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Morgan Stanley: Ελκυστικές οι ελληνικές τράπεζες 
Αισιόδοξη δηλώνει η Morgan Stanley για τις ελληνικές τράπεζες, βλέποντας σημαντικά περιθώρια ανάκαμψης των μετοχών 

τους καθώς και των μεγεθών τους, ενώ εκτιμά ότι οι ανησυχίες της αγοράς αν και είναι κατανοητές, δεν λαμβάνουν υπόψη 

τους θετικούς καταλύτες του επόμενου διαστήματος οι οποίοι θα οδηγήσουν σε μείωση των NPEs στο 5% ή χαμηλότερα 

των συνολικών δανείων των ελληνικών τραπεζών. Τόσο το Ταμείο Ανάκαμψης όσο και τα προγράμματα στήριξης της 

κυβέρνησης περιορίζουν τον αντίκτυπο της πανδημίας στην οικονομία και τις τράπεζες. 

Η πρόοδος στις τιτλοποιήσεις NPEs δείχνει τη δύναμη μετασχηματισμού που προσφέρει αυτή η διαδικασία στον 

"καθαρισμό" των ισολογισμών των ελληνικών τραπεζών, σημειώνει η Morgan Stanley, εκτιμώντας πως η πιθανή νέα 

αύξηση των μη εξυπηρετούμενων δανείων που θα οφείλεται στα μορατόρια είναι διαχειρίσιμη και θεωρεί ότι οι ελληνικές 

τράπεζες προσφέρουν ελκυστικό προφίλ κινδύνου-απόδοσης στις τρέχουσες αποτιμήσεις, με τις Alpha Bank και Εθνική 

Τράπεζα να αποτελούν τις προτιμώμενες μετοχές για την M.S από τον κλάδο. 

Με τις ελληνικές τράπεζες να εξακολουθούν να παρουσιάζουν τους υψηλότερους δείκτες NPE στην Ευρώπη, η M.S εστιάζει 

στις ευκαιρίες εκκαθάρισης του ισολογισμού τους και εξετάζει την ικανότητα των ελληνικών τραπεζών να μειώσουν τα 

NPE. Θεωρεί ότι η επίτευξη επιπέδων NPE στο 5% των δανείων είναι δυνατή αν και αναμένει ότι αυτό θα διαρκέσει 

αρκετά χρόνια και με σημαντικό κόστος. Χρησιμοποιεί τις τιτλοποιήσεις και τις πωλήσεις NPE ως βασικά εργαλεία στην 

ανάλυσή της, ενώ επίσης χρησιμοποιεί το διαθέσιμο "μαξιλάρι" κεφαλαίου και των προβλέψεων, καθώς και τη 

συσσώρευση κερδών προ-προβλέψεων για την αντιστάθμιση πιθανών ζημιών που απορρέουν από τις προσπάθειες 

εκκαθάρισης του ισολογισμού. Όπως επισημαίνει το σχέδιο "Ηρακλής" θα βοηθήσει στην αντιμετώπιση περίπου του μισού 

του τρέχοντος αποθέματος NPE ενώ ο περαιτέρω καθαρισμός των ισολογισμών θα μπορούσε να λάβει διάφορες μορφές. 

Κατά τη Morgan Stanley, οι ευκαιρίες μείωσης των NPEs υποτιμώνται από την αγορά, ιδίως για την Εθνική Τράπεζα και 

την Alpha. Παρά τις αντιξοότητες λόγω COVID, η Eurobank ολοκλήρωσε με επιτυχία τη συναλλαγή Cairo ύψους 7,5 

δισεκατομμυρίων ευρώ στα τέλη του β’ τριμήνου του 2020, φέρνοντας τον δείκτη NPE στο 15% (έναντι 37% το 2018). Αυτό 

υπογραμμίζει τη δύναμη της τιτλοποίησης NPE και τον τρόπο με τον οποίο ο Ηρακλής μπορεί να βοηθήσει τις τράπεζες, με 

την M.S να είναι αισιόδοξη ότι μπορούν να ακολουθήσουν και οι άλλες τράπεζες. Η αγορά φαίνεται να δίνει "εύσημα" για 

