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Deutsche Bank: Η παραλλαγή Δέλτα μεταθέτει για αργότερα την 
κανονικότητα – Οι εκτιμήσεις για την Ελλάδα 
Ισχυρή ανάκαμψη της οικονομίας το τρίμηνο αυτό του καλοκαιριού αναμένει η Deutsche Bank για την περιοχή της Ευρωζώνης, ωστόσο 
εκτιμά πως η περαιτέρω ανάπτυξη στη συνέχεια είναι αβέβαιη, λόγω της παραλλαγής Δέλτα η οποία θα προκαλέσει προσωρινή 
επιβράδυνση της ομαλοποίησης της δραστηριότητας. Σε ότι αφορά την Ελλάδα, η γερμανική τράπεζα δεν αλλάζει τις προβλέψεις της και 
συνεχίζει να βλέπει αργούς ρυθμούς ανάπτυξης της τάξης του 2% φέτος πριν την εκτόξευσης του 2022 στα υψηλότερα επίπεδα διεθνώς. 
Όπως γράφει η Ελευθερία Κούρταλη στο capital.gr, πιο αναλυτικά, η Deutsche Bank επισημαίνει πως μετά από συνεχή βελτίωση στις 
περισσότερες χώρες από τις αρχές του β’ τριμήνου, τα κρούσματα στην Ευρωζώνη αυξήθηκαν από τα τέλη Ιουνίου λόγω της παραλλαγής 
Δέλτα. Ωστόσο, οι νοσηλείες και οι θάνατοι είναι σημαντικά χαμηλότεροι από τα προηγούμενα κύματα της πανδημίας χάρη στους 
εμβολιασμούς. Κατά μέσο όρο, οι χώρες της ζώνης του ευρώ έχουν χορηγήσει δόσεις ισοδύναμες με το 110% του πληθυσμού (ένα 
επίπεδο το οποίο το Ηνωμένο Βασίλειο έχει πέτυχει από τα μέσα Ιουνίου). 
Η ΕΕ έχει υψηλότερο μερίδιο εμβολίων mRNA, το οποίο φαίνεται να είναι πιο αποτελεσματικό σε ότι αφορά τη νοσηλεία και τη σοβαρή 
νόσηση. Ο βαθμός στον οποίο η εξάπλωση της παραλλαγής Δέλτα είναι πιθανό να περιορίσει την οικονομική δραστηριότητα είναι 
πάντως αβέβαιος, όπως τονίζει η γερμανική τράπεζας και σύμφωνα με το νέο της βασικό σενάριο είναι ότι βασική θα καθυστερήσει 
προσωρινά την ταχύτητα της ομαλοποίησης της δραστηριότητας, αλλά δεν αλλάζει ριζικά την πορεία ανάκαμψης. 
Όπως επισημαίνει, το ΑΕΠ της Ευρωζώνης στο β’ τρίμηνο αυξήθηκε κατά 2% σε ετήσια βάση, έναντι 1,5% που ανέμενε η Deutsche Bank. 
Έτσι προχωρά στην αναβάθμιση των εκτιμήσεών της και την πορεία του α’ εξαμήνου και υποβαθμίζει τις προβλέψεις της για το β’ 
εξάμηνο του 2021. Εκτιμά πλέον πως η ανάπτυξη στην περιοχή στο σύνολο του έτους θα κινηθεί στο 5% από 4,5% που πρόβλεπε πριν, 
ενώ το 2022 θα κινηθεί στο 4,6% από 4,8% που ήταν η προηγούμενη πρόβλεψή της.  

 
Σε ότι αφορά την Ελλάδα, εκτιμά πως η ανάπτυξη του ΑΕΠ φέτος θα κινηθεί στο 2% πριν εκτοξευθεί το 2022 
στο 6,1% και στα υψηλότερα επίπεδα διεθνώς. Το έλλειμμα στον λογαριασμό τρεχουσών συναλλαγών της 
Ελλάδας θα διαμορφωθεί φέτος στο 5,4% του ΑΕΠ ενώ το 2022 θα συρρικνωθεί στο 4,2%. Το δημοσιονομικό 
ισοζύγιο θα παραμείνει ελλειμματικό, όπως εκτιμά η D.B, και από έλλειμμα 9,7% το 2020 θα καταγράψει 
έλλειμμα 7,2% και 7,4% το 2021 και το 2022 αντίστοιχα. 
