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Στο επίκεντρο του συνεδρίου της JP Morgan οι ελληνικές τράπεζες - Γιατί 
παραμένει bullish παρά το ράλι, οι τιμές-στόχοι 
Το νέο γεωπολιτικό σκηνικό με Ρωσία και Ουκρανία, η στροφή της νομισματικής πολιτικής, οι αυξήσεις επιτοκίων και η άνοδος του πληθωρισμού ήταν 
τα βασικά θέματα τα οποία απασχόλησαν τις συζητήσεις με τις διοικήσεις των τραπεζών της περιοχής της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης, Μέσης 
Ανατολής και Αφρικής, στο συνέδριο που διοργάνωσε πρις μερικές ημέρες η JP Morgan για τις ευκαιρίες που εμφανίζει ο κλάδος, CEEMEA 
Opportunities Conference.   
Όπως γράφει η Ελευθερία Κούρταλη στο capital.gr, αυτό που χαρακτήρισε τις συναντήσεις ήταν τα έντονα ντιμπέιτ γύρω από τα θεμελιώδη μεγέθη, το 
μακροοικονομικό τοπίο και τις επιδόσεις των ελληνικών τραπεζών, καθώς και των τραπεζών της περιοχής της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης, ενώ η 
τρέχουσα κατάσταση στην Ουκρανία κυριάρχησε στις συζητήσεις σε ό,τι αφορά τις τράπεζες της Ρωσίας, ενώ ο πληθωρισμός και η πορεία του εγχωρίου 
νομίσματος ήταν το επίκεντρο σε ό,τι αφορά τα meetings με τις τράπεζες της Τουρκίας. 
Ειδικότερα, σε ό,τι αφορά τις ελληνικές τράπεζες, το συμπέρασμα του συνεδρίου ήταν πως όλα είναι στη "θέση" τους ώστε να ο κλάδος να οδηγηθεί σε 
πολύ καλύτερες μέρες. Σύμφωνα με την JP Morgan, οι ελληνικές τράπεζες έχουν στείλει ένα αισιόδοξο μήνυμα για το 2022, οπότε εκτιμά πως οι μετοχές 
τους έχουν σημαντικά περαιτέρω περιθώρια ανόδου και έτσι τις τοποθετεί στις κορυφαίες επιλογές της για το τρέχον έτος. 
Η ελληνική κυβέρνηση συνεχίζει το μεταρρυθμιστικό της πρόγραμμα προσανατολισμένο στην ανάπτυξη, ο τραπεζικός κλάδος πλησιάζει να σημειώσει 
μονοψήφια ποσοστά σε ό,τι αφορά τους δείκτες NPE και, μετά από χρόνια δυσκολίων, η εστίαση της αγοράς μετατοπίζεται πλέον στη βιώσιμη αύξηση των 
δανείων και στη βελτίωση των εσόδων. 
Όπως επισημάνθηκε στο συνέδριο, ενώ τα έργα που σχετίζονται με το Ταμείο Ανάκαμψης δεν έχουν ακόμη ξεκινήσει, οι προετοιμασίες βρίσκονται σε 
εξέλιξη και οι πρώτες εκταμιεύσεις αναμένεται να ακολουθήσουν στο δεύτερο και στο τρίτο τρίμηνο του τρέχοντος έτος.  
Την ίδια στιγμή, οι διοικήσεις των ελληνικών συστημικών τραπεζών θεωρούν βέβαιη την επίτευξη δεικτών απόδοσης ιδίων κεφαλαίων ROTE της τάξης 
του 8%-10% για την περίοδο 2022-2023, με τους βασικούς καταλύτες  αυτής της προόδου να κινούνται ανάλογα με τις προσδοκίες και να σηματοδοτούν 
την διάθεση εκ μέρους των ελληνικών τράπεζων για διανομή κεφαλαίου την επόμενη περίοδο.  
Μετά την ολοκλήρωση του συνεδρίου αυτού, η JP Morgan δηλώνει ότι παραμένει bullish για τις ελληνικές τράπεζες το 2022 και τοποθετεί τις Alpha 
Bank, Eurobank και Εθνική Τράπεζα στα overweights της για το τρέχον έτος. 
Τιμές-στόχοι 