τη βελτίωση της ποιότητας των περιουσιακών στοιχείων στην Eurobank (η οποία διαπραγματεύεται με δείκτη P/B στο 

0,3x), αλλά πολύ λιγότερα στην Εθνική  (δείκτη P/B στο 0,2x), η οποία εκτιμά ότι θα μπορούσε να μειώσει τον δείκτη NPE 

στο 16% το 2021 από 30% σήμερα. Η Alpha και η Πειραιώς έχουν τους υψηλότερους δείκτες NPE (44% και 48%, 

αντίστοιχα) και διαπραγματεύονται με P/B  0,1x, ωστόσο η M.S πιστεύει ότι η Alpha έχει ένα πολύ ισχυρότερο κεφαλαιακό 

μαξιλάρι για να επιτρέψει την επιτάχυνση της μείωσης των NPEs. 

Διαχειρίσιμα τα NPΕs από τα μορατόρια 

Τα δάνεια υπό μορατόρια αντιπροσωπεύουν το 15-24% των δανείων των ελληνικών τραπεζών και σε περίπτωση που το ένα 

τέταρτο αυτών γίνουν "κόκκινα" μετά τη λήξη στα μορατόρια, οι δείκτες NPE θα αυξηθούν 2,5%-4%, κάτι που θα 

οδηγήσει σε περισσότερη επιβράδυνση στο καθάρισμα του ισολογισμού και όχι σε μία νέα "κρίση" για τις τράπεζες. Ενώ 

στο βασικό της σενάριο η Morgan Stanley πιστεύει ότι ο σχηματισμός NPEs μετά τα μορατόρια μπορεί να αντισταθμιστεί 

από την ανάκαμψη της ελληνικής οικονομίας, πιστεύει επίσης ότι εάν η ελληνική οικονομία δεν βελτιωθεί έως τα μέσα του 

2021, η κυβέρνηση θα μπορούσε να επεκτείνει τα προγράμματα στήριξης όπως το πρόγραμμα επιδότησης "Γέφυρα". 

Επιπλέον, πιστεύει ότι χάρη στους σημαντικούς πόρους που θα δοθούν από την Ε.Ε μέσω του Ταμείου Ανάκαμψης, η 

πιθανότητα bearish σεναρίων για τις ελληνικές τράπεζες και την ελληνική οικονομία μειώνεται και οι κίνδυνοι 

ανακεφαλαιοποίησης είναι πιο περιορισμένοι έναντι των προηγούμενων κρίσεων των ελληνικών τραπεζών. 

Οι τιμές-στόχοι και τα τρία σενάρια 

Η Morgan Stanley δίνει έτσι σύσταση overweight για τις Alpha Bank και Εθνική Τράπεζα με τιμή-στόχο στο χειρότερο 

σενάριο το 0,35 ευρώ και το 0,80 ευρώ αντίστοιχα, ενώ στο bullish σενάριο οι τιμές-στόχοι διαμορφώνονται στα 1,30 ευρώ 

και 2,5 ευρώ αντίστοιχα με περιθώρια ανόδου από τα τρέχοντα επίπεδα στο ταμπλό στο 124,1% για την Alpha Bnak και 

111,9% για την ΕΤΕ. 

Συνέχεια… 

 
 
2 Ag. Theodoron Sq, 105,61      

Athens, Greece 

Tel.  +30 210 3212947 

Fax: +30 210 3314355 

 

 

Ημερήσια Νέα 

 



 II 

 

 

/ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

- 
2 Ag. Theodoron Sq, 105,61      

Athens, Greece 

Tel.  +30 210 3212947 

Fax: +30 210 3314355 

Ημερήσια Νέα 

Σύσταση equal weight δίνει παράλληλα για τις Eurobank και Πειραιώς, με τιμή-στόχο στο Bearish σενάριο στο 0,30 ευρώ και για τις 

δύο, ενώ στο bullish σενάριο τοποθετείται στα 0,70 ευρώ και 2,20 ευρώ αντίστοιχα με περιθώριο ανόδου 75% και 86,4%. 