Όπως σημειώνει, η ισχυρή απόδοση στο ΑΕΠ της Ευρωζώνης στο δεύτερο τρίμηνο οφείλεται στις πολύ καλές 
επιδόσεις των οικονομιών της ευρωπεριφέρειας οι οποίες αναπτύχθηκαν με ρυθμούς 1% υψηλότερους από 
ότι είχε αρχικά εκτιμηθεί, χάρη στην ιδιωτική κατανάλωση. 
Η επιμονή των παγκόσμιων διαταραχών στην προσφορά και η ελαφρώς χαμηλότερη δυναμική της 
παγκόσμιας ανάπτυξης οδηγούν την D.B  να μειώσει ελαφρώς την εκτίμησή της για την ανάπτυξη στην 
Ευρωζώνης το β’ εξάμηνο και πλέον αναμένει αύξηση του ΑΕΠ κατά 2,9% το τρίτο τρίμηνο και 1,6% το τέταρτο 
τρίμηνο. Το ΑΕΠ, όπως τονίζει, θα επιστρέψει στα επίπεδα προ Covid μέχρι το τέλος του 2021. 
Δημοσιονομική πολιτική, ελλείμματα, NGEU  
Οι δημοσιονομικοί κανόνες της ΕΕ παραμένουν σε αναστολή έως το 2023. Τα κράτη μέλη αναμένεται να 
συνεχίσουν να στηρίζουν τις οικονομίες τους μέσω δαπανών και ελλειμμάτων όσο επιμένει η πανδημία, 
σημειώνει η γερμανική τράπεζα. 

Συνέχεια… 
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Ημερήσια Νέα 

Η στήριξη για τις επιχειρήσεις εξελίχθηκε από εγγυημένα δάνεια (υποχρέωση εκτός ισολογισμού 
για το κράτος) σε επιχορηγήσεις άμεσου εισοδήματος (υποχρέωση εντός  ισολογισμού). 
Παράλληλα, τα πρώτα σχέδια ανάκαμψης και ανθεκτικότητας εγκρίθηκαν από την Κομισιόν και έτσι 
οι πόροι από το Ταμείο Ανάκαμψης της ΕΕ θα αρχίσουν να ρέουν μέχρι το τέλος του γ’ τριμήνου, με 
την Ελλάδα να ξεχωρίζει, και θα προσθέσουν μομέντουμ στην ανάπτυξη καθώς οι οικονομίες 
βρίσκονται στην διαδικασία πλήρους ανοίγματος. Με βάση τα σχέδια που υποβλήθηκαν στην 
Επιτροπή, περίπου 60 δισ. ευρώ "προχρηματοδότησης" θα πληρωθούν από το NGEU στο τους 
επόμενους μήνες, ενώ ανάλογος όγκος ενδέχεται να πληρωθεί μέσω δεύτερης εκταμίευσης κοντά 
στο τέλος του έτους. 

 
Πώς θα κινηθεί η ΕΚΤ 
Τέλος, σε ότι αφορά την πολιτική της ΕΚΤ, η D.B τονίζει πως το μόνο σίγουρο είναι ότι το PEPP θα 
τελειώσει. Η παραλλαγή Δέλτα αποτελεί πάντως βραχυπρόθεσμο "αντίθετο άνεμο" για την ΕΚΤ, 
παρόλο που χάρη στα εμβόλια, η πανδημία πλησιάζει σε σημείο καμπής. Είναι πιθανό η ΕΚΤ έτσι 
να αποφασίσει βάσει της κοινής αξιολόγησης να επιβραδύνει τον ρυθμό των αγορών PEPP τον 
Σεπτέμβριο, ωστόσο θα περιμένει μέχρι τον Δεκέμβριο για να επιβεβαιώσει ότι οι καθαρές αγορές 
PEPP θα σταματήσουν τον Μάρτιο του 2022. 
Πώς θα γίνει η ομαλή μετάβαση στην κανονικότητα της νομισματικής πολιτικής; Οι προσδοκίες για 
τον πληθωρισμό αρχίζουν να αυξάνονται από ένα χαμηλό επίπεδο και οι κίνδυνοι είναι ανοδικοί, 
ωστόσο σύμφωνα με το βασικό σενάριο της γερμανικής τράπεζας για τον πληθωρισμό, αναμένεται 
να κινηθεί κάτω του 1,5%. Όταν τελειώσει η "περίοδος της πανδημίας" και αφαιρεθεί η ανάγκη για 
το PEPP, η D.B αναμένει από την ΕΚΤ να αντικαταστήσει σε μεγάλο βαθμό τις αγορές με μια 
εναλλακτική λύση, δηλαδή είτε με περισσότερες αγορές υπό το "κανονικό" πρόγραμμα QE, είτε με 
έναν νέο ειδικός φάκελος αγορών με ευελιξίες που μοιάζουν με αυτές του PEPP. 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
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ΟΤΕ: Αύξηση εσόδων κατά 8%, αυξημένο κατά 6,9% το προσαρμοσμένο 
EBITDA 
Αύξηση των εσόδων κατά 8,0% χάρη στις ισχυρές επιδόσεις στην Ελλάδα ανακοίνωσε ο ΟΤΕ για 
το β'  τρίμηνο του 2021, με το προσαρμοσμένο EBITDA (AL) να ενισχύεται κατά 6,9%.  
