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ΤΧΣ για Εθνική: Διατίθεται το 22% με προσφερόμενη τιμή ανά μετοχή 
5,3 ευρώ 
To 22% της Εθνικής Τράπεζας θα διαθέσει το Ταμείο Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας (ΤΧΣ), όπως 
γνωστοποίησε με ανακοίνωση, στην οποία επισημαίνει ότι κατά πάσα πιθανότητα δεν θα ληφθούν υπόψη 
προσφορές κάτω των 5,3 ευρώ. Το αρχικό εύρος ήταν 5-5,44 ευρώ. 
Η ανακοίνωση αυτή σηματοδοτεί ότι εν τέλει οι μετοχές της τράπεζας θα διατεθούν σε τιμές κοντά στο άνω εύρος. 
Υπενθυμίζεται ότι αρχικός στόχος του Ταμείου ήταν η πώληση του 20% των μετοχών της τράπεζας, ωστόσο με 
δεδομένη την την υπερκάλυψη που καταγράφηκε, αναμένεται να ασκήσει το δικαίωμά του για τη διάθεση 
επιπλέον 2% από το μερίδιό του. 
Η ανακοίνωση 
Σχετικά με την Προσφορά από το Ταμείο Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας («ΤΧΣ») υφιστάμενων κοινών, 
ονομαστικών, άυλων, με δικαίωμα ψήφου μετοχών, που είναι εισηγμένες στη Ρυθμιζόμενη Αγορά του 
Χρηματιστηρίου Αθηνών, ονομαστικής αξίας €1,00 εκάστη στο μετοχικό κεφάλαιο της Εθνική Τράπεζα της 
Ελλάδος Α.Ε. («ETE») 
To Διοικητικό Συμβούλιο του ΤΧΣ, κατά τη συνεδρίασή του στις 15 Νοεμβρίου 2023 και κατόπιν ενημέρωσης 
από τους Διαχειριστές της Διεθνούς Προσφοράς αναφορικά με τη ζήτηση που έχει εκδηλωθεί έως τώρα στο 
πλαίσιο της Διεθνούς Προσφοράς, εξέφρασε την πρόθεσή του να ασκήσει το Δικαίωμα Επιλογής Αύξησης 
Μεγέθους Προσφοράς, ώστε ο συνολικός αριθμός των Προσφερόμενων Μετοχών να αυξηθεί από 182.943.031 σε 
201.237.334. 
Περαιτέρω, εν όψει της ισχυρής ζήτησης, σύμφωνα με την ίδια απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου του ΤΧΣ, 
οι Διαχειριστές θα ενημερώσουν τους επενδυτές που συμμετέχουν στην Διεθνή Προσφορά ότι προσφορές κάτω 
του ποσού των πέντε ευρώ και τριάντα λεπτών (€5,30) ανά Προσφερόμενη Μετοχή, κατά πάσα πιθανότητα δεν θα 
ληφθούν υπόψιν στην κατανομή Προσφερόμενων Μετοχών. 
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UBS: Τα 5 D που πρέπει να θυμούνται οι επενδυτές – Οι καταλύτες για το 
2024 
«Ένας νέος κόσμος αναδύεται». Αυτή είναι η εκτίμηση της UBS για το 2024, τόσο στο μέτωπο της οικονομίας όσο και των 
αγορών, σύμφωνα με το outlook της νέας χρονιάς, στο οποίο και παρουσιάζει το νέο πλαίσιο στο οποίο πρέπει να κινηθούν 
οι επενδυτές. 
Καταλύτες 
Όπως αναφέρει, ποτέ άλλοτε στην ιστορία της ανθρωπότητας μια πανδημία δεν έχει προκαλέσει κυβερνήσεις να κλείσουν 
βίαια και σχεδόν ταυτόχρονα τις οικονομίες τους και στη συνέχεια να τις επαναφέρουν. Το αποτέλεσμα; Η επιστροφή του 