Υπό το βασικό σενάριο η τιμή-στόχος για την Alpha είναι στο 0,90 ευρώ με περιθώριο ανόδου 55,2%, για την Εθνική Τράπεζα στα 1,70 

ευρώ με περιθώριο ανόδου 44,1%, για την Eurobank στο 0,50 ευρώ με περιθώριο ανόδου 25% και για την Πειραιώς στο 1,35 ευρώ με 

περιθώριο ανόδου από τα τρέχοντα επίπεδα στο ταμπλό 14,4%. 

Όπως επισημαίνει το προφίλ κινδύνου-απόδοσης των ελληνικών τραπεζών είναι ελκυστικό με τις τιμές των μετοχών τους να έχουν 

υποχωρήσει κατά 27-69% από τις αρχές του έτους. Οι ανησυχίες της αγοράς είναι κατανοητές, καθώς η ελληνική οικονομία οδεύει σε 

ύφεση 10,8% το 2020 σύμφωνα με τις εκτιμήσεις της M.S, κάτι που θα εκτροχιάσει τις προσπάθειες εκκαθάρισης των ισολογισμών 

τους. 

Προς το παρόν, τα μορατόρια βοηθούν στη μείωση του νέου σχηματισμού NPE, αλλά μόλις τελειώσουν το 2021, ο αντίκτυπος στην 

ποιότητα των περιουσιακών στοιχείων θα μπορούσε να είναι σοβαρός: αυτή είναι η βασική αβεβαιότητα. 

Ωστόσο, η M.S βλέπει πολλούς θετικούς παράγοντες περιορισμού του αντίκτυπου, με την Ελλάδα να λαμβάνει σημαντική στήριξη από 

το Ταμείο Ανάκαμψης της ΕΕ, το οποίο προσφέρει προστασία έναντι πιο δυσμενών σεναρίων. Επιπλέον, οι συμφωνίες τιτλοποίησης 

NPE φαίνεται να έχουν καθυστερήσει μόνο λίγους μήνες. Αυτό οδηγεί την M.S να εκτιμά ότι ο αντίκτυπος της πανδημίας θα είναι 

διαχειρίσιμος και οι ελληνικές τράπεζες μπορούν να συνεχίσουν τον δρόμο εκκαθάρισης των ισολογισμών οδηγώντας έτσι τους δείκτες 

NPE στο 5% ή χαμηλότερα. 

Πηγή: capital.gr 

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

 
JP Morgan: Η Ελλάδα, ακριβότερη αγορά μετοχών στην Ευρώπη 
Η δυναμική των κερδών συνεχίζει να οδηγεί τις αποδόσεις των μετοχών στην περιοχή των αναδυόμενων αγορών, σύμφωνα με την JP 

Morgan. 

Οι αλλαγές στα κέρδη ανά μετοχή (EPS) είναι το βασικό στοιχείο στις υπεραποδόσεις των μετοχών. Το βασικό ερώτημα τώρα είναι τι 

ακολουθεί, με ορισμένους ειδικούς να υποστηρίζουν ότι η κίνηση θα επεκταθεί. H JP Morgan πιστεύει ότι αυτή η άποψη θα αποδειχθεί 

λανθασμένη και ότι η ανοδική πορεία των τελευταίων μηνών μπορεί να σταματήσει. 

Οι αναθεωρήσεις στα EPS των ΗΠΑ ήταν οι καλύτερες από όλες τις περιοχές, υποστηρίζοντας τη συνέχισή τους, ωστόσο το 

χάσμα μεταξύ EPS και PMI (δείκτες που μετρούν το επίπεδο της δραστηριότητας στην οικονομία) δείχνουν ότι το επίπεδο 

δραστηριότητας είναι πολύ αδύναμο για να υποστηριχθεί η συνεχής βελτίωση των αναθεωρήσεων των EPS. 

Στην Ευρώπη, οι αναθεωρήσεις των EPS κινούνται από την ακραία αδυναμία στο 2ο τρίμηνο σε αρκετά υψηλότερα επίπεδα επί του 

παρόντος και στην κορυφή των θετικών περιοχών. Στο παρελθόν, προκειμένου οι αναθεωρήσεις των EPS να είναι διατηρήσιμες, 

χρειάστηκε οι δείκτες PMI να διαμορφώνονται σε επίπεδα άνω του 54 στην περιοχή, αλλά οι δείκτες PMI του Αυγούστου φαίνεται να 

έχουν χάσει τη δυναμική τους. 