Σε σχετική ανακοίνωση ο όμιλος σημειώνει ότι συνεχίζεται η ανάκαμψη στην Ελλάδα, με θετικές 
επιδόσεις σε όλους τους τομείς και λόγω της ευνοϊκής σύγκρισης με το επηρεασμένο από την 
πανδημία B’ τρίμηνο του 2020. Σε αυτό το πλαίσιο ανακοίνωσε: 
10% αύξηση στα έσοδα, κυρίως λόγω ενίσχυσης των εσόδων από υπηρεσίες και των αυξημένων 
πωλήσεων συσκευών 7,4% αύξηση στα έσοδα από υπηρεσίες κινητής, με τα έσοδα περιαγωγής να 
ανακάμπτουν Αναπτυξιακές τάσεις για τις ευρυζωνικές υπηρεσίες χάρη στη ζήτηση για υψηλότερες 
ταχύτητες Προσαρμοσμένο EBITDA (AL) αυξημένο κατά 6,5%   

 
Συνέχεια. 
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Όπως αναφέρει σε σχετική ανακοίνωση, ο Όμιλος ΟΤΕ συνεχίζει να υλοποιεί με επιτυχία τη στρατηγική του για τη βιώσιμη ανάπτυξη 
των κερδοφόρων δραστηριοτήτων του και εκτιμά ότι η πώληση της σταθερής στη Ρουμανία θα ολοκληρωθεί τους επόμενους μήνες, 
κατόπιν της πρόσφατης, υπό όρους, έγκρισης από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή της συμφωνίας μεταξύ ΟΤΕ και Orange Romania. 
Τα ενοποιημένα έσοδα του Ομίλου OTE παρουσίασαν αύξηση 8,0% στο B’ τρίμηνο του 2021 και διαμορφώθηκαν σε €827,5 εκατ., 
αντανακλώντας την επιτυχημένη υλοποίηση της στρατηγικής του, αλλά και τα οφέλη της σταδιακής ανάκαμψης από την κρίση της 
πανδημίας. Στην Ελλάδα, τα έσοδα συνέχισαν να αυξάνονται για τρίτο συνεχόμενο τρίμηνο, κατά 9,6%, στα €758,7 εκατ., καθώς οι αρχές 
χαλάρωσαν κατά τη διάρκεια του τριμήνου τους σχετιζόμενους με την πανδημία περιορισμούς. Στην Ρουμανία, τα έσοδα από 
συνεχιζόμενες δραστηριότητες σημείωσαν βελτίωση, διαμορφώθηκαν στα €74,7 εκατ. στο τρίμηνο μειωμένα κατά 5,6%, και βρίσκονται 
σε πορεία επίτευξης των στόχων το B’ εξάμηνο του έτους. 
Τα συνολικά λειτουργικά έξοδα του Ομίλου, εξαιρουμένων των αποσβέσεων, των απομειώσεων και των επιβαρύνσεων που σχετίζονται 
με κόστη αναδιοργάνωσης (κυρίως Προγράμματα Εθελούσιας Αποχώρησης), και μη επαναλαμβανόμενες νομικές υποθέσεις, 
διαμορφώθηκαν σε €497,2 εκατ. το Β’ τρίμηνο του 2021, αυξημένα κατά 8,3% σε σχέση με το Β’ τρίμηνο του 2020, αντανακλώντας κυρίως 
το υψηλότερο κόστος συσκευών που προέκυψε από την αντίστοιχα σημαντική αύξηση στις πωλήσεις συσκευών, καθώς και ορισμένες 
προβλέψεις και επιπλέον έξοδα που σχετίζονται με το διαχωρισμό των λειτουργιών κινητής και σταθερής στην Ρουμανία. Ο Όμιλος 
συνέχισε να καταγράφει σημαντικές εξοικονομήσεις στο κόστος προσωπικού μετά τις πρωτοβουλίες στρατηγικού μετασχηματισμού 
που εφαρμόστηκαν το 2020.  
