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Οικονομικά - Εταιρικά Νέα 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ 

 
Νέο ραντεβού για το ελληνικό χρέος την Πέμπτη στο Παρίσι 
Σύμφωνα με δημοσίευμα των Financial Times, οι διαβουλεύσεις των Ευρωπαίων αξιωματούχων για τα επόμενα βήματα σε ό,τι αφορά 

την Ελλάδα, θα συνεχιστούν την Πέμπτη στο Παρίσι, μετά τις ατελέσφορες συζητήσεις με το ΔΝΤ για την ελάφρυνση του χρέους, που 

έγιναν στον Καναδά το Σαββατοκύριακο. Όπως σημειώνεται στο δημοσίευμα, οι επαφές των υπουργών Οικονομικών της Γερμανίας και 

της Γαλλίας με την διευθύντρια του ΔΝΤ στον Καναδά δεν γεφύρωσαν τις διαφορές στο θέμα του χρέους, αν και το χάσμα που χωρίζει τις 

δύο πλευρές έχει μειωθεί, σύμφωνα με πηγές των FT. 

Ο χρόνος για την χρηματοδοτική ένταξη του ΔΝΤ στο πρόγραμμα τελειώνει, κάτι που σημαίνει, σύμφωνα με τους FT, ότι εξετάζονται 

άλλες επιλογές για το πώς το Ταμείο θα μπορούσε να εμπλακεί στις συζητήσεις για την βιωσιμότητα του ελληνικού χρέους. 

Οι διαπραγματεύσεις για το χρέος θα κορυφωθούν στο κρίσιμο Eurogroup της 21ης Ιουνίου. Θα έχει προηγηθεί η Σύνοδος κορυφής του 

G7, που αρχίζει στις 8 Ιουνίου και στο περιθώριό της δεν αποκλείεται να τεθεί το ελληνικό ζήτημα. 

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

 

ΙΟΒΕ: Συνεχίζει την ανάκαμψη το οικονομικό κλίμα 
Ο Δείκτης Οικονομικού Κλίματος του ΙΟΒΕ συνεχίζει την ήπια ανοδική τάση του και διαμορφώνεται τον Μάιο στις 104,2 μονάδες (από 103,6 τον 

Απρίλιο), επανερχόμενος στο επίπεδο του Φεβρουαρίου. 

Η εξέλιξη αυτή, σημειώνει το ΙΟΒΕ, είναι αποτέλεσμα της βελτίωσης των επιμέρους δεικτών των επιχειρηματικών προσδοκιών στις Υπηρεσίες και τις 

Κατασκευές, ενώ αντίθετα η καταναλωτική εμπιστοσύνη υποχωρεί. 

Η άνοδος του δείκτη είναι συμβατή με τις τρέχουσες εξελίξεις στην οικονομία, όπου καταγράφεται συνολικά ήπια μεγέθυνση, με σχετικά ισχυρότερη 

δυναμική στους εξωστρεφείς κλάδους. Στην πλευρά των νοικοκυριών, η σταθεροποίηση του διαθέσιμου εισοδήματος σε χαμηλά επίπεδα και η προοπτική 

για πιέσεις στα επίπεδα των συντάξεων και φορολογίας είναι εύλογο πως λειτουργεί αρνητικά, παρά τη σταδιακή αποκλιμάκωση του ποσοστού ανεργίας. 

Συνολικά, καθώς ολοκληρώνεται το τρέχον Πρόγραμμα Οικονομικής Προσαρμογής, η οικονομία κινείται σε θετικό, αν και ήπιο ρυθμό ανάπτυξης. Πολύ 

σημαντικές αβεβαιότητες όμως παραμένουν τόσο για τους ακριβείς όρους εξόδου από το Πρόγραμμα όσο και για τις αναπτυξιακές προοπτικές της 

οικονομίας μεσοπρόθεσμα και, συνολικά, για το αν η οικονομία μπορεί να τεθεί σε πορεία σύγκλισης προς τους ευρωπαϊκούς μέσους όρους. Το 

πλαίσιο αξιολόγησης της δημοσιονομικής και μεταρρυθμιστικής πολιτικής μετά τον Αύγουστο, η προαιρετική δυνατότητα άντλησης ρευστότητας από 

