σε μπαράζ θετικών εκθέσεων 
για τις ελληνικές τράπεζες. 
Οι διεθνείς οίκοι επισημαίνουν ότι το story των ελληνικών τραπεζών είναι το πιο ελκυστικό στην Ευρώπη, ακόμα και σε ένα 
σενάριο ύφεσης, τα μεγέθη τους είναι ισχυρά. Οι αποτιμήσεις των ελληνικών τραπεζών είναι ελκυστικές έναντι των 
ευρωπαϊκών τραπεζών και των τραπεζών των αναδυόμενων αγορών της Ευρώπης. 
Στο εννεάμηνο Ιανουαρίου- Σεπτεμβρίου 2022 η συνολική καθαρή κερδοφορία των τεσσάρων συστημικών τραπεζών 
ανήλθε στα 2,5 δισ. ευρώ. 
Η συνολική κεφαλαιοποίηση της αγοράς από τα χαμηλά της 6ης Ιουλίου 2022 έχει ενισχυθεί σημαντικά κατά 7,845 δισ. 
ευρώ. 
Από τις μετοχές της υψηλής κεφαλαιοποίησης από τα χαμηλά έτους την μεγαλύτερη αντίδραση καταγράφουν οι μετοχές της 
Πειραιώς (+82,04%), της Quest Συμμετοχών (+59,74%), της Eurobank (+54,08%), της Alpha Bank (+43,87%), της Εθνικής 
(+41,91%), της Μυτιληναίος (+36,64%), του ΟΠΑΠ (+33,67%), της ΔΕΗ (+34,56%), της Elvalhalcor (+28,50%), της 
Viohalco (+25,38%), της Τέρνα Ενεργειακή (+21,69%), των ΕΛΠΕ (+17,83%), της Τιτάν (+14,55%), της Jumbo (+12,31%), 
της Lamda Development (+12,03%), της ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ (+11,12%) και της Coca Cola HBC (+10,13%). 
Μικρότερη άνοδο σημειώνουν οι τίτλοι του ΟΛΠ (+8,67%), της Motor Oil (+8,41%), της Aegean Airlines (+7,82%) και της 
ΕΥΔΑΠ (+0,43%). 
Οι μετοχές της υψηλής κεφαλαιοποίησης που κινούνται χαμηλότερα από τα χαμηλά τους είναι οι τίτλοι της Σαράντης (-
3,12%), του ΟΤΕ (-2,89%), της Ελλάκτωρ (-0,16%) και της ΑΔΜΗΕ (-0,11%). 
Η πορεία των μετοχών από τις αρχές 2022 
Στην υψηλή κεφαλαιοποίηση, σχεδόν μοιράζονται οι κερδισμένες με τις χαμένες μετοχές από τις αρχές του 2022. 
Άνοδο καταγράφουν οι μετοχές της Τέρνα Ενεργειακή (+48,31%), της Motor Oil (+35,05%), της Εθνικής (+31,99%), της 
Ελλάκτωρ (+30,25%), της Eurobank (+24,52%), της Jumbo (+18,73%), της Μυτιληναίος (+15,60%), της Πειραιώς 
(+13,18%), των ΕΛΠΕ (+11,58%), του ΟΠΑΠ (+5,37%), της ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ (+4,00%) και της Aegean Airlines (+3,23%). 
Αντιθέτως απώλειες σημειώνουν οι τίτλοι της Σαράντης (-30,11%), της ΔΕΗ (-29,26%), της Quest Συμμετοχών (-29,08%), 
της ΑΔΜΗΕ (-27,37%), της Coca Cola HBC (-21,68%), της Lamda Development (-16,92%), τςη Elvalhalcor (-11,78%), της 
Viohalco (-10,68%), της ΕΥΔΑΠ (-9,99%), της Τιτάν (-8,22%), του ΟΛΠ (-5,34%), του ΟΤΕ (-4,89%) και της Alpha Bank 
(-2,32%). 
Από τις αρχές του έτους τη μεγαλύτερη άνοδο σημειώνουν οι μετοχές της Euroxx (+138,81%), της Yalco (+90,80%), της 
Προοδευτικής (+83,62%, της Τέρνα Ενεργειακή (+48,31% και ΚΡΕΚΑ (+35,29%). 