πληθωρισμού, η πίεση στην αγορά εργασίας και η αύξηση των επιτοκίων, των αποδόσεων των ομολόγων και του δημόσιου 
χρέους. 
Ταυτόχρονα, οι πόλεμοι στις πετρελαιοπαραγωγές περιοχές, η ωρίμανση της Κίνας και η άνοδος της εθνικής βιομηχανικής 
και περιβαλλοντικής πολιτικής αναδιαμορφώνουν τη γεωπολιτική σφαίρα. Και ενώ η παλιά απειλή των μεγάλων δυνάμεων 
που βρίσκονται σε πόλεμο φαίνεται να επιστρέφει, οι νέες εξελίξεις στην τεχνητή νοημοσύνη (AI) ενδέχεται επίσης να 
μεταμορφώσουν την ανθρωπότητα. 
Αυτό μας οδηγεί σε έναν νέο κόσμο, ο οποίος ορίζεται από την οικονομική αβεβαιότητα και τη γεωπολιτική και 
περιβαλλοντική αστάθεια, αλλά και από βαθιές τεχνολογικές αλλαγές. 
Με τις αβεβαιότητες να συνεχίζουν να υφίστανται τόσο στον οικονομικό όσο και στον γεωπολιτικό τομέα, οι επενδυτές θα 
πρέπει να επικεντρωθούν στην ποιότητα, να αποκτήσουν ισορροπία και να παραμείνουν πειθαρχημένοι αλλά και ευέλικτοι.  
Τι έρχεται 
Πρώτον, η UBS αναμένει βραδύτερη ανάπτυξη για την οικονομία των ΗΠΑ το 2024, καθώς οι καταναλωτές αντιμετωπίζουν 
αυξανόμενες προκλήσεις. Η ευρωπαϊκή ανάπτυξη θα παραμείνει υποτονική και η Κίνα θα εισέλθει σε μια “νέα 
κανονικότητα” χαμηλότερης, αλλά δυνητικά ποιοτικότερης ανάπτυξης. 
Η UBS πιστεύει ότι αυτό το περιβάλλον συνηγορεί υπέρ της κλίσης της κατανομής των μετοχών προς ποιοτικούς τίτλους, 
μεταξύ άλλων στον τομέα της τεχνολογίας, που μπορούν να προσφέρουν αύξηση των κερδών ακόμη και σε ένα περιβάλλον 
επιβράδυνσης της παγκόσμιας ανάπτυξης. 
Δεύτερον, αναμένει ότι οι κεντρικές τράπεζες θα αρχίσουν να μειώνουν τα επιτόκια το 2024. Κατά την άποψη της UBS, οι 
αγορές κρατικών ομολόγων υπερτιμούν τον κίνδυνο ότι τα υψηλά επιτόκια θα αποτελούν το νέο φυσιολογικό, ενώ εκτιμά 
ότι οι αποδόσεις θα μειωθούν το 2024. Αυτό συνηγορεί υπέρ του περιορισμού της κατανομής μετρητών και της δέσμευσης 
των αποδόσεων σε ποιοτικά ομόλογα. 
Τρίτον, αναμένει ότι η πολιτική θα διαδραματίσει υπέρμετρο ρόλο το 2024. Οι προεδρικές εκλογές στις ΗΠΑ, οι πόλεμοι 
Ισραήλ-Χαμάς και Ρωσίας-Ουκρανίας και η συνεχιζόμενη αντιπαλότητα μεταξύ ΗΠΑ και Κίνας θα μπορούσαν να έχουν 
επιπτώσεις στις παγκόσμιες αγορές. 
Και οι πολιτικές αποφάσεις για την ανάληψη μεγάλων και μη χρηματοδοτούμενων δημοσιονομικών δαπανών δημιουργούν 
τόσο ανοδικούς όσο και καθοδικούς επενδυτικούς κινδύνους για τις βασικές οικονομικές προβλέψεις. Οι επενδυτές θα πρέπει 
να προετοιμαστούν για την αντιστάθμιση των κινδύνων της αγοράς. 
Σύμφωνα με την UBS, οι στρατηγικές διατήρησης κεφαλαίου, τα αμοιβαία κεφάλαια αντιστάθμισης κινδύνου, το πετρέλαιο 
και ο χρυσός είναι οι αντισταθμίσεις στις οποίες πρέπει να επικεντρωθούν οι επενδυτές το 2024.  

 
Συνέχεια… 
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Μια δεκαετία μετασχηματισμού 
Σε πιο μακροπρόθεσμο επίπεδο, προς την επόμενη δεκαετία, η UBS αναμένει ότι οι επιπτώσεις της τεχνητής νοημοσύνης, η 
ωρίμανση της οικονομίας της Κίνας, η ενεργειακή μετάβαση και των υψηλών επιπέδων παγκόσμιου χρέους θα γίνουν ακόμη 
μεγαλύτερες. 
Η UBS εκτιμά, όπως οι περισσότεροι αναλυτές, ότι η Τεχνητή Νοημοσύνη (ΑΙ) θα ωθήσει τη δημιουργία σημαντικής αξίας 
σε διάφορους τομείς. Προς το παρόν, οι επενδυτές έχουν επικεντρωθεί στους πιθανούς ωφελημένους από το υλικό και τις 
πλατφόρμες AI, αλλά η πιθανή διάχυση στις εφαρμογές θα φτάσει πολύ μακριά. 
Μια νέα κανονικότητα έρχεται στο προσκήνιο για την Κίνα. Οι περιορισμοί στα παλαιά μοντέλα ανάπτυξης θα οδηγήσουν 
πιθανότατα σε βραδύτερη ανάπτυξη από τον κανόνα των τελευταίων δύο δεκαετιών. Οι επενδύσεις που ευθυγραμμίζονται 
με τις προσπάθειες της χώρας να ενισχύσει τη μεταποίηση υψηλότερης προστιθέμενης αξίας, να προωθήσει την πράσινη 
μετάβαση και να αναπτύξει μεγαλύτερη αυτάρκεια θα πρέπει να είναι σε καλύτερο δρόμο. 
Οι ανησυχίες για την κλιματική αλλαγή και την εθνική ασφάλεια θα οδηγήσουν σε μια παγκόσμια μετάβαση προς την 
απαλλαγή από τον άνθρακα. Η επίτευξη μιας πλήρους μετάβασης σε μια οικονομία μηδενικού άνθρακα είναι ένα πολύπλοκο 
εγχείρημα. Αλλά οι σημαντικές επενδύσεις σε ανάλογα έργα θα πρέπει να σημαίνουν υψηλές δυνατότητες ανάπτυξης για 
τους παρόχους λύσεων στο χώρο. 
Οι κυβερνητικές επενδύσεις στην τεχνολογική, περιβαλλοντική, ενεργειακή και φυσική ασφάλεια – καθώς και η γήρανση 
του πληθυσμού – σημαίνουν ότι τα επίπεδα χρέους είναι πιθανό να αυξηθούν. Η UBS πιστεύει ότι τα υψηλότερα επίπεδα 
χρέους θα συμβάλουν σε μεγαλύτερη μεταβλητότητα στο σταθερό εισόδημα, αλλά και σε περισσότερες ευκαιρίες για τους 
ιδιώτες επενδυτές να προσφέρουν χρηματοδότηση. 
Οι τάσεις αυτές καταδεικνύουν τη σημασία της ενσωμάτωσης των εναλλακτικών περιουσιακών στοιχείων σε 
διαφοροποιημένα χαρτοφυλάκια για τους επενδυτές που είναι σε θέση να διαχειριστούν τους συγκεκριμένους κινδύνους που 
συνδέονται με αυτά. 
Τα “πέντε D” της επόμενης δεκαετίας 
Οι οικονομικές συνέπειες της πανδημίας ήταν εκτεταμένες και συχνά απροσδόκητες. Το ασυνήθιστο οικονομικό μείγμα 
σταθερά υψηλού πληθωρισμού και επιτοκίων που δεν έχει παρατηρηθεί εδώ και 15 και πλέον χρόνια, αλλά και το μείγμα 
χαμηλής ανεργίας και ισχυρής ανάπτυξης, θέτει το ερώτημα αν ο “νέος κόσμος” φέρνει μαζί του και ένα νέο 
μακροοικονομικό καθεστώς. 
Η απάντηση σε αυτό το ερώτημα θα καθοριστεί από τις εξελίξεις στα “πέντε D” αναφέρει η UBS: αποπαγκοσμιοποίηση, 
δημογραφικό, ψηφιοποίηση, απαλλαγή από τον άνθρακα και χρέος (deglobalization, demographics, digitalization, 
decarbonization, debt). 
Τι πρέπει να κάνουν οι επενδυτές; 
Τους τρεις κανόνες που θα πρέπει να έχουν κατά νου οι επενδυτές υπενθύμισε η UBS και για τη νέα χρονιά. 
Συγκεκριμένα: 
Πρώτον, να υπάρχει ένα σχέδιο. Σε αυτόν τον νέο κόσμο, τα δεδομένα έχουν γίνει πιο διαθέσιμα αλλά όχι απαραίτητα πιο 
κατατοπιστικά. Η διείσδυση των μέσων κοινωνικής δικτύωσης σημαίνει ότι κάθε σημείο δεδομένων ενισχύεται 
περισσότερο από ποτέ. Το αποτέλεσμα; Η δύναμη των ιστοριών να επηρεάζουν τη συμπεριφορά έχει αυξηθεί, οι 
πληροφορίες (ή η παραπληροφόρηση) μπορούν να επηρεάσουν τις αγορές πιο γρήγορα από ποτέ και η κοινή γνώμη μπορεί 
να αλλάξει μέσα σε λίγες ημέρες. 
Ένα σαφές σχέδιο, που συνδέει τις στρατηγικές με τους στόχους και τις αξίες, μπορεί να βοηθήσει τους επενδυτές να 
παραμείνουν επικεντρωμένοι στη γενικότερη εικόνα σε έναν όλο και πιο θορυβώδη κόσμο. 
Δεύτερον, οι επενδυτές πρέπει να αποκτήσουν ισορροπία. Στο βασικό της σενάριο, η UBS, αναμένει θετικές αποδόσεις για 
τα ισορροπημένα χαρτοφυλάκια το 2024 και η ανάλυση σεναρίων υποδηλώνει ότι η διαφοροποίηση πολλαπλών 
περιουσιακών στοιχείων θα πρέπει επίσης να αποδειχθεί αποτελεσματική στην αντιστάθμιση σεναρίων κινδύνου. 
Μακροπρόθεσμα, πιστεύει ότι οι επενδυτές που διατηρούν ένα διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο πολλαπλών περιουσιακών 
στοιχείων -παραδοσιακό ή βιώσιμο- ως “βασική” επενδυτική στρατηγική είναι πιθανότερο να προστατεύσουν και να 
αυξήσουν με επιτυχία τον πραγματικό πλούτο με την πάροδο του χρόνου 
Τρίτον, να είναι πειθαρχημένοι αλλά και ευέλικτοι. Η πειθαρχία είναι το κλειδί για την επιτυχή επένδυση: Δεδομένης της 
σωστής “βασικής” στρατηγικής, το ρητό “χρόνος στην αγορά, όχι συγχρονισμός της αγοράς” ισχύει διαχρονικά. Αλλά 
εξίσου, οι αγορές εξελίσσονται και οι ανάγκες των επενδυτών αλλάζουν. Ως εκ τούτου, οι επενδυτές θα πρέπει να 
επανεξετάζουν τακτικά τα σχέδιά τους για τη στρατηγική κατανομή, την τακτική κατανομή και τις επενδυτικές ιδέες. 
Μαθήματα από τον “παλιό κόσμο” 
Καθώς εισερχόμαστε σε έναν νέο κόσμο, θα ήταν εύκολο να νιώσουμε ένα αίσθημα τρόμου, αναφέρει η UBS. Ωστόσο, αξίζει 
να θυμηθούμε ότι από το 1900, ο κόσμος έχει δει δύο παγκόσμιους πολέμους, εννέα πανδημίες, εκατοντάδες εμφύλιους ή 
περιφερειακούς πολέμους, περισσότερες από 2.000 πυρηνικές εκρήξεις, επαναστάσεις τόσο στις μεγαλύτερες όσο και στις 
πολυπληθέστερες χώρες του κόσμου, τουλάχιστον δώδεκα υπερπληθωρισμούς, πάνω από 15 πτωτικές αγορές, πάνω από 20 
υφέσεις και σχεδόν 200 κρατικές χρεοκοπίες ή κρίσεις χρέους. 
Όσον αφορά τις επενδύσεις, όλα αυτά τα χρόνια των αντιξοοτήτων μας έχουν διδάξει τρία πράγματα: την αξία της 
παγκόσμιας διαφοροποίησης, την αρετή της υπομονής και, το σημαντικότερο, την ανθεκτικότητα και την εφευρετικότητα 
της ανθρωπότητας. Πηγή: UBS 
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Helleniq Energy (ΕΛΠΕ): Επισπεύδεται η διάθεση του 10%+2% των 