τους εταίρους και πιστωτές, τα μεσοπρόθεσμα μέτρα ελάφρυνσης του δημόσιου χρέους, είναι σημαντικά ζητήματα για τα οποία ακόμα δεν έχουν ληφθεί οι 

τελικές αποφάσεις. Ενδεχόμενες σημαντικές εξελίξεις στο πεδίο της πολιτικής και των εξωτερικών σχέσεων πιθανώς θα επηρεάσουν επίσης τις 

οικονομικές προσδοκίες κατά τους επόμενους μήνες. 

Αναλυτικότερα: 

- στη Βιομηχανία, το ισοζύγιο των εκτιμήσεων για τις παραγγελίες και τη ζήτηση επιδεινώνεται, ενώ το ισοζύγιο στις εκτιμήσεις για τα αποθέματα 

αποκλιμακώνεται, με τις προβλέψεις για την παραγωγή τους προσεχείς μήνες να παραμένουν αμετάβλητές 

- στις Κατασκευές, οι προβλέψεις για το πρόγραμμα εργασιών των επιχειρήσεων, αλλά και εκείνες για την απασχόληση βελτιώνονται 

- στο Λιανικό Εμπόριο, οι εκτιμήσεις για τις τρέχουσες πωλήσεις βελτιώνονται σημαντικά, οι θετικές προβλέψεις για τη βραχυπρόθεσμη εξέλιξή τους 

ενισχύονται, όμως ο δείκτης του ύψους των αποθεμάτων αυξάνεται, γεγονός που υποδηλώνει λιγότερες ρευστοποιήσεις 

- στις Υπηρεσίες, οι θετικές εκτιμήσεις για την τρέχουσα κατάσταση των επιχειρήσεων και την τρέχουσα ζήτηση ενισχύονται, ενώ αντίθετα οι προβλέψεις 

για τη βραχυπρόθεσμη εξέλιξή της επιδεινώνονται ελαφρά 

- στην Καταναλωτική Εμπιστοσύνη, οι προβλέψεις για την οικονομική κατάσταση των νοικοκυριών, οι αντίστοιχες για την οικονομική κατάσταση της 

χώρας και η πρόθεση για αποταμίευση βελτιώνονται αισθητά, ενώ στις προβλέψεις για την πορεία της ανεργίας καταγράφεται οριακή βελτίωση 

Συνέχεια… 
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Ειδικότερα, ο δείκτης καταναλωτικής εμπιστοσύνης διαμορφώθηκε τον Μάιο χαμηλότερα σε σύγκριση με τον Απρίλιο, στις -51 (από -48,8) 

μονάδες, αισθητά υψηλότερα πάντως έναντι του αντίστοιχου περυσινού επιπέδου (-69,7 μονάδες). Η επιδείνωση των προσδοκιών, προέρχεται κυρίως από 

τις προβλέψεις για την κατάσταση της χώρας, καθώς στις υπόλοιπες παραμέτρους του δείκτη δε σημειώνονται ιδιαίτερες μεταβολές. 

Καθώς ολοκληρώνεται το τρέχον Πρόγραμμα Οικονομικής Προσαρμογής η αβεβαιότητα για το μετά-προγραμματικό περιβάλλον και τα χαρακτηριστικά 

του παραμένει. Ο τρόπος και ο βαθμός αξιολόγησης της δημοσιονομικής και μεταρρυθμιστικής πολιτικής μετά τον Αύγουστο, το εάν θα υπάρχει 

προαιρετικά η δυνατότητα άντλησης ρευστότητας από τους εταίρους και πιστωτές, τα μακροπρόθεσμα μέτρα ελάφρυνσης του δημόσιου χρέους, είναι 

θέματα στα οποία ακόμα δεν έχουν ληφθεί αποφάσεις. Τις προσδοκίες για την κατάσταση εγχωρίως στον επόμενο χρόνο ίσως επιδεινώνουν και άλλες 

πολιτικές εξελίξεις, όπως σε θέματα εξωτερικής πολιτικής, π.χ. στις σχέσεις με την Τουρκία. 