Η προσαρμοσμένη κερδοφορία EBITDA (AL) του Ομίλου αυξήθηκε κατά 6,9% σε €310,4 εκατ., με το προσαρμοσμένο περιθώριο EBITDA 
(AL) να διαμορφώνεται σε 37,5%, λόγω των θετικών επιδόσεων σε Ελλάδα και Ρουμανία. Στην Ελλάδα, η προσαρμοσμένη κερδοφορία 
EBITDA (AL) σημείωσε σημαντική αύξηση 6,5%, στα €303,7 εκατ., με προσαρμοσμένο περιθώριο EBITDA (AL) στο 40,0%. Η κινητή στην 
Ρουμανία κατέγραψε προσαρμοσμένη κερδοφορία EBITDA (AL) €6,7 εκατ., αυξημένη κατά 26,4%, ως αποτέλεσμα της αυστηρής 
διαχείρισης του κόστους. 
Ο Όμιλος κατέγραψε κέρδη προ φόρων ύψους €146,4 εκατ. το Β’ τρίμηνο του 2021, αυξημένα κατά 67,5% σε σύγκριση με το Β’ τρίμηνο 
του 2020, κυρίως λόγω της υψηλότερης κερδοφορίας στο τρίμηνο. 
Η φορολογία εισοδήματος του Ομίλου κατέγραψε επιβάρυνση €71,6 εκατ. το Β’ τρίμηνο του 2021, αυξημένη σε σχέση με τα €29,5 εκατ. το 
Β’ τρίμηνο του 2020, λόγω του αντικτύπου της μείωσης του συντελεστή φόρου εισοδήματος από 24% σε 22% στη βάση των 
αναβαλλόμενων φορολογικών απαιτήσεων, καθώς και της υψηλότερης κερδοφορίας στο τρίμηνο. 
Οι προσαρμοσμένες επενδύσεις σε πάγια περιουσιακά στοιχεία το Β’ τρίμηνο του 2021 ανήλθαν σε €137,2 εκατ., αυξημένες κατά 4,4% 
από το Β’ τρίμηνο του 2020. Οι επενδύσεις στην Ελλάδα και στην κινητή Ρουμανίας ανήλθαν σε €123,8 εκατ. και €13,4 εκατ. αντίστοιχα.  
Το B’ τρίμηνο του 2021, ο Όμιλος κατέγραψε προσαρμοσμένες ελεύθερες ταμειακές ροές μετά από μισθώσεις €162,8 εκατ., ενώ οι 
ελεύθερες ταμειακές ροές ανήλθαν σε €157,4 εκατ., αυξημένες κατά €29,9 εκατ., έχοντας ενσωματώσει πληρωμές σχετιζόμενες με τα 
προγράμματα εθελούσιας αποχώρησης το 2020.  
Ο προσαρμοσμένος καθαρός δανεισμός του Ομίλου στις 30 Ιουνίου 2021 ήταν €786,7 εκατ., μειωμένος κατά 7,2% σε σχέση με τις 30 
Ιουνίου 2020. Ο προσαρμοσμένος καθαρός δανεισμός του Ομίλου αντιστοιχεί σε 0,6 φορές το ετήσιο προσαρμοσμένο ΕΒΙTDA (AL). 
Τσαμάζ: Ισχυρό το δεύτερο τρίμηνο 
"Ο Όμιλος ΟΤΕ κατέγραψε ένα ισχυρό δεύτερο τρίμηνο στην Ελλάδα, συγκριτικά με την αντίστοιχη περυσινή περίοδο που επηρεάστηκε 
σημαντικά από την υγειονομική κρίση", αναφέρει στο μήνυμα του ό προέδρος και διευθύνων σύμβουλος, Μιχάλης Τσαμάζ και 
προσθέτει: "Καταφέραμε να ενισχύσουμε τις επιδόσεις μας σε όλους τους κύριους δείκτες (KPIs) και τις γραμμές εσόδων. Τα έσοδα 
περιαγωγής άρχισαν να ανακάμπτουν, καθώς η τουριστική κίνηση σταδιακά αποκαθίσταται. Οι τάσεις βελτιώθηκαν και στην Ρουμανία, 
όπου λάβαμε υπό όρους έγκριση για την πώληση της Telekom Romania (Σταθερή). Πετύχαμε σημαντική ενίσχυση του EBITDA τόσο 
στην Ρουμανία, όσο και στην Ελλάδα, καθώς και αύξηση των ταμειακών ροών.    