μετοχών 
Επιταχύνεται η διαδικασία διάθεσης του 10% των μετοχών της Helleniq Energy, από το ΤΑΙΠΕΔ και 
την Paneuropean Oil and Industrial Holdings SA. Η θετική πορεία που έχει το placement της Εθνικής Τράπεζας, 
εκτιμάται ότι αναπτέρωσε το «ηθικό», τόσο της κυβέρνησης και των μετόχων, αλλά και όσων ασχολούνται με 
τη σχετική διαδικασία. 
Υπενθυμίζεται ότι η κυβέρνηση με κατάλληλες νομοθετικές ρυθμίσεις πριν μερικές εβδομάδες, άνοιξε τον δρόμο 
στο ΤΑΙΠΕΔ να προχωρήσει σε διαθέσεις μετοχών, λαμβάνοντας άμεσα και γρήγορα όπως απαιτεί μια τέτοια 
διαδικασία (π.χ. του βιβλίου προσφορών) την έγκριση του Ελεγκτικού Συνεδρίου. Ωστόσο ο χρόνος που θα γίνει 
η διάθεση, όπως επίσης και ο τελικός αριθμός των μετοχών που θα διατεθούν, μένει να αποσαφηνιστούν από τους 
δύο μετόχους. 
Όπως γράφει σήμερα το The Power Game, η πρόθεση των δύο μετόχων είναι να διαθέσουν από κοινού 30,56 
εκατ. μετοχές ή το 10% του συνόλου. Εξ αυτών περίπου το 60% θα διαθέσει η πλευρά της Paneuropean και 40% 
το ΤΑΙΠΕΔ. Η αναλογία αυτή είναι αντίστοιχη με εκείνη της συμμετοχής των δύο στην Helleniq Energy. 
Υπενθυμίζεται ότι η συμμετοχή της Paneuropean στη Helleniq Energy ανέρχεται σε 47,12% και του ΤΑΙΠΕΔ 
σε 35,48%. 
Εφόσον η ζήτηση θα είναι υψηλή, τότε οι δύο μέτοχοι δεν αποκλείεται να διαθέσουν ένα επιπλέον 2% των 
μετοχών της επιχείρησης. Το πρόσθετο πακέτο μετοχών θα διατεθεί και αυτό αναλογικά με τη συμμετοχή των 
μετόχων στην εταιρεία. Έτσι η συνολική διάθεση θα ανέλθει σε 36,67 εκατ. μετοχές. 
Αν φτάσουμε σε αυτά τα επίπεδα, τότε με βάση την τρέχουσα χρηματιστηριακή τιμή της μετοχής, θα υπάρξουν 
έσοδα ύψους 260 έως 280 εκατ. ευρώ, εκ των οποίων τα 170 εκατ. ευρώ θα αφορούν στην Paneuropean και τα 
υπόλοιπα 110 εκατ. ευρώ στο ΤΑΙΠΕΔ. 
Ο χρόνος διάθεσης των μετοχών φυσικά παραμένει κρυφός και σίγουρα επανεξετάζεται ανάλογα με την πορεία 
της τιμής της μετοχής. Ωστόσο αν όλα εξελιχθούν ομαλά και η μετοχή κινηθεί στα σημερινά επίπεδα, τότε δεν 
αποκλείεται το placement να λάβει χώρα μέσα στις επόμενες εβδομάδες. 
Για τους δύο μετόχους η επικείμενη διάθεση μετοχών έχει μεγάλη σημασία καθώς αυξάνει τη διασπορά σε μια 
επιχείρηση μεγάλης κεφαλαιοποίησης. Σημειώνεται ότι μόλις το 17,4% των μετοχών της Helleniq Energy 
βρίσκεται σε διασπορά, ποσοστό που δεν συνάδει με την 12η σε μέγεθος κεφαλαιοποίηση εταιρεία του Ελληνικού 
Χρηματιστηρίου. Με τη διάθεση του 10% έως 12% η διασπορά θα αυξηθεί στο 28% έως 30%, ποσοστό που 
θεωρείται περισσότερο εύλογο. 
Η αύξηση της διασποράς μπορεί να οδηγήσει σε αύξηση της εμπορευσιμότητας των μετοχών και συνακόλουθα 
στην αύξηση των υπεραξιών της επιχείρησης. 
Πηγή: The Power Game 
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Athens, Greece 
Tel.  +30 210 3212947 
Fax: +30 210 3314355 

 

 

Οι αποδόσεις των μετοχών του ΓΔ μέχρι στιγμής τον Νοέμβριο & ytd 

Μετοχή 
Απόδοση Νοεμβρίου 

2023 Απόδοση 2023 
ΒΙΟ 5.06% 29.59% 

CENER 9.31% 129.47% 
TITC 8.81% 59.70% 
ΕΕΕ -2.21% 5.84% 
ΟΤΕ -4.23% -13.16% 

ΑΡΑΙΓ 15.86% 126.47% 
ΤΕΝΕΡΓ 8.53% -24.44% 
ΠΡΕΜΙΑ 3.61% 7.52% 

ΕΠΣΙΛ 1.29% 46.58% 
ΕΝΤΕΡ -0.99% 57.48% 
ΠΑΠ 3.60% -2.13% 

ΙΝΤΕΡΚΟ 3.25% -5.22% 
ΑΔΜΗΕ 2.25% 20.29% 
ΠΛΑΘ 7.81% 8.08% 
ΜΠΡΙΚ 2.16% -2.57% 
ΙΝΛΙΦ 3.93% 3.39% 

ΣΑΡ 8.28% 30.97% 
ΚΕΚΡ 46.46% 95.79% 
ΑΒΑΞ 2.87% 79.47% 

ΕΛΛΑΚΤΩΡ 18.15% 25.71% 
ΟΛΥΜΠ 3.49% 32.77% 
ΕΛΣΤΡ 20.92% 28.44% 
ΦΡΛΚ 3.33% 28.77% 

ΛΟΥΛΗ -1.11% 4.28% 
ΓΕΚΤΕΡΝΑ 1.36% 22.75% 

ΙΑΤΡ 5.95% 25.35% 
ΜΙΓ 10.97% 151.73% 

ΜΥΤΙΛ -0.57% 71.33% 
ΛΑΜΔΑ 8.72% 12.99% 
ΦΛΕΞΟ 5.26% 1.27% 
ΙΝΤΚΑ 21.24% 33.70% 
ΕΛΧΑ 0.00% 2.96% 
ΑΛΦΑ 5.43% 48.65% 

ΜΠΕΛΑ 7.40% 67.08% 
ΕΤΕ 7.04% 54.26% 

ΠΕΙΡ 10.04% 113.49% 
ΑΛΜΥ 8.94% 36.04% 
ΕΥΡΩΒ 3.76% 51.66% 
ΕΛΠΕ 12.55% 2.77% 

ΚΟΥΕΣ 12.00% 24.84% 
ΠΛΑΚΡ 0.00% -6.21% 
ΟΤΟΕΛ -0.16% 22.59% 
ΠΕΤΡΟ 0.00% 48.67% 
ΕΥΔΑΠ 3.39% -14.71% 
ΙΚΤΙΝ 3.91% -9.96% 

ΕΛΤΟΝ 8.85% -7.52% 
ΕΧΑΕ 6.20% 65.81% 
ΣΠΕΙΣ 8.18% 27.41% 
ΟΠΑΠ -5.81% 13.91% 
ΜΟΗ -0.89% 2.20% 
ΟΛΘ 0.43% 3.08% 

ΕΥΑΠΣ -0.98% -8.48% 
ΙΝΚΑΤ 15.95% 139.04% 
ΔΕΗ 5.92% 55.61% 
ΟΛΠ 3.09% 37.34% 
ΚΡΙ 4.18% 36.77% 

ΙΝΤΕΚ 5.84% 71.59% 
ΠΡΟΦ 3.13% 38.70% 
ΜΟΤΟ 4.21% 42.11% 

      
ΓΔ 3.88% 33.30% 

FTSE 25 2.91% 33.81% 
Τραπεζικός Δείκτης 6.04% 59.42% 

                                                                Πηγή: Καραμανώφ Χρηματιστηριακή 