Σε ό,τι αφορά τις τιμές-στόχους, για την Alpha Bank δίνει τιμή στόχο το 1,6 ευρώ και περιθώριο ανόδου 24,7%, για την Eurobank δίνει τιμή στόχο το 1,3 
ευρώ και περιθώριο ανόδου 32,7%, για την Εθνική Τράπεζα δίνει τιμή στόχο τα 4 ευρώ και περιθώριο ανόδου 17,7%, ενώ για την Πειραιώς η τιμή στόχος 
διαμορφώνεται στα 2 ευρώ με περιθώριο ανόδου 36,1%. 
Σε ό,τι αφορά τις αποτιμήσεις τους, ο δείκτης P/BV στη διετία για την Alpha τοποθετείται στο 0,5-0,4x, για την Eurobank στο 0,6x, για την Εθνική στο 
0,6-0,5x και για την Πειραιώς στο 0,3x. 
Αξίζει να σημειώσουμε ότι η JP Morgan είχε τοποθετήσει τον περασμένο Δεκέμβριο τις ελληνικές τράπεζες στα αγαπημένα της trades για το 2022 από την 
περιοχή της CEEMEA καθώς είναι ένα έτος, όπως είχε σημειώσει, όπου η αναπροσαρμογή του κόστους των ιδίων κεφαλαίων για τη μείωση των NPEs των 
τραπεζών στους ισολογισμούς, αντικαθίσταται από ισχυρούς δείκτες ROE που βασίζονται στις προμήθειες και τα κόστη. 
Νέο περιβάλλον 
Γενικότερα σε ό,τι αφορά τις τράπεζες της περιοχής της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης, σύμφωνα με τα συμπεράσματα του συνέδριου της JP 
Morgan, θα επωφεληθούν από το νέο περιβάλλον των επιτοκίων και την ισχυρή μακροοικονομική στήριξη. Συγκεκριμένα, όπως αναφέρει, το ενδιαφέρον 
για τις λειτουργικές επιδόσεις των τραπεζών της περιοχής υπό το πρίσμα περαιτέρω αυξήσεων επιτοκίων, της σταθερής αύξησης των δανείων και των 
υποστηρικτικών μακροοικονομικών παραγόντων, ήταν το βασικό στοιχείο του συνέδριου και η JP Morgan πιστεύει ότι οι τράπεζες θα παραμείνουν στο 
επίκεντρο καθ' όλη τη διάρκεια του α’ τριμήνου του 2022.  
Η άνοδος στα καθαρά επιτοκιακά κόστη που σχετίζεται με το μέγεθος των αυξήσεων των επιτοκίων που έρχονται είναι μια βασική ώθηση για τα κέρδη 
ανά μετοχή (EPS), ιδίως καθώς οι διοικήσεις των τραπεζών συζητούν το όφελος από τη μικρότερη ανοδική πίεση στο κόστος των καταθέσεων στο τρέχον 
περιβάλλον ισχυρής και υποστηρικτικής ρευστότητας.  
Παράλληλα, ο αυξανόμενος πληθωρισμός και ο αντίκτυπος στα λειτουργικά έξοδα είναι ένα βασικό σημείο παρακολούθησης, ωστόσο οι συναντήσεις που 
έγιναν στο πλαίσιο του συνεδρίου με τις διοικήσεις, ενίσχυσαν την πεποίθηση της JP Morgan ότι οι τράπεζες της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης 
μπορούν να διατηρήσουν θετικές λειτουργικές τάσεις, με την JPM να σημειώνει την πρόβλεψή της για το 2022 για βελτίωση 2-7% στους δείκτες κόστους-
εισόδων λόγω της δυναμικής των εσόδων.  
Μια σχετική και ολοένα πιο έντονη συζήτηση, ιδιαίτερα σημαντική για τις περιφερειακές τράπεζες της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης, είναι η 
τροχιά των επιτοκίων στην Ευρώπη, με τις προσδοκίες να έχουν κινηθεί ευνοϊκά για τις τράπεζες. 
Οι οικονομολόγοι της JPM εκτιμούν ότι το επιτόκιο καταθέσεων της ΕΚΤ θα αυξηθεί στο 1% έως το τέλος του 2024 (από -0,50% σήμερα), ενισχύοντας τα 
έσοδα των τραπεζών. 
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Σε άνοδο οι αποδόσεις των ομολόγων - Θετική απόδοση και για τα 
Γερμανικά 
Νέα άνοδο παρουσίασαν σήμερα οι αποδόσεις των ομολόγων, με αυτή του δεκαετούς Γερμανικού να κινείται 
πλέον σε «θετικό έδαφος», καθώς το μακροοικονομικό περιβάλλον που διαμορφώνεται προκαλεί αυξημένες 
πιέσεις στην ΕΚΤ να προχωρήσει σε αύξηση των επιτοκίων της. Σήμερα ανακοινώθηκε ότι η ανεργία στην Ε.Ε 
υποχώρησε το 2021 στο 7% που είναι το χαμηλότερο επίπεδο από το 1998. Στην Ελλάδα βέβαια ο σχετικός 
δείκτης διαμορφώθηκε στο 12,7% (από 15,6% το 2020), που αποτελεί τη δεύτερη χειρότερη επίδοση μετά την 
Ισπανία. 
Έτσι, παρόλο που η επικεφαλής της ΕΚΤ Κρ. Λαγκάρντ μόλις τον προηγούμενο μήνα είχε υποστηρίξει ότι το 
ενδεχόμενο αύξησης των επιτοκίων εντός του 2022, είναι «αρκετά απίθανο», οι αγορές φαίνεται να πιέζουν περί 
του αντιθέτου. Εξέλιξη που δεν ευνοεί τις χώρες με υψηλό Δημόσιο Χρέος όπως η Ελλάδα. Η αντοχή που έδειξε 
η Ευρωπαϊκή Οικονομία στο τέταρτο τρίμηνο του 2021, σε συνδυασμό με τον δυναμισμό που εμφάνισε πέρυσι 
η αγορά εργασίας, δημιουργούν ένα περιβάλλον ασφαλείας στην ΕΚΤ να προχωρήσει σε αύξηση των επιτοκίων 
αλλά και σε άλλα περιοριστικά μέτρα προκειμένου να αναχαιτίσει τις πληθωριστικές πιέσεις. Οι οποίες απ΄ ότι 
φαίνεται είναι ισχυρότερες από εκείνες που έχει προβλέψει η ΕΚΤ καθώς όλοι σχεδόν οι αναλυτές προεξοφλούν 
ότι ο πληθωρισμός το 2022 θα ξεπεράσει το 3,2% που προβλέπει η Κεντρική Τράπεζα. 
Στην εγχώρια αγορά ομολόγων, και πιο συγκεκριμένα, στο Ηλεκτρονικό Σύστημα Συναλλαγών της Τραπέζης 
της Ελλάδος (ΗΔΑΤ) σήμερα καταγράφηκαν συναλλαγές 83 εκατ. ευρώ εκ των οποίων μόνο τα 14 εκατ. ευρω 
αφορούσαν σε εντολές αγοράς. Η απόδοση του 10ετούς ομολόγου αναφοράς διαμορφώθηκε στο 1,90% από 
1,86% χθες, έναντι 0,03% του αντίστοιχου γερμανικού με αποτέλεσμα το περιθώριο να διαμορφωθεί στο 1,87% 
από το 1,86%. 
Στην αγορά συναλλάγματος ανοδικά κινείται το ευρώ έναντι του δολαρίου καθώς το ευρωπαϊκό νόμισμα 
διαπραγματευόταν νωρίς το απόγευμα στα 1,1250 δολ. από τα 1,1223 δολ. που άνοιξε η αγορά. Η ενδεικτική 
τιμή για την ισοτιμία ευρώ/δολαρίου που ανακοινώνει η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα διαμορφώθηκε στα 
1,1260 δολ. 
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Προειδοποίηση από το μεγαλύτερο κρατικό fund στον κόσμο: Έρχονται 
δύσκολες εποχές 
Μόνιμα χαρακτηριστικά, με κίνδυνο χρόνιες χαμηλές επενδυτικές αποδόσεις, τείνει να λάβει ο πληθωρισμός 
παγκοσμίως, όπως προειδοποιεί ο CEO του μεγαλύτερου κρατικού επενδυτικού ταμείου στον κόσμο. 
Όπως αναφέρει το Fortune, ο λόγος για τον Νικολάι Τάνγκεν, που «τρέχει» στη Νορβηγία ένα fund το οποίο 
διαχειρίζεται περιουσιακά στοιχεία συνδεδεμένα με το πετρέλαιο άνω του 1,3 τρισεκατομμυρίου δολαρίων. 
Σύμφωνα με όσα δήλωσε, «είμαι μεταξύ των θιασωτών του αφηγήματος πως ο πληθωρισμός δεν είναι 
παροδικός, αλλά μια μόνιμη, διαρκής απειλή». Σημειώνεται πως ο Δείκτης Τιμών Καταναλωτή στη χώρα έχει 
«σκαρφαλώσει» σε υψηλά εικοσαετίας στις μεγάλες βιομηχανικές οικονομίες – ιδίως στις ΗΠΑ, όπου ο ετήσιος 
ρυθμός αύξησης των τιμών έφτασε στο 7% τον Δεκέμβριο, από μόλις 0,1% τον Μάιο του 2020. 
Ο Tangen είπε πως, για τον προγραμματισμό που κάνει σε σχέση με το πετρελαϊκό fund που διευθύνει, και το 
οποίο κατέχει το ισοδύναμο του 1,5% κάθε εισηγμένης εταιρείας στον κόσμο, ο πληθωρισμός «θα μπορούσε να 
είναι ισχυρότερος από ό,τι αναμενόταν γενικά», καθώς η ζήτηση είναι υψηλή και στις αλυσίδες εφοδιασμού 
επικρατεί χάος.  
«Το βλέπουμε, σε γενικές γραμμές, σε όλο και περισσότερα μέρη. Η Ikea αύξησε τις τιμές κατά 9%, οι τιμές 
των τροφίμων εκτοξεύτηκαν, όπως και οι ναύλοι. Επίσης, τα σημάδια από τους μισθούς είναι ανησυχητικά. 
Πώς θα αντεπεξέλθει ο κόσμο; Τα ομόλογα και οι μετοχές θα χτυπηθούν ταυτόχρονα τα επόμενα χρόνια». 
Διχάζονται οι οικονομολόγοι 
Ως γνωστόν, στις τάξεις των οικονομολόγων επικρατεί διχασμός για το αν η άνοδος των πληθωριστικών 
πιέσεων είναι παροδική. Κάποιοι υποστηρίζουν ότι η πανδημία προκάλεσε ένα προσωρινό σοκ στις αλυσίδες 
εφοδιασμού το οποίο συνέπεσε με μια απότομη άνοδο της ζήτησης λόγω των δημοσιονομικών και 
νομισματικών μέτρων στήριξης που εξαπέλυσαν οι κυβερνήσεις. 
Οι δείκτες της αγοράς για τις πληθωριστικές προσδοκίες υποδηλώνουν ότι οι επενδυτές δεν ανησυχούν 
υπερβολικά για τον αφανή πληθωρισμό. Ωστόσο, ο Τάνγκεν είπε ότι άλλοι παράγοντες, συμπεριλαμβανομένων 
των ανθρώπων που συνταξιοδοτήθηκαν ή εγκατέλειψαν τη δουλειά τους, ενίσχυσαν την άποψή του ότι οι 
αυξήσεις είναι μόνιμες. Τόσο τα ομόλογα όσο και οι μετοχές εισήλθαν το 2022 με απώλειες και οι 
μακροπρόθεσμες προσδοκίες των επενδυτών για τις κύριες κεφαλαιαγορές γίνονται πιο ζοφερές.  
Η AQR Capital Management, ένας επενδυτικός όμιλος, υπολόγισε ότι ένα κλασικό ισορροπημένο 
χαρτοφυλάκιο «60/40»  (μετοχές / ομόλογα) θα αποδίδει μόλις 2% ετησίως τα επόμενα πέντε έως δέκα χρόνια 
λόγω του πληθωρισμού – απόδοση χαμηλότερη από το 50% του μέσου όρου, ήτοι περίπου 5%, που 
απολάμβανε τον περασμένο αιώνα.  
Οι μεγάλοι επενδυτές προσπάθησαν να ενισχύσουν τις αποδόσεις με «εναλλακτικές» επενδυτικές στρατηγικές, 
συμπεριλαμβανομένων των hedge funds, των επιχειρηματικών κεφαλαίων και των ακινήτων.  
Τα υπό διαχείριση περιουσιακά τους στοιχεία αυξήθηκαν στα 13,3 τρισεκατομμύρια δολάρια πέρυσι, σύμφωνα 
με τον πάροχο δεδομένων Preqin, ο οποίος προέβλεψε πως τα περιουσιακά στοιχεία του κλάδου εναλλακτικών 
επενδύσεων θα αυξηθούν στα 23,2 τρις δολάρια μέχρι το τέλος του 2026. Ωστόσο, ο Τάνγκεν προειδοποιεί: «Θα 
αντιμετωπίσουμε πολύ δύσκολες στιγμές».  
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
 

 

 
 
2 Ag. Theodoron Sq, 105,61      

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



 IV

\ 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
\ 
 
 
 
 
 
 

Ημερήσια Νέα 
 

 
2 Ag. Theodoron Sq, 105,61    

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

 

 
Τζορτζ Σόρος: Έρχεται οικονομική κρίση στην Κίνα 
Για οικονομική κρίση στην Κίνα προειδοποιεί ο δισεκατομμυριούχος μεγαλοεπενδυτής Τζορτζ Σόρος,  αφότου 
το «μπουμ» των ακινήτων έλαβε τέλος πέρυσι.   
Σύμφωνα με τα όσα είπε ο Σόρος μιλώντας στο Hoover Institution του Stanford University, ο Κινέζος πρόεδρος 
Σι Τζινπίνγκ ενδεχομένως να μην μπορέσει να αποκαταστήσει την εμπιστοσύνη στην αγορά των ακινήτων, η 
οποία έχει πληγεί από μία σειρά χρεοκοπιών κατασκευαστών αλλά και από την πτώση των τιμών στη γη και 
στα διαμερίσματα. 
Όπως τόνισε ο δισεκατομμυριούχος, η άνθηση των ακινήτων στην Κίνα στηρίχθηκε σε ένα μη διατηρήσιμο 
μοντέλο, το οποίο ωφελούσε τις τοπικές κυβερνήσεις και ενθάρρυνε τους Κινέζους να επενδύσουν το 
μεγαλύτερο μέρος των αποταμιεύσεών τους σε ακίνητα. 
Οι κυβερνητικές πολιτικές που σχεδιάστηκαν για να περιορίσουν τις υπερβολές στην αγορά, έκαναν δύσκολη 
την αποπληρωμή των χρεών του γίγαντα του real estate, Evergrande. 
«Μένει να δούμε πώς οι αρχές θα διαχειριστούν την κρίση», τόνισε ο Τζορτζ Σόρος. «Ίσως  να καθυστέρησαν 
υπερβολικά, γιατί η εμπιστοσύνη του κόσμου τώρα έχει διαταραχθεί». 
Το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο προβλέπει ότι η κινεζική οικονομία θα εμφανίσει ανάπτυξη 4,8% το 2022, 
έναντι 8,1% το 2021. 
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Οι αποδόσεις των μετοχών του FTSE 25 τον 
Ιανουάριο 

Μετοχή Απόδοση Ιανουαρίου 2022 
ΒΙΟ 4,14% 
TITC 3,89% 
ΕΕΕ -1,85% 
ΟΤΕ 6,18% 

ΑΡΑΙΓ 14,26% 
ΤΕΝΕΡΓ -4,71% 
ΑΔΜΗΕ 3,93% 

ΣΑΡ -1,12% 
ΕΛΛΑΚΤΩΡ -3,77% 
ΓΕΚΤΕΡΝΑ -3,05% 

ΜΥΤΙΛ 0,33% 
ΛΑΜΔΑ 1,67% 

ΕΛΧΑ 4,00% 
ΑΛΦΑ 23,49% 

ΜΠΕΛΑ 4,76% 
ΕΤΕ 19,03% 
ΠΕΙΡ 15,50% 

ΕΥΡΩΒ 12,41% 
ΕΛΠΕ 5,95% 

ΚΟΥΕΣ 3,63% 
ΕΥΔΑΠ -1,41% 
ΟΠΑΠ 5,69% 
ΜΟΗ 3,42% 
ΔΕΗ -8,30% 
ΟΛΠ 0,46% 

    
ΓΔ 4,86% 

FTSE 25 5,83% 
Τραπεζικός Δείκτης 17,92% 

  

 
 