Αντιθέτως, τις μεγαλύτερες απώλειες παρουσιάζουν οι μετοχές της Lavipharm (-77,93%), της Βαρβαρέσος (-60,87%), της 
Επίλεκτος (-60,40%), της Frigoglass (-55,40%) και της SATO (-50,00%). 
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Το ενεργειακό όπλο θανατηφόρο για την Ευρώπη 
Για να αποδυναμώσει την αντίσταση του Κιέβου, η Μόσχα πλήττει με πυραύλους την ενεργειακή υποδομή της Ουκρανίας. Μια κίνηση 
απεχθής καθώς -με τον χειμώνα προ των πυλών- αφήνει ένα μεγάλο μέρος της Ουκρανίας χωρίς ηλεκτρικό ρεύμα, φυσικό αέριο και 
θέρμανση. 
Το Κρεμλίνο εφαρμόζει όμως την ίδια στρατηγική στον υβριδικό πόλεμο κατά της Ευρώπης. Ποντάρει στις μειωμένες προμήθειες 
φυσικού αερίου που εκτοξεύουν το κόστος ζωής στα ύψη για να διαταράξει την ενότητα της ΕΕ και να υπονομεύσει την υποστήριξή της 
προς την Ουκρανία. 
Όπως γράφει η Ναυτεμπορική, η Γηραιά Ήπειρος ανταποκρίθηκε γεμίζοντας τους αποθηκευτικούς της χώρους ενόψει του χειμώνα και 
λαμβάνοντας μέτρα προστασίας για τους πιο ευάλωτους. Αλλά η αύξηση του κόστους της ενέργειας πλήττει σκληρά τον ευρωπαϊκό 
πληθυσμό, ειδικά τα φτωχότερα κοινωνικά στρώματα. 
Το θέμα, σημειώνει ο Economis , είναι ότι με τις τιμές της ενέργειας στα ύψη θα μπορούσαν να πεθάνουν περισσότεροι Ευρωπαίοι 
πολίτες από τους στρατιώτες (και από τις δύο πλευρές) που έχασαν τη ζωή τους στην Ουκρανία. 
Το υψηλό ενεργειακό κόστος έχει ιστορικά συνδεθεί με υπερβολικούς θανάτους, και στην ΕΕ το μέσο πραγματικό κόστος του φυσικού 
αερίου και της ηλεκτρικής ενέργειας για οικιακή χρήση έχει αυξηθεί κατά 144% και κατά 78% σε σύγκριση με την τελευταία 
εικοσαετία. 
Το στατιστικό μοντέλο του Economist λαμβάνει υπόψη τέσσερις βασικούς παράγοντες: τις θερμοκρασίες, τη σοβαρότητα της εποχής της 
γρίπης, το κόστος της ενέργειας και την ιστορική σχέση με τον αριθμό των θανάτων. Πρέπει να ειπωθεί, και το επισημαίνει το ίδιο το 
περιοδικό, ότι το φετινό απολύτως αφύσικο κόστος, μπορεί να διαστρεβλώσει τις εκτιμήσεις: υπάρχουν πολλές μεταβλητές και η σχέση 
μεταξύ κόστους ενέργειας και θανάτων μπορεί να αποκλίνει από τα προηγούμενα χρόνια. Το μόνο βέβαιο συμπέρασμα που παρέχει το 
μοντέλο είναι ότι εάν τα πρότυπα του 2000-2019 συνεχίσουν να ισχύουν το 2022-2023, το ενεργειακό όπλο θα αποδειχθεί θανατηφόρο για 
την Ευρώπη. 
«Με τις τιμές του ηλεκτρικού ρεύματος κοντά στα σημερινά επίπεδα, περίπου 147.000 περισσότεροι άνθρωποι θα πέθαιναν σε έναν 
τυπικό χειμώνα (4,8% υψηλότερος από τον μέσο όρο) από ό,τι αν αυτό το κόστος επέστρεφε στο μέσο όρο του 2015-19. 
Με ήπιες θερμοκρασίες –με βάση τον θερμότερο χειμώνα των τελευταίων 20 ετών για κάθε χώρα – ο αριθμός των θυμάτων θα έπεφτε 
στις 79.000, σημειώνοντας αύξηση 2,7%. Με τις χαμηλές θερμοκρασίες, χρησιμοποιώντας τον πιο κρύο χειμώνα σε κάθε χώρα από το 
2000, ο αριθμός θα ανέβαινε στις 185.000, μια αύξηση 6%», γράφει το βρετανικό περιοδικό. 
Οι εκτιμήσεις (αναγκαστικά ανακριβείς) για τους στρατιώτες που σκοτώθηκαν στην Ουκρανία κυμαίνονται μεταξύ 15.000 και 80.000. 
Το εμπάργκο πετρελαίου 
Στις 5 Δεκεμβρίου, μετά από περισσότερους από εννέα μήνες πολέμου, τίθεται σε ισχύ το ευρωπαϊκό εμπάργκο πετρελαίου. Από εκείνη 
τη στιγμή ,δεν θα μπορεί να μεταφερθεί άλλο ρωσικό πετρέλαιο στην Ευρώπη δια θαλάσσης-δηλαδή το 90% . 
Πλήρης διακοπή της ροής μπορεί επίσης να παρατηρηθεί και στο φυσικό αέριο, ακόμη και χωρίς εμπάργκο: οι χώρες της ΕΕ λαμβάνουν 
σήμερα μόνο το ένα πέμπτο των ποσοτήτων φυσικού αερίου μέσω ρωσικών αγωγών, σε σχέση με τα προηγούμενα χρόνια. 
Αυτό είναι ένα τεράστιο πρόβλημα για τα οικονομικά του ρωσικού κράτους, γιατί η Μόσχα χάνει τον μεγαλύτερο πελάτη της. 
Από την έναρξη του πολέμου, η Ρωσία έχει πουλήσει πετρέλαιο και φυσικό αέριο αξίας περίπου 234 δισεκατομμυρίων ευρώ , εκτιμά το 
Κέντρο Έρευνας για την Ενέργεια και τον Καθαρό Αέρα (CREA). Περίπου τα μισά χρήματα προέρχονταν από την Ευρώπη.Ο νέος 
προϋπολογισμός της Ρωσίας είναι γεμάτος ερωτηματικά: 
Στον προϋπολογισμό για το 2023 , θα πρέπει να υπάρχει ένα τριψήφιο «κενό»δισεκατομμυρίων . Ωστόσο, το Υπουργείο Οικονομικών 
στη Μόσχα υποθέτει ότι τα έσοδα από τις επιχειρήσεις πετρελαίου και φυσικού αερίου θα μειωθούν μόνο κατά 6%. Γιατί το Κρεμλίνο 
έχει μια απλή λύση στο πρόβλημά του: η Ασία θα αντικαταστήσει την Ευρώπη ως κύριος πελάτης. Αλλά οι οικονομολόγοι και οι ειδικοί 
της Ρωσίας δεν μπορούν να εξηγήσουν πώς ακριβώς αυτό υποτίθεται ότι θα λειτουργήσει. 
Η υποδομή για την Κίνα 
Μέχρι τα μέσα Νοεμβρίου, οι ρωσικές προμήθειες πετρελαίου στη Δυτική Ευρώπη ήταν ήδη 90 % χαμηλότερες από ό,τι πριν από τον 
πόλεμο. Πρόσφατα, 95.000 βαρέλια αργού πετρελαίου έφταναν στο Ρότερνταμ την ημέρα, ανέφερε το Bloomberg. Στις αρχές 
Φεβρουαρίου ήταν ακόμα περισσότερα από 1,2 εκατομμύρια βαρέλια την ημέρα. Η Κίνα, η Ινδία και η Τουρκία ειδικότερα έχουν με το 
παραπάνω αναπληρώσει αυτό το έλλειμμα: Γεμίζουν τις αποθήκες τους με ρωσικό πετρέλαιο με μεγάλη έκπτωση, το οποίο την ίδια 
στιγμή είναι ακόμα αρκετά ακριβό και έτσι γεμίζουν τα ταμεία του Κρεμλίνου. 
 …. Συνέχεια… 
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Ωστόσο, μαζί με το εμπάργκο, η ΕΕ και οι ΗΠΑ θα θεσπίσουν επίσης ανώτατο όριο τιμής για το ρωσικό πετρέλαιο τον Δεκέμβριο. Δεν 
είναι ακόμη σαφές ποιο θα είναι το πλαφόν. Πιθανότατα 60-75 δολάρια το βαρέλι . Οι οικονομολόγοι προβλέπουν ότι η πώληση για το 
ρωσικό νοικοκυριό θα είναι κερδοφόρα μόνο πάνω από αυτήν την τιμή. 
Η κατάσταση για τη Μόσχα είναι ακόμη πιο περίπλοκη όταν πρόκειται για φυσικό αέριο, Και εδώ, η Ευρώπη είναι ή ήταν μακράν ο 
μεγαλύτερος πελάτης: το 2021, σχεδόν το 70% των εξαγωγών ρωσικού φυσικού αερίου κατευθύνονταν μέσω αγωγών προς την ΕΕ, 
όπως και το ήμισυ των ρωσικών εξαγωγών LNG. Για το Κρεμλίνο, η λύση είναι ξεκάθαρη: Στο μέλλον, το φυσικό αέριο, όπως και το 
πετρέλαιο , θα πρέπει να διοχετεύεται κυρίως στην Κίνα . Λείπουν όμως οι απαραίτητες υποδομές. 
«Τι μπορούν πραγματικά να χάσουν οι ασιατικές χώρες;» ρωτά ο πολιτικός επιστήμονας Αλεξάντερ Λίμπμαν από το Freie Universität 
του Βερολίνου. «Οι ασιατικές χώρες χρειάζονται εναλλακτικές λύσεις. Αλλά πώς υποτίθεται ότι η Ρωσία θα παραδίδει το φυσικό αέριο 
χωρίς αγωγούς;” 
Στα δυτικά της, η Ρωσία είχε δημιουργήσει ένα εκτεταμένο δίκτυο αγωγών για περισσότερα από 50 χρόνια και με πολλή ευρωπαϊκή 
τεχνογνωσία. Μόνο στη Γερμανία,έφταναν τέσσερις αγωγοί με το Nord Stream 1 και 2, το Γιαμάλ και τον Τρανσγκάζ. Στην Κίνα φτάνει 
μόνο ένας αγωγός μέχρι στιγμής: Το 2019, ο αγωγός Power of Siberia, που κόστισε περίπου 55 δισεκατομμύρια ευρώ, τέθηκε σε 
λειτουργία. 
Ο αγωγός αυτός υποτίθεται ότι μεταφέρει 61 δισεκατομμύρια κυβικά μέτρα φυσικού αερίου ετησίως. Επομένως, έχει μεγαλύτερη 
χωρητικότητα από το Nord Stream 1 ή το Nord Stream 2. Είναι αμφίβολο όμως αν θα επιτευχθεί ποτέ αυτό η ποσότητα.Οπως λέγεται , 
η Gazprom δήλωσε ότι τα αποθέματα στο κοίτασμα φυσικού αερίου από το οποίο τροφοδοτείται ο σωλήνας είναι μεγαλύτερα από ό,τι 
είναι στην πραγματικότητα. Ως αποτέλεσμα, μόνο 15 δισεκατομμύρια κυβικά μέτρα αερίου αναμένεται να ρέουν μέσω του αγωγού 
φέτος στην Κίνα – το ένα τέταρτο της προγραμματισμένης ποσότητας. 
Δεύτερος αγωγός 
Ένας δεύτερος αγωγός σχεδιάζεται ήδη. Είναι ο «Power of Siberia 2» που θα έχει επίσης περίπου τη χωρητικότητα του Nord Stream 1 
και θα αντικαταστήσει πλήρως αυτό το τμήμα των ρωσικών παραδόσεων στη Γερμανία. Ωστόσο, η κατασκευή του αγωγού δεν 
πρόκειται να ξεκινήσει πριν από το 2024 και επίσης η διαδρομή του θα είναι σημαντικά μεγαλύτερη προς την Κίνα από ό,τι είχε αρχικά 
προγραμματιστεί. 
Ένα πρόβλημα που στην πραγματικότητα δεν θα έπρεπε να υπάρχει, γιατί η Μόσχα και το Πεκίνο είχαν ήδη συμφωνήσει το 2015 να 
κατασκευάσουν έναν τρίτο αγωγό στην ρωσική Άπω Ανατολή . Ο αγωγός «Power of Siberia 3» θα μεταφέρει αέριο από τα πλούσια 
κοιτάσματα του νησιού Σαχαλίνη μέσω της Θάλασσας της Ιαπωνίας και θα καταλήγει στην βορειοανατολική Κίνα. Ωστόσο, η Gazprom 
έχει καθυστερήσει το έργο και προτίμησε να χρησιμοποιήσει τα ειδικά πλοία που απέκτησε για το σκοπό αυτό στη Βαλτική Θάλασσα 
για την κατασκευή του πιο προσοδοφόρου αγωγού Nord Stream 2 – που δεν λειτουργεί όμως, πλέον. 
Σύμφωνα με πληροφορίες, ο αγωγός της Άπω Ανατολής θα είναι έτοιμος σύντομα και θα μπορεί να μεταφέρει φυσικό αέριο στην Κίνα 
από το 2026 . Οι δυτικοί ειδικοί πιστεύουν ότι αυτό είναι πάντως πολύ αισιόδοξο σενάριο: Υποθέτουν ότι η Ρωσία θα έχει κατασκευάσει 
την απαραίτητη υποδομή για νέους πελάτες στην Ασία μόνο σε 10 έως 20 χρόνια ,επειδή υπάρχει έλλειψη τεχνογνωσίας και 
εξαρτημάτων από τη Δύση. 
Πρόβλημα με την τεχνολογία LNG 
Επιπλοκές παρουσιάζονται και για την μεταφορά υγροποιημένου ρωσικού αερίου δια θαλάσσης. Αν και η Ρωσία διαθέτει ήδη τρεις 
ολοκληρωμένους τερματικούς σταθμούς LNG, μόνο ένας από αυτούς βρίσκεται σε στρατηγική τοποθεσία στη Σαχαλίνη και μέχρι 
στιγμής έχει χρησιμεύσει κυρίως για τον εφοδιασμό της Ιαπωνίας. Ο δεύτερος τερματικός σταθμός βρίσκεται κοντά στα σύνορα της 
Φινλανδίας στη Βαλτική Θάλασσα, πολύ μακριά από την Ασία. Ο τρίτος τερματικός σταθμός κατασκευάστηκε στο βόρειο τμήμα της 
Ρωσίας στη χερσόνησο Γιαμάλ – και αντιμετωπίζει επίσης προβλήματα από την έλλειψη ευρωπαϊκής τεχνολογίας. 
Η εταιρεία λειτουργίας Novatek είχε παραπονεθεί πριν από ένα χρόνο για κατώτερη τεχνολογία LNG , η οποία για πρώτη φορά 
προερχόταν εξ ολοκλήρου από ρωσική παραγωγή. 
Μετά την έναρξη του πολέμου και τις περαιτέρω κυρώσεις, η Novatek κατέστησε σαφές το καλοκαίρι ότι η ρωσική βιομηχανία LNG θα 
χρειαστεί κρατική υποστήριξη για να καλύψει τη διαφορά με τις δυτικές εταιρείες πετρελαίου και φυσικού αερίου, όσον αφορά την 
έρευνα. Η εταιρεία ήθελε 560 εκατομμύρια δολάρια , αλλά πήρε μόλις 5 εκατομμύρια . 
Το πρόβλημα μπορεί να μην είναι μόνο για τον τερματικό σταθμό Γιαμάλ, αλλά και για άλλους τρεις που θέλει να χτίσει η Ρωσία στην 
Αρκτική.Ωστόσο, η λειτουργία τους είναι αμφίβολη επειδή η πλοήγηση μέσα στην επικίνδυνη θάλασσα στον Βόρειο Πόλο το χειμώνα 
είναι σχεδόν αδύνατη χωρίς δυτικές δορυφορικές εικόνες . Και η Ρωσία δεν τις έχει λάβει από τον Φεβρουάριο. 
Πολλά ερωτηματικά περιβάλλουν το μέλλον της Ρωσίας ως προμηθευτή πετρελαίου και φυσικού αερίου. Δεν φαίνεται να γίνεται 
αντιληπτό στη Μόσχα, αλλά στο Πεκίνο: πριν από λίγες μέρες, άλλωστε η Κίνα υπέγραψε συμβόλαιο 27 ετών για προμήθειες LNG με το 
Κατάρ! 
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Εθνική Τράπεζα: Αντλησε 200 εκατ. στερλίνες με επιτόκιο 8,75% 
Οκοκληρώθηκε με επιτυχία  η διαδικασία της έκδοσης ομολόγων υψηλής εξασφάλισης στην 
αγορά, ύψους 200 εκατ. αγγλικών λιρών από την Εθνική Τράπεζα. Αυτή ήταν η πρώτη 
τοποθέτηση ομολόγων σε αγγλικές λίρες από ελληνική τράπεζα μετά το 2009 και το 70% του 
ποσού της έκδοσης κατανεμήθηκε σε ξένους θεσμικούς επενδυτές. 
Το ομόλογο έχει 4,5 χρόνια διάρκεια, με δυνατότητα ανάκλησης στα 3,5 έτη. Το τοκομερίδιο 
του ομολόγου ανέρχεται στο 8,75%. Το τελικό κόστος για την τράπεζα σε ευρώ, μετά από 
συναλλαγές ανταλλαγής νομισμάτων από αγγλική λίρα σε ευρώ (cross currency swap), ανήλθε 
σε 6,97%, που μεταφράζεται σε 421 μονάδες πάνω από το επιτόκιο βάσης. 
Η έκδοση αποτελεί μέρος της στρατηγικής της Τράπεζας για την ενίσχυση των ελάχιστων 
απαιτήσεων για τα ίδια κεφάλαια και τις επιλέξιμες υποχρεώσεις (Minimum Requirement for 
own funds and Eligible Liabilities, εφεξής MREL), που συνιστά εποπτική υποχρέωση όλων 
των τραπεζών. Η Goldman Sachs Group Inc. ενήργησε ως διοργανωτής του βιβλίου 
προσφορών. 
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Τα σενάρια για την πορεία των ομολόγων 
H μείωση του τεράστιου χαρτοφυλακίου των ομολόγων της είναι το επόμενο "όπλο" που θα χρησιμοποιήσει η ΕΚΤ, στο πόλεμο κατά 
του πληθωρισμού και παράλληλα, η "εμπόλεμη ζώνη" που θα εισέλθουν αυτόματα, οι τίτλοι των υπερχρεωμένων χωρών όπως η 
Ελλάδα και η Ιταλία. 
Το τεράστιο απόθεμα ομολόγων των 8 τρις που έχει συγκεντρώσει η Κεντρική Τράπεζα του Ευρώ από την ποσοτική χαλάρωση που 
ξεκίνησε το 2015 και το έκτακτο πρόγραμμα αγοράς ομολόγων λόγω της πανδημίας (το γνωστό PEPP), έχουν γίνει αντικείμενο κριτικής 
πολλές φορές. Η αιτία για την οποία έγιναν αυτές οι μαζικές αγορές ήταν πραγματική: Η Ευρωζώνη, πριν ακόμη από την κρίση του 
κορονοϊού, μαστίζονταν από χαμηλή ανάπτυξη και περιορισμένη ρευστότητα. 
Remaining Time-0:00 
Fullscreen 
Unmute 
Ταυτόχρονα, όμως, η μεγάλη αυτή παρέμβαση της Κεντρικής Τράπεζας του Ευρώ συντηρούσε τεχνητά, σε υπερβολικά υψηλά επίπεδα 
τις τιμές και σε υπερβολικά χαμηλά τις αποδόσεις των ευρωπαϊκών ομολόγων. 
Η Ελλάδα ευνοήθηκε από αυτή την κατάσταση μλόγω του γενικού κλίματος ευφορίας για την Ευρωζώνη, έστω και αν δεν συμμετείχε 
στην ποσοτική χαλάρωση. Όταν, μάλιστα, εντάχθηκε κατ' εξαίρεση το 2020 στο PEPP, είδε τις αποδόσεις του ελληνικού δεκαετούς 
ομολόγου στο 0,6% το καλοκαίρι του 2021, ενώ οι ελληνικοί τίτλοι είχαν γίνει ανάρπαστα. 
Τώρα, όμως, το σκηνικό αλλάζει. Η ΕΚΤ δια στόματος της Προέδρου της, κας Κριστίν Λαγκάρντ, έχει ξεκαθαρίσει ότι εκτός από το 
βασικό "όπλο" της αύξησης των επιτοκίων, θα χρησιμοποιήσει και την περιστολή της ρευστότητας που έχει διοχετεύσει στην αγορά 
μέσω της μείωσης του χαρτοφυλακίου των ομολόγων. Μάλιστα, έχει προαναγγείλει ότι οι αποφάσεις για το θέμα θα ληφθούν στην 
αμέσως επόμενη συνεδρίαση του Συμβουλίου Νομισματικής πολιτικής, στις 15 Δεκεμβρίου, όταν αναμένεται να προχωρήσει στην 4η 
κατά σειρά αύξηση των επιτοκίων της, μάλλον κατά 50 μονάδες βάσης . 
Ταχύτερη αύξηση των αποδόσεων 
Ανεξάρτητα με την στρατηγική που θα ανακοινώσει η κα Λαγκάρντ τον επόμενο μήνα, όλα τα ομόλογα της Ευρωζώνης, αφού θα 
αρχίσει να αφαιρείται ο "προστατευτικός μανδύας" της ΕΚΤ, θα αρχίσουν να βρίσκουν τις πραγματικές τους τιμές, οι οποίες είναι 
χαμηλότερες από τις σημερινές. Σε συνδυασμό με την ταχύτερη αύξηση των επιτοκίων του ευρώ, οι τίτλοι της Ελλάδας και της Ιταλίας 
θα δεχθούν ισχυρή, διπλή πίεση, η οποία θα ξεκινήσει τώρα και θα διαρκέσει τουλάχιστον μέχρι το τέλος του 2023, αφού σήμερα η ΕΚΤ 
αναμένει την επαναφορά του πληθωρισμού κοντά στο στόχο του 2% μέσα στο 2024.. 
Σε μετρήσιμα μεγέθη, μπορεί να δούμε την απόδοση του ελληνικού δεκαετούς ομολόγου να σκαρφαλώνει πάνω από το 5% 
προσεγγίζοντας ή και ξεπερνώντας συγκυριακά και το 6% μέσα στο επόμενο χρόνο . 
Οι ασφαλιστικές δικλκείδες 
Παρά την εικόνα που θα διαμορφωθεί για το σύνολο των τίτλων της Ευρωζώνης, η Ελλάδα έχει την τύχη και την ατυχία να έχει ακόμη 
μια πολύ "ρηχή" αγορά ομολόγων. Τα διαπραγματεύσιμα ομόλογά της δεν ξεπερνούν τα 90 δις ευρώ σε ένα συνολικού χρέους 357 δις 
που τα 2/3 κατέχεται από τον λεγόμενο επίσημο τομέα (κατά κύριο λόγο τους Ευρωπαϊκούς θεσμούς). Από τα 90 δις, τα 38,9 δις ευρώ 
(περίπου το 11 % του χρέους) βρίσκονται στο χαρτοφυλάκιο της ΕΚΤ. Aυτό είναι το μέγιστο ποσό που μπορεί να επανενταχθεί στην 
δευτερογενή αγορά και να χρειαστεί να αναχρηματοδοτηθεί, με υψηλότερα επιτόκια. To πραγματικό κόστος που θα κληθεί να 
επωμιστεί η Ελλάδα θα είναι σίγουρα υψηλότερο από το σημερινό. Δεν θα φτάσει, όμως, στα επίπεδα των επιτοκίων της αγοράς. Τα 
υψηλά ταμειακά διαθέσιμα που δεν θα υποχωρήσουν κάτω από τα 32 δις ευρώ το 2023, αλλά και η χρήση όλων των διαθέσιμών 
χρηματοοικονομικών εργαλείων θα συγκρατήσουν όσο είναι δυνατό το κόστος δανεισμού. 
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