Ακόμη και έτσι πάντως, η αύξηση στα EPS του 2021 αναμένεται να κινηθεί πολύ υψηλά, στο +30% για τις αγορές των ΗΠΑ και της 

Ευρώπης και σε επίπεδα ακόμα και 50% για κάποιους κυκλικούς κλάδους στην οικονομία. Συγκεντρωτικά, η JP Morgan εκτιμά ότι η 

εικόνα των κερδών θα μπορούσε να ενισχύσει την επιλογή τους να είναι θετικοί για τις μετοχές ανάπτυξης έναντι αξίας, την οποία 

συνεχίζει να υπερασπίζεται παρά τον μεγάλο αριθμό εκτιμήσεων υπέρ των μετοχών αξίας. 

Οι αποτιμήσεις και οι αποδόσεις 

Βάσει των στατιστικών στοιχείων της JP Morgan, ο δείκτης MSCI Greece παραμένει μαζί με την Αυστρία οι χειρότεροι σε επιδόσεις 

φέτος, έχοντας ωστόσο υπεραποδώσει τις τελευταίες 4 εβδομάδες. Στο ίδιο διάστημα, η αγορά των ΗΠΑ διαμορφώνεται 33% 

υψηλότερα και ο μέσος όρος των ευρωπαϊκών αγορών είναι στο -6%. 

Σε όρους μεταβολής των EPS, η JP Morgan βάσει και των εκτιμήσεων της IBES, από +19,4% ο ρυθμός ανάπτυξης των κερδών του 2019 

θα κινηθεί φέτος στο -25% και το 2021 και πάλι θετικά με +31,4% και μόλις 9,2% το 2022. 

 

Συνέχεια…. 
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Ημερήσια Νέα 

Η πιο προβληματική απεικόνιση της εγχώριας αγοράς είναι οι δείκτες αποτίμησης. Σύμφωνα με την JP 

Morgan, ο δείκτης τιμής προς κέρδη (P/E) θα είναι στις 99,2 φορές για φέτος και θα μειωθεί ελάχιστα το 2021 

και 2022 στις 75,5 και 69,1 φορές, αντίστοιχα. 

Ο δείκτης P/E των ευρωπαϊκών μετοχών θα κυμανθεί στις 16,1 και 13,8 φορές τη διετία 2021-

2022, καθιστώντας την εγχώρια αγορά την ακριβότερη στην Ευρώπη με τεράστια διαφορά από τη δεύτερη 

χώρα που είναι η Δανία, με δείκτες 22,3-25,4 φορές. Ταυτόχρονα και η μερισματική απόδοση των επόμενων 12 

μηνών είναι πολύ χαμηλή στο 1% έναντι 3,2% για τις ευρωπαϊκές μετοχές. 

 
(Πηγή: Euro2day.gr) 
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FinCen Files: Ξέπλυμα χρήματος μέσω μεγάλων τραπεζών  
Τον τρόπο με τον οποίο κλείνουν τα μάτια οι μεγάλες παγκόσμιες τράπεζες στις κινήσεις του βρώμικου 

χρήματος φέρνει στο φως μια νέα έρευνα της Διεθνούς Σύμπραξης Ερευνητών Δημοσιογράφων (ICIJ) με τη 

συνεργασία 108 μέσων ενημέρωσης από ολόκληρο τον κόσμο. 

Η έρευνα βασίζεται στην εξέταση περισσότερων από 2.100 «αναφορών ύποπτης δραστηριότητας» (SAR), που 

υποβλήθηκαν από τράπεζες ολόκληρου του κόσμου στο Δίκτυο Δίωξης Οικονομικών Εγκλημάτων (FinCen), 

μια Αρχή που υπάγεται στο αμερικανικό υπουργείο Οικονομικών, και διέρρευσαν στον αμερικανικό ιστότοπο 

BuzzFeed News. 

Σύμφωνα με το CNN, συνολικά, οι απόρρητες αυτές αναφορές αποκαλύπτουν έναν όγκο ύποπτων συναλλαγών 

που αγγίζουν τα 2,1 τρισεκατομμύρια δολάρια, στη διάρκεια μιας περιόδου σχεδόν είκοσι χρόνων, