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Οι αναδυόμενες αγορές θα πρωταγωνιστήσουν το 2026 – Η Ελλάδα 
ξεχωρίζει 
Οι μετοχές των αναδυόμενων αγορών αναμένεται να εισέλθουν σε έναν πολυετή ανοδικό κύκλο το 2026, 
υποστηριζόμενες από ένα σταθερό ή ασθενέστερο δολάριο, την επεκτατική νομισματική πολιτική, την 
ισχυρή δυναμική της Κίνας και τη χαμηλή έκθεση των επενδυτών σε τίτλους της περιοχής, όπως 
αναφέρει η Global X. 
Η ελληνική αγορά ξεχωρίζει, συνδυάζοντας την έκθεση στη σταθερότητα της Δυτικής Ευρώπης με τα 
οφέλη από το Ταμείο Ανάκαμψης, ενώ παρουσιάζει προοπτικές ανάπτυξης καλύτερες από τον μέσο όρο 
της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 
Κύριοι παράγοντες της ανοδικής προοπτικής 
Η Global X υπογραμμίζει ότι οι αναδυόμενες αγορές μπαίνουν στο 2026 με το κατάλληλο «μείγμα» για 
θετική πορεία: 
Δολάριο: Υποχωρητικό ή σταθερό, με την Fed να διατηρεί χαλαρή στάση. 
Ρευστότητα: Επαναφορά κεφαλαίων στο χρηματοπιστωτικό σύστημα, ενισχύοντας τις επενδύσεις. 
Κίνα: Αναβαθμισμένες εκτιμήσεις για ανάπτυξη (4,8% από 4%), με βελτιωμένες σχέσεις ΗΠΑ – Κίνας. 
Τοποθέτηση επενδυτών: Η μέση έκθεση σε αναδυόμενες αγορές παραμένει χαμηλή, λιγότερο από 5%. 
Πολιτικό περιβάλλον: Σταθερές κυβερνήσεις και μεταρρυθμίσεις σε χώρες όπως Ινδία και Ελλάδα 
ενισχύουν την εμπιστοσύνη. 
Η ελληνική αγορά στο επίκεντρο 
Η Ελλάδα ξεχωρίζει λόγω των ισχυρών θεμελιωδών της: 
Ο δείκτης MSCI Greece έχει σημειώσει άνοδο άνω του 70% σε δολάρια φέτος. 
Αναβαθμίσεις κρατικών ομολόγων σε επενδυτική βαθμίδα, χάρη στη δημοσιονομική πειθαρχία και την 
υποστήριξη της ΕΕ. 
Ο FTSE έχει αναβαθμίσει την Ελλάδα σε Αναπτυγμένη Αγορά, με πιθανή επόμενη κίνηση από τον 
MSCI, που θα απελευθερώσει παθητικές εισροές. 
Συνέχεια… 
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Το ελληνικό ΑΕΠ αναμένεται να αυξηθεί κατά 2,2% το 2026, πάνω από τον μέσο όρο της Ευρωζώνης. 
Παρά τα ισχυρά θεμελιώδη, οι αποτιμήσεις παραμένουν ελκυστικές: ο MSCI Greece 
διαπραγματεύεται με P/E 8,7x και P/BV 1,2x, πολύ χαμηλότερα από τον S&P 500. Η Global X τονίζει 
ότι οι ελληνικές μετοχές συνδυάζουν ανάπτυξη τύπου αναδυόμενων αγορών με σταθερότητα επιπέδου 
αναπτυγμένων αγορών, παραμένοντας υπο-επενδεδυμένες και έτοιμες για νέο re-rating. 
Τι θα παρακολουθεί η Global X το 2026 
Αναβάθμιση του Χρηματιστηρίου Αθηνών: Πιθανή ένταξη στον δείκτη Αναπτυγμένων Αγορών της 
MSCI. 
Συγχωνεύσεις και εξαγορές στις τράπεζες: Πιθανές κινήσεις δυτικοευρωπαίων ομολόγων στον 
ελληνικό χρηματοπιστωτικό χώρο. 
Συμπέρασμα 
Με βάση τους μακροοικονομικούς και πολιτικούς παράγοντες, η Global X προβλέπει ότι το 2026 
σηματοδοτεί την αρχή μιας πολυετούς ανοδικής τάσης για τις αναδυόμενες αγορές, με την Ελλάδα να 
βρίσκεται στην πρωτοπορία αυτής της δυναμικής. 
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

                         
Ισχυρές προοπτικές για την ελληνική οικονομία το 2026 – Οι ευνοϊκοί 
παράγοντες 
Η ελληνική οικονομία εισέρχεται στο νέο έτος με ισχυρότερη αναπτυξιακή δυναμική σε σύγκριση με 
τον ευρωπαϊκό μέσο όρο, επωφελούμενη παράλληλα από ευνοϊκές διεθνείς τάσεις, διαπιστώνει η 
Alpha Bank σε ανάλυσή της.  
Οι ανακατατάξεις που συντελούνται στο παγκόσμιο γεωπολιτικό περιβάλλον έχουν ενισχύσει το 
γεωστρατηγικό και γεωοικονομικό αποτύπωμα της χώρας μας, σε μια συγκυρία κατά την οποία η 
Ευρώπη επιδιώκει τη σταδιακή απεξάρτησή της από τα ρωσικά ορυκτά καύσιμα. Η αυξανόμενη 
σημασία των θαλάσσιων μεταφορών υγροποιημένου φυσικού αερίου, σε συνδυασμό με τις διαθέσιμες 
υποδομές αποθήκευσης, δύναται να ενισχύσει τον ρόλο της Ελλάδας ως αναδυόμενου ενεργειακού 
κόμβου για την Κεντρική και Ανατολική Ευρώπη. Ταυτόχρονα, οι τάσεις αναδιάρθρωσης των 
εφοδιαστικών αλυσίδων με μεταφορά δραστηριοτήτων είτε σε γεωπολιτικά φιλικές χώρες (friend-
shoring), είτε σε χώρες κοντά στις αγορές-στόχους (near-shoring) θα μπορούσαν να αναβαθμίσουν 
περαιτέρω τη θέση της Ελλάδας ως περιφερειακού διαμετακομιστικού κόμβου και να προσελκύσουν 
στρατηγικά σημαντικές επενδύσεις και σε τομείς πέραν της ενέργειας. Επιπρόσθετα, η διατηρούμενη 
ανοδική πορεία του παγκόσμιου τουρισμού ενισχύει την ελληνική οικονομία, αξιοποιώντας το 
συγκριτικό πλεονέκτημα της χώρας, με πολλαπλά οφέλη, όπως, μεταξύ άλλων, η κάλυψη σημαντικού 
μέρους του εμπορικού ελλείμματος μέσω των ταξιδιωτικών εισπράξεων. 
Συνέχεια…. 
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Σε μακροοικονομικό επίπεδο, η ελληνική οικονομία εισέρχεται στο νέο έτος έχοντας ως παρακαταθήκη μια 
σειρά ευνοϊκών εξελίξεων, όπως είναι, μεταξύ άλλων: 
Πρώτον, η ανθεκτικότητα που συνεχίζει να επιδεικνύει η οικονομική μεγέθυνση. Το πραγματικό ΑΕΠ 
αυξήθηκε κατά 2% σε ετήσια βάση το πρώτο εννεάμηνο του 2025, έναντι 1,7% στην Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ-
27) και 1,5% στην Ευρωζώνη, παρατείνοντας μια περίοδο τεσσάρων συναπτών ετών κατά την οποία η 
ελληνική οικονομία καταγράφει υψηλότερους ρυθμούς οικονομικής μεγέθυνσης. Από τις επιμέρους συνιστώσες 
του ΑΕΠ από την πλευρά της ζήτησης, σημαντική θετική συνεισφορά είχαν η ιδιωτική κατανάλωση -
ωθούμενη από την ενίσχυση των εισοδημάτων, την άνοδο της απασχόλησης και τις τουριστικές επιδόσεις- οι 
επενδύσεις, οι οποίες υποστηρίχθηκαν από ευρωπαϊκά κεφάλαια, καθώς και οι καθαρές εξαγωγές. Όλες οι 
κατηγορίες των επενδύσεων κινήθηκαν ανοδικά, με εξαίρεση τον τεχνολογικό εξοπλισμό που σημείωσε οριακή 
πτώση, με τις σημαντικότερες αυξήσεις να καταγράφονται στις επενδύσεις σε μεταφορικό εξοπλισμό, κατοικίες 
και λοιπές κατασκευές. 
Δεύτερον, η συνεχιζόμενη βελτίωση των συνθηκών στην αγορά εργασίας. Το μέσο ποσοστό της ανεργίας 
διαμορφώθηκε στο 9% το πρώτο δεκάμηνο του 2025 το οποίο, αν και είναι το τρίτο υψηλότερο στην ΕΕ-27 
μετά τα αντίστοιχα της Ισπανίας και της Φινλανδίας, έχει μειωθεί κατά 1,3 ποσοστιαίες μονάδες σε σύγκριση 
με την ίδια περίοδο του 2024. Κατά την ίδια περίοδο, η απασχόληση αυξήθηκε κατά 1,4% σε ετήσια βάση, ενώ 
σύμφωνα με την μέτρηση του Οκτωβρίου οι απασχολούμενοι ανήλθαν σε 4,35 εκατομμύρια, σε επίπεδα δηλαδή 
που είχαν καταγραφεί για τελευταία φορά το 2010. 
Τρίτον, οι ισχυρές δημοσιονομικές επιδόσεις. Τα δημόσια οικονομικά, τα οποία στο παρελθόν αποτελούσαν μία από τις σημαντικότερες 
μακροοικονομικές ανισορροπίες, συνιστούν πλέον ένα από τα ισχυρά πλεονεκτήματα της ελληνικής οικονομίας, με σημαντικό μέρος της 
βελτίωσης να αποδίδεται στα μέτρα που έχουν ληφθεί για την καταπολέμηση της φοροδιαφυγής. Το πρωτογενές πλεόνασμα της Γενικής 
Κυβέρνησης ύψους Ευρώ 12,4 δισ. το πρώτο δεκάμηνο του έτους, καταδεικνύει ότι η Ελλάδα αναμένεται να διατηρήσει τις ισχυρές 
δημοσιονομικές επιδόσεις και το 2025, σε μία περίοδο κατά την οποία η πλειονότητα των κρατών-μελών της ΕΕ-27 εκτιμάται ότι θα 
καταγράψει πρωτογενή ελλείμματα. Παράλληλα, ο λόγος χρέους προς ΑΕΠ της χώρας έχει μειωθεί σημαντικά από το 2020. Η πτωτική 
τάση αναμένεται να συνεχιστεί το 2025[i], ως αποτέλεσμα της ανόδου του ονομαστικού ΑΕΠ, της επίτευξης πρωτογενούς πλεονάσματος 
και της ενεργητικής διαχείρισης του χρέους μέσω των πρόωρων αποπληρωμών αυτού, με πιο πρόσφατη την αποπληρωμή ύψους Ευρώ 
5,3 δισ. από τα χορηγηθέντα δάνεια του πρώτου προγράμματος οικονομικής προσαρμογής του 2010. Η ενίσχυση της δημοσιονομικής 
αξιοπιστίας αντανακλάται στις αναβαθμίσεις του ελληνικού αξιόχρεου από τους κύριους οίκους αξιολόγησης, καθώς και στην απόδοση 
του ελληνικού 10ετούς ομολόγου, η οποία διαμορφώνεται χαμηλότερα από την αντίστοιχη της Ιταλίας και της Γαλλίας. 
Τέταρτο, οι ισχυρές τουριστικές επιδόσεις. Με βάση τα διαθέσιμα στοιχεία το 2025 αναμένεται να αποτελέσει το τρίτο συνεχόμενο έτος 
ρεκόρ για τον ελληνικό τουρισμό. Συγκεκριμένα, το πρώτο δεκάμηνο του έτους η αύξηση των τουριστικών αφίξεων και εισπράξεων 
ήταν της τάξης του 4,4% και 8,9% αντίστοιχα, με θετικές, σε γενικές γραμμές, επιδόσεις από τις κυριότερες τουριστικές αγορές, όπως 
του Ηνωμένου Βασιλείου, της Γερμανίας, της Ιταλίας, της Γαλλίας και των ΗΠΑ.  
Συνέχεια… 
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Οι προβλέψεις   
Αναφορικά με τις προοπτικές για το νέο έτος, η δυναμική της ελληνικής οικονομίας αναμένεται να 
παραμείνει ισχυρή, με τον ρυθμό μεταβολής του πραγματικού ΑΕΠ να υπερβαίνει τους ευρωπαϊκούς 
μέσους όρους, σύμφωνα με την Alpha Bank. Οι επενδύσεις εκτιμάται ότι θα αποτελέσουν τον 
κυριότερο μοχλό για την οικονομική μεγέθυνση, λαμβάνοντας ώθηση από τους πόρους ύψους Ευρώ 
16,7 δισ. του προϋπολογισμού δημοσίων επενδύσεων. Παράλληλα, η ιδιωτική κατανάλωση θα 
συνεχίσει να αυξάνεται, επωφελούμενη, μεταξύ άλλων, από τις δημοσιονομικές παρεμβάσεις για την 
ενίσχυση του διαθέσιμου εισοδήματος που προβλέπονται στον Προϋπολογισμό του 2026 και την 
αναμενόμενη αύξηση του κατώτατου μισθού τον Απρίλιο του νέου έτους.  
Η βελτίωση στην αγορά εργασίας αναμένεται ότι θα συνεχιστεί, με το ποσοστό της ανεργίας να 
υποχωρεί περαιτέρω, αν και με βραδύτερο ρυθμό καθώς προσεγγίζει το ποσοστό της διαρθρωτικής 
ανεργίας. Οι πληθωριστικές πιέσεις, οι οποίες το 2025 ήταν εντονότερες στην Ελλάδα σε σύγκριση με 
την Ευρωζώνη, εκτιμάται ότι σταδιακά θα εξασθενήσουν, με την ενεργειακή συνιστώσα να 
διαδραματίζει κρίσιμο ρόλο, δεδομένου ότι σχετίζεται με τις ευρύτερες γεωπολιτικές εξελίξεις.  
Οι κίνδυνοι  
Οι κυριότεροι κίνδυνοι για την ελληνική οικονομία το νέο έτος σχετίζονται με γεωπολιτικές εντάσεις, 
την εφαρμογή της εμπορικής συμφωνίας μεταξύ ΗΠΑ και Ευρωπαϊκής Ένωσης και την ενδεχόμενη 
υιοθέτηση νέων πολιτικών εμπορικού προστατευτισμού, με φυσικές καταστροφές, αλλά και με 
καθυστερήσεις στην υλοποίηση του Εθνικού Σχεδίου Ανάκαμψης και Ανθεκτικότητας. 
Επιπρόσθετα, η ελληνική οικονομία καλείται να αντιμετωπίσει μια σειρά από προκλήσεις, μεταξύ των 
οποίων (α) η σημαντικά χαμηλότερη συμμετοχή των επενδύσεων στο ΑΕΠ συγκριτικά με τον μέσο 
όρο της ΕΕ-27, (β) η απόκλιση από τον ευρωπαϊκό μέσο όρο ως προς την παραγωγικότητα της 
εργασίας, (γ) τα σχετικώς χαμηλότερα ποσοστά απασχόλησης -ιδίως των γυναικών και των νέων- και 
(δ) η ανάγκη σύγκλισης του πραγματικού κατά κεφαλή ΑΕΠ με τον αντίστοιχο ευρωπαϊκό μέσο όρο. 
Παράλληλα, σημαντική πρόκληση αποτελεί η μείωση του ελλείμματος του ισοζυγίου τρεχουσών 
συναλλαγών μέσω της ενίσχυσης της ανταγωνιστικότητας, η οποία συνδέεται άμεσα με την 
προώθηση της καινοτομίας, της έρευνας και ανάπτυξης, της υιοθέτησης νέων τεχνολογιών και της 
εκπαίδευσης του ανθρώπινου δυναμικού σε αυτές. Τέλος, η οικονομικά προσιτή στέγαση αποτελεί 
προτεραιότητα στην παρούσα συγκυρία τόσο για την Ελλάδα όσο και για την Ευρώπη. Στα μέσα 
Δεκεμβρίου η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ανακοίνωσε ένα πανευρωπαϊκό σχέδιο (European Affordable 
Housing Plan) με στόχο, μεταξύ άλλων, την ενίσχυση της προσφοράς στην αγορά κατοικίας και την 
προστασία των ευάλωτων κοινωνικών ομάδων, ενώ και η ελληνική κυβέρνηση ανακοίνωσε μία νέα 
δέσμη μέτρων για το στεγαστικό ζήτημα προς την ίδια κατεύθυνση, συμπεριλαμβανομένων ενός νέου 
προγράμματος επιδότησης για την ανακαίνιση κατοικιών, επιπρόσθετων περιορισμών στη 
βραχυχρόνια μίσθωση και ενός νέου πλαισίου κινήτρων για ιδιωτικές επενδύσεις στον τομέα της 
προσιτής στέγης. 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
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Τράπεζες: Πώς πέρασαν τον κάβο της μείωσης των επιτοκίων και 
αύξησαν τα έσοδα 
Στις αρχές του 2025 το επιτόκιο διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων της ΕΚΤ, ο πλέον κρίσιμος δείκτης για τη διαμόρφωση του 
κόστους χρήματος στην ευρωζώνη, βρισκόταν στο 3%. 
Είχε υποχωρήσει κατά 100 μονάδες βάσης από τα υψηλά του, ωστόσο δεν είχε ακόμη ολοκληρωθεί ο κύκλος χαλάρωσης της 
νομισματικής πολιτικής. 
Τους έξι μήνες που ακολούθησαν, αποφασίστηκαν 4 επιπλέον περικοπές του, με τις οποίες επανήλθε στο 2%, όπου και παραμένει έως 
σήμερα. 
Δεν επρόκειτο για έκπληξη, αλλά για το βασικό σενάριο εξέλιξης των παρεμβατικών δεικτών της ΕΚΤ μέσα στο 2025. 
Οι τραπεζικές άμυνες 
Οι τραπεζικές διοικήσεις κλήθηκαν από νωρίς λοιπόν να βρουν άμυνες στην αναπόφευκτη υποχώρηση του έντοκου εισοδήματός τους 
από το υφιστάμενο απόθεμα χορηγήσεων, η πλειονότητα του οποίου αφορούσε σε προγράμματα κυμαινόμενου επιτοκίου. 
Το αποτέλεσμα τις δικαίωσε, καθώς σε ενοποιημένη βάση πέτυχαν να αυξήσουν την καθαρή τους κερδοφορία κόντρα στις πιέσεις που 
ασκήθηκαν στα έσοδα από τόκους. 
Τα συγκεντρωτικά στοιχεία που αφορούν στο εννεάμηνο του 2025, τα οποία δημοσιεύει η Τράπεζα της Ελλάδος στην Ενδιάμεση 
Έκθεση για τη Νομισματική Πολιτική, είναι αποκαλυπτικά για το πώς τα κατάφεραν. 
Σύμφωνα με αυτά, το καθαρό αποτέλεσμα διαμορφώθηκε σε 3,58 δισ. ευρώ, ενισχυμένο κατά 284 εκατ. ευρώ ή 8,6% σε σχέση με την 
αντίστοιχη περυσινή περίοδο. 
Πρόκειται για αξιοσημείωτη επίδοση, μιας και η βασική πηγή εσόδων των τραπεζών, οι τόκοι, εμφάνισαν το ίδιο διάστημα μείωση 971 
εκατ. ευρώ ή 8% σε ετήσια βάση. 
Η πτώση θα ήταν μεγαλύτερη εάν δεν είχε καταγραφεί την υπό εξέταση περίοδο θετική πιστωτική επέκταση, κυρίως μέσω της 
επιχειρηματικής πίστης και των δανείων του RRF. 
Πώς καλύφθηκαν οι απώλειες 
Οι παραπάνω απώλειες υπερκαλύφθηκαν με χαρακτηριστική ευκολία. 
Συγκεκριμένα: 
– Τα έξοδα για τόκους μειώθηκαν κατά 1 δισ. ευρώ ή 18% σε σχέση με το εννεάμηνο του 2024. 
Αυτό κατέστη δυνατό κυρίως με την μείωση των επιτοκίων στις προθεσμιακές καταθέσεις και την αναχρηματοδότηση χρεογράφων 
υψηλού κόστους μέσω των αγορών. 
– Σημαντική ήταν η συμβολή των εσόδων από μη τοκοφόρες εργασίες. Συγκεκριμένα, τα καθαρά έσοδα από προμήθειες ενισχύθηκαν 
κατά 204 εκατ. ευρώ ή 13,3% ετησίως. 
Αυτό κατέστη δυνατό χάρη στη θετική συμβολή των εισπράξεων από τη διαχείριση χαρτοφυλακίου, τη διάθεση ασφαλιστικών 
προγραμμάτων και τις νέες δανειοδοτήσεις. 
Υπερκαλύφθηκαν επίσης οι απώλειες στα έσοδα από τις βασικές συναλλαγές φυσικών προσώπων, για τις οποίες υπήρξε νομοθετική 
παρέμβαση που μηδένισε ή μείωσε δραστικά τις σχετικές χρεώσεις. 
– Καθοριστικό ρόλο έπαιξαν στο εννεάμηνο 2025 τα έκτακτα έσοδα από αναβαλλόμενο φόρο, τα οποία προέκυψαν από την απορρόφηση 
της Alpha Υπηρεσιών και Συμμετοχών από την Alpha Bank, στο πλαίσιο του εταιρικού μετασχηματισμού (hive-down reversal), καθώς 
και οι μικρότερες απομειώσεις στοιχείων ενεργητικού λόγω μη επαναλαμβανόμενων παραγόντων το αντίστοιχο διάστημα του 2024. 
Κέρδη είχαν οι τράπεζες και από τις θέσεις αντιστάθμισης έναντι του επιτοκιακού κινδύνου που είχαν ανοίξει πριν ακόμη ξεκινήσει η 
μείωση των επιτοκίων της ΕΚΤ. 
– Ελεγχόμενη ήταν η επιβάρυνση από την αύξηση στις δαπάνες λειτουργίας των τραπεζών, η οποία εν μέρει είναι αποτέλεσμα των 
εξαγορών που ολοκλήρωσαν εφέτος ορισμένοι όμιλοι. 
Συγκεκριμένα, τα λειτουργικά έξοδα αυξήθηκαν κατά 12,4% ή 367 εκατ. ευρώ, ενώ το μισθολογικό κόστος κατά 190 εκατ. ευρώ ή 
12,7%. 
Ανοδικά κατά 157 εκατ. ευρώ ή 16% κινήθηκαν τα διοικητικά έξοδα. 
– Μικρή ήταν η μεταβολή των εξόδων για τον πιστωτικό κίνδυνο, παρ΄ ότι εφέτος ορισμένες τράπεζες αύξησαν τις προβλέψεις τους 
ενόψει της οριστικής διευθέτησης υποθέσεων σχετικών με κόκκινα ή ρυθμισμένα δάνεια, αλλά και της εξυγίανσης του 5ου πόλου μετά 
τη συγχώνευση Attica Bank – Παγκρήτιας Τράπεζας. 
Οι συγκεκριμένες επιβαρύνσεις έφτασαν εφέτος στο 9μηνο τα 857 εκατ. ευρώ, οριακά αυξημένες σε σχέση με την αντίστοιχη περυσινή 
περίοδο (+1,7%). 
Πηγή: Οικονομικός Ταχυδρόμος  
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