Οι Έλληνες καταναλωτές παραμένουν οι πλέον απαισιόδοξοι στην ΕΕ, ενώ ακολουθούν τα νοικοκυριά από τη Βουλγαρία (-22,1 από -

22,9), τη Ρουμανία (-24,3 από -23,2), την Ιταλία (-7,2 από -5,1) και την Ουγγαρία (-6,9 από -8,3). Ο μέσος δείκτης διαμορφώθηκε στις -

0,1 (από -0,5) μονάδες στην ΕΕ και στις +0,2 (από +0,3) μονάδες στην Ευρωζώνη. Ανοδική τάση σημειώνεται τον Μάιο σε 12 χώρες, ενώ 

θετικό πρόσημο διατηρούν 17 χώρες: οι Σκανδιναβικές (Δανία, Σουηδία, Φινλανδία), το Λουξεμβούργο, η Τσεχία, η Γερμανία, η Μάλτα, 

η Ολλανδία, η Αυστρία, η Πορτογαλία, η Ισπανία, η Κύπρος, η Εσθονία, Πολωνία, η Ιρλανδία, η Σλοβενία και το Βέλγιο. 

Αναλυτικά: 

- Αμετάβλητες οι προβλέψεις για την οικονομική κατάσταση των νοικοκυριών 

Οι προβλέψεις των καταναλωτών για την οικονομική κατάσταση του νοικοκυριού τους τους προσεχείς 12 μήνες είναι τον Μάιο στα ίδια 

επίπεδα με τον προηγούμενο μήνα, με το σχετικό δείκτη να διαμορφώνεται στις -45,9 (από -45,8) μονάδες. Το 58% των νοικοκυριών 

αναμένει ελαφρά ή αισθητή επιδείνωση της οικονομικής του κατάστασης, ενώ το 5% προβλέπει εκ νέου μικρή βελτίωση. Οι αντίστοιχοι 

δείκτες σε ΕΕ και Ευρωζώνη διαμορφώνονται στις +2 και -0,1 μονάδες αντίστοιχα. 

- Επιδείνωση στις προβλέψεις για την οικονομική κατάσταση της χώρας 

Ο δείκτης των προβλέψεων των νοικοκυριών για την οικονομική κατάσταση της χώρας τους το προσεχές 12-μηνο επιδεινώθηκε τον 

Μάιο και διαμορφώθηκε στις -47,5 (από -44,4) μονάδες. Το 61% (από 59%) των καταναλωτών προβλέπει ελαφρά ή αισθητή επιδείνωση 

της οικονομικής κατάστασης της χώρας, έναντι του 9-10% το οποίο αναμένει ελαφρά βελτίωση. Οι αντίστοιχοι δείκτες σε ΕΕ και 

Ευρωζώνη διαμορφώθηκαν στις -4 και -0,5 μονάδες. 

- Μεγάλη πτώση στην πρόθεση για αποταμίευση 

Ο δείκτης της πρόθεσης για αποταμίευση τους προσεχείς 12 μήνες υποχωρεί σημαντικά τον Μάιο στις -77,4 (από -72,8) μονάδες. Το 

89% (από 87%) των νοικοκυριών δεν θεωρεί καθόλου πιθανή την αποταμίευση στο επόμενο 12μηνο, ενώ το 9% (από 11%) τη θεωρεί 

πιθανή ή πολύ πιθανή. Οι σχετικοί δείκτες σε ΕΕ και Ευρωζώνη διαμορφώθηκαν στις +2,6 και -1 μονάδες αντίστοιχα. 

- Μείωση του ποσοστού των καταναλωτών που δηλώνουν ότι «μόλις τα βγάζει πέρα» 

Ως προς τις εκτιμήσεις για την τρέχουσα οικονομική κατάσταση του νοικοκυριού, το ποσοστό των καταναλωτών που δηλώνει ότι 

«μόλις τα βγάζει πέρα» μειώνεται τον Μάιο στο 66% (από 70%), ενώ διατηρείται σταθερό στο 11%, το ποσοστό όσων αναφέρουν ότι 

αντλούν από τις αποταμιεύσεις τους. 

Οι καταναλωτές που δηλώνουν ότι αποταμιεύουν λίγο ή πολύ παραμένουν επίσης στο 10% του συνόλου, ενώ όσοι δηλώνουν ότι «έχουν 

χρεωθεί» αυξάνονται στο 13% (από 9%). 

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

 

Ανάπτυξη 2,3% το πρώτο τρίμηνο του 2018 
Ανάπτυξη 2,3% το πρώτο τρίμηνο του 2018. Παρά τις ενστάσεις σε επιμέρους λογαριασμούς και ειδικά τη μείωση της κατανάλωσης y-

o-y, με το δεξί ξεκίνησε η οικονομία το πρώτο τρίμηνο του έτους. Με βάση λοιπόν τα στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ, σε ετήσια βάση 

καταγράφεται αύξηση ΑΕΠ κατά 2,3%, ενώ σε τριμηνιαία (σύγκριση με το τέταρτο τρίμηνο του 2017), άνοδος κατά 0,8%. 

Συγκεκριμένα με βάση τα διαθέσιμα εποχικά διορθωμένα στοιχεία, το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) σε όρους όγκου, κατά το 1ο 

τρίμηνο 2018, παρουσίασε αύξηση κατά 0,8%, σε σχέση με το 4ο τρίμηνο 2017, ενώ σε σύγκριση με το 1ο τρίμηνο 2017 παρουσίασε 

αύξηση κατά 2,3%. 

Με βάση μη εποχικά διορθωμένα στοιχεία το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) σε όρους όγκου, κατά το 1ο τρίμηνο 2018 παρουσίασε 

αύξηση κατά 2,4% σε σχέση με το 1ο τρίμηνο 2017. 

Οι μεταβολές των κυριότερων μακροοικονομικών μεγεθών σε όρους όγκου με εποχική διόρθωση έχουν ως εξής: 

Τριμηνιαίες μεταβολές 

*  Η συνολική τελική καταναλωτική δαπάνη αυξήθηκε κατά 0,1% σε σχέση με το 4o τρίμηνο του 2017. 

* Οι ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου μειώθηκαν κατά 28,1 % σε σχέση με το 4o τρίμηνο του 2017. 

* Αύξηση κατά 1,4% σε σχέση με το 4o τρίμηνο του 2017 παρουσίασαν οι εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών. Οι εξαγωγές αγαθών 

αυξήθηκαν κατά 5,1% ενώ οι εξαγωγές υπηρεσιών μειώθηκαν κατά 1,9%. 

* Μείωση κατά 2,7% σε σχέση με το 4o τρίμηνο του 2017 παρουσίασαν οι εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών. Οι εισαγωγές αγαθών 

μειώθηκαν κατά 4,6% ενώ οι εισαγωγές υπηρεσιών αυξήθηκαν κατά 7,3%. 

Ετήσιες μεταβολές 

Συνέχεια… 
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* Η συνολική τελική καταναλωτική δαπάνη παρουσίασε μείωση 0,3% σε σχέση με το 1o τρίμηνο του 2017. 

* Οι ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου μειώθηκαν κατά 10,4% σε σχέση με το 1o τρίμηνο του 2017. 

* Αύξηση κατά 7,6% σε σχέση με το 1o τρίμηνο του 2017 παρουσίασαν οι εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών. Οι εξαγωγές αγαθών 

αυξήθηκαν κατά 10,5% ενώ οι εξαγωγές υπηρεσιών αυξήθηκαν κατά 3,8%. 

* Μείωση κατά 2,8% σε σχέση με το 1o τρίμηνο του 2017 παρουσίασαν οι εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών. Οι εισαγωγές αγαθών 

μειώθηκαν κατά 6,1% και οι εισαγωγές υπηρεσιών αυξήθηκαν κατά 13%. 

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

 

Moody's: Credit positive για την Πειραιώς η πώληση κόκκινων δανείων 
Σύμφωνα με τα όσα αναφέρουν οι αναλυτές της Moody’s η συμφωνία της Τράπεζας Πειραιώς με την Bain Capital Credit για την 

πώληση του χαρτοφυλακίου μη εξυπηρετούμενων δανείων της Τράπεζας είναι Credit Positive για την τράπεζα.   

Σύμφωνα με τα όσα αναφέρουν οι αναλυτές της τράπεζας, η πώληση είναι πιστωτικά θετική για την τράπεζα διότι μειώνει τα μη 

εξυπηρετούμενα ανοίγματα στον ισολογισμό της κατά 1,5 δισ. ευρώ και βοηθάει την τράπεζα να πετύχει τον στόχο της σχετικά με τη 

μείωση των NPEs το 2018. 

Η τράπεζα αναμένει ότι η πώληση θα επηρεάσει θετικά το ρυθμιστικό κεφάλαιο, αλλά η τράπεζα δεν θα επωφεληθεί από προμήθειες 

μέσω της εξυπηρέτησης αυτών των δανείων. 

Πρόκειται για την πρώτη πώληση εξασφαλισμένων επιχειρηματικών δανείων στην Ελλάδα και ανοίγει το δρόμο και για άλλες 

ελληνικές τράπεζες να χρησιμοποιήσουν τέτοιες πωλήσεις για να μειώσουν το υψηλό επίπεδο προβληματικών δανείων. 

Η Moody’s αναμένει ότι το τίμημα για την πώληση, που αντιστοιχεί περίπου στο 30% της αξίας του χαρτοφυλακίου στον ισολογισμό, 

θα είναι οριακά κερδοφόρα και θέτει τη βάση για παρόμοιες συμφωνίες εξασφαλισμένων προβληματικών εταιρικών δανείων στην 

Ελλάδα. 

Από τα 1,95 δισ. μη εξυπηρετούμενων δανείων που πουλήθηκαν στην Bain, μόνο το 1,5 δισ. ευρώ είναι στην πραγματικότητα στον 

ισολογισμό της Τράπεζας Πειραιώς, με τα υπόλοιπα να αφορούν απαιτήσεις εκτός ισολογισμού. 

Σε αντίθεση με την πώληση λιανικών χαρτοφυλακίων NPEs από άλλες ελληνικές τράπεζες στο προηγούμενο εννεάμηνο, η Πειραιώς δεν 

θα έχει έλεγχο στην εξυπηρέτηση του χαρτοφυλακίου και δεν θα κερδίσει κάτι με τη μορφή είτε πιθανών ανακτήσεων ή προμηθειών 

εξυπηρέτησης. 

Αναμένει ότι η συμφωνία θα προσθέσει 20 μονάδες βάσης στην κεφαλαιακή της βάση και θα αυξήσει τον pro forma δείκτη 

κεφαλαιακής επάρκειας στο 14,2% από το 14%. 

Επίσης, αναφέρεται ότι αν και τα NPEs της Τράπεζας Πειραιώς παραμένουν από τα υψηλότερα παγκοσμίως, το υψηλό ποσοστό έχει 

μειωθεί σταδιακά από το Σεπτέμβριο του 2015. 

"Αναμένουμε ότι η τάση αυτή θα συνεχιστεί στο β΄ μισό του έτους και υπολογίζουμε ότι ο λόγος των NPEs στο σύνολο των δανείων 

διαμορφωνόταν στο 54,6% το Μάρτιο του 2018", αναφέρει η Moody’s. 

Η πώληση των NPEs επίσης θα επιτρέψει στην τράπεζα να πετύχει το ήμισυ του στόχου της για τη μείωση των ελληνικών NPEs στα 

περίπου 25,9 δισ. ευρώ μέχρι το Δεκέμβριο του 2018, από την εκτίμησή μας για 30,8 δισ. ευρώ το Μάρτιο του 2018. 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
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Fitch: Το εταιρικό χρέος ο μεγαλύτερος κίνδυνος για την Κίνα 
Σύμφωνα με τα όσα μεταδίδει το Reuters, το φουσκωμένο εταιρικό χρέος προσδιορίζει ο Fitch ως βασική 

απειλή για την ανάπτυξη της δεύτερης μεγαλύτερης οικονομίας του πλανήτη. Σύμφωνα με τα όσα αναφέρουν 

οι αναλυτές του οίκου αξιολόγησης, αρκετές επιχειρήσεις αναμένεται να προβούν σε διαδικασία απομόχλευσης 

ή έστω να επιβραδύνουν τον δανεισμό τους, Κάτι τέτοιο με τη σειρά του θα μπορούσε να πλήξει τις 

επιχειρηματικές επενδύσεις και να «φάει» περίπου μία μονάδα από τους ρυθμούς ανάπτυξης του κινεζικού 

ΑΕΠ. 

 «Είναι δύσκολο να πούμε πότε ακριβώς και πόσο γρήγορα θα αρχίσει να περιορίζεται η πιστωτική επέκταση 

της Κίνας. Ωστόσο κάποια στιγμή η απομόχλευση θα είναι αναπόφευκτη» σχολίασε ο Μπράιαν Κούλτον, 

επικεφαλής οικονομολόγος τoυ οίκου, προσθέτοντας ότι αυτό σημαίνει πως η οικονομία θα κατεβάσει 

ταχύτητα.  

Ο Fitch υπολογίζει ότι απλά και μόνο για να σταθεροποιηθεί το εταιρικό χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ στα 

σημερινά επίπεδα έως το 2022, θα πρέπει ο ρυθμός των επιχειρηματικών επενδύσεων να μειωθεί κατά 5 

ποσοστιαίες μονάδες ετησίως. 

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

 

Ελιζέ: Η Μέρκελ «πλησιάζει στις γαλλικές θέσεις» 
H Άνγκελα Μέρκελ «προσεγγίζει τις γαλλικές θέσεις» για τη μεταρρύθμιση της Ευρωπαϊκής Ένωσης και της 

Ευρωζώνης, επισήμανε με ικανοποίηση το Ελιζέ την Κυριακή, στον απόηχο συνέντευξης που παραχώρησε η 

Γερμανίδα καγκελάριος. 

Ο πρόεδρος της Γαλλίας Εμανουέλ Μακρόν και η επικεφαλής της γερμανικής κυβέρνησης θα έχουν διμερείς 

συνομιλίες στο περιθώριο της G7 στον Καναδά την 8η και 9η Ιουνίου, για να συζητήσουν κυρίως αυτό το θέμα, 

διευκρίνισε η γαλλική προεδρία. 

Οι δύο ηγέτες προβλέπεται να παρουσιάσουν έναν κοινό οδικό χάρτη για τη μεταρρύθμιση της Ευρώπης, στη 

Σύνοδο Κορυφής της ΕΕ την 28η-29η Ιουνίου. 

Η Άγγελα Μέρκελ επισήμανε, στη συνέντευξη που παραχώρησε, ότι υποστηρίζει την αρχή ενός 

προϋπολογισμού επενδύσεων για την ευρωζώνη, αν και πιο περιορισμένο απ’ όσο θα επιθυμούσε το Παρίσι, 

όπως και ένα σύστημα δανείων για τα κράτη που βρίσκονται σε δυσκολία. 

«Πρόκειται για μια θετική κίνηση που μαρτυρά την ευρωπαϊκή δέσμευση της καγκελαρίου και της 

κυβέρνησής της» τονίζεται από το Μέγαρο των Ηλυσίων. 

«Αυτός είναι ο μοναδικός πιθανός δρόμος για την ενίσχυση της ευρωζώνης και της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Εμείς 

παραμένουμε πλήρως δεσμευμένοι σε αυτό με το ίδιο επίπεδο φιλοδοξίας». 

Οι δύο χώρες «πρέπει επίσης να εργαστούν τις επόμενες εβδομάδες» για να προετοιμάσουν τον κοινό οδικό 

χάρτη, σημειώνει το Παρίσι. 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
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Χωρίς την ύπαρξη θετικών ειδήσεων, δύσκολα θα διασπάσει το Χ.Α. 
τις ισχυρές αντιστάσεις στις 790 – 800 μονάδες …. Αρκετά πιθανό 
σενάριο η παλινδρόμηση της αγοράς σε ένα στενό εύρος τιμών (με 
χαμηλούς τζίρους), με κίνδυνο ανά πάσα στιγμή η αγορά να φύγει 

αισθητά χαμηλότερα …. 
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