Η συνεχής ανάκαμψη και ο εκσυγχρονισμός της ελληνικής οικονομίας, η ποιότητα της τεχνολογικής μας υποδομής και η τεχνογνωσία 
των ανθρώπων μας, αλλά και οι θετικές τάσεις που καταγράφονται από τις αρχές του έτους, ενισχύουν την πεποίθησή μας ότι θα 
πετύχουμε τους στόχους μας για το 2021, καθώς είμαστε έτοιμοι να αντιμετωπίσουμε οποιαδήποτε πρόκληση." 
Προοπτικές  
Κατά το δεύτερο τρίμηνο του έτους ο αρνητικός αντίκτυπος της πανδημίας άρχισε σταδιακά να υποχωρεί, μετά την άρση του lockdown, 
τη χαλάρωση των περιορισμών στις μετακινήσεις, και την επιτάχυνση των εμβολιασμών. Ο Όμιλος ΟΤΕ αναμένει  ενίσχυση των 
εσόδων και αύξηση της κερδοφορίας το 2021, παρά τους κινδύνους που σχετίζονται με τις μεταλλάξεις του COVID-19. 
Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ενέκρινε το Σχέδιο Ανάκαμψης και Ανθεκτικότητας (RRF) της Ελλάδας, ύψους €30,5 δισ., ένα σημαντικό βήμα 
για τη χρηματοδότηση και την υλοποίηση κρίσιμων επενδύσεων και μεταρρυθμίσεων στη χώρα και την υποστήριξη της οικονομικής 
ανάπτυξης τα επόμενα χρόνια. Ο ΟΤΕ έχει την τεχνογνωσία για να υποστηρίξει την ψηφιακοποίηση της χώρας και να προσφέρει το 
τεχνολογικό υπόβαθρο που θα επιταχύνει τη μελλοντική της ανάπτυξη. 
Ο ΟΤΕ συνεχίζει να επωφελείται από την υπεροχή των δικτυών του, παρέχοντας ακόμη γρηγορότερες ταχύτητες στους πελάτες του. Η 
δυναμική ανάπτυξη των δικτύων FTTC/H και 5G αποτελεί ανταγωνιστικό πλεονέκτημα για τον ΟΤΕ και του δίνει τη δυνατότητα να 
προσφέρει ακόμη καλύτερες υπηρεσίες στους πελάτες και να συνεχίσει να αναπτύσσεται.  
Για το 2021, η Διοίκηση αναμένει προσαρμοσμένες επενδύσεις ύψους €550 εκατ. περίπου, και προσαρμοσμένες ελεύθερες ταμειακές 
ροές €575 εκατ. περίπου. Οι ελεύθερες ταμειακές ροές θα ανέλθουν σε €480 εκατ. περίπου, αποτελώντας και τη συνολική Αμοιβή προς 
τους Μετόχους για το 2021 (μη συμπεριλαμβανομένων των εσόδων από την πώληση της Telekom Romania), μια αύξηση 20% σε 
σύγκριση με το προηγούμενο έτος. 
Επιπρόσθετα, την περίοδο 2018-2020, κατά την οποία εφαρμόζεται η Πολιτική Αμοιβών προς τους Μετόχους, λόγω των καλύτερων 
επιδόσεων των Ελεύθερων Ταμειακών Ροών, συγκεντρώθηκε ποσό ύψους €80 εκατ., επιπλέον της στοχοθετημένης διανομής στους 
μετόχους. Δεδομένων των ιδιαίτερων συνθηκών το 2020 και το 2021, η Διοίκηση έκρινε σωστό να διατηρήσει αυτό το επιπλέον ποσό για 
το εγγύς μέλλον, ώστε να αντιμετωπιστούν τυχόν δυσμενείς επιπτώσεις από τη νέα φάση της πανδημίας. Κατά το επόμενο έτος, και 
δεδομένου ότι το περιβάλλον που δραστηριοποιείται η εταιρεία θα επανέλθει σε κανονικές συνθήκες, η Διοίκηση θα αποφασίσει για τη 
διανομή αυτού του επιπλέον ποσού, μαζί με οποιοδήποτε ποσό συγκεντρωθεί το 2021. 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
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Χωρίς να είναι το πιθανότερο σενάριο βραχυπρόθεσμα …. Μεγάλος 
στόχος η διάσπαση των αντιστάσεων στις 900 – 910 μονάδες … Μια 
διάσπαση που θα μπορούσε να βάλει την αγορά σε ένα νέο ανοδικό 
trend, με επόμενο στόχο τις αντιστάσεις στις 940 – 950 μονάδες ….. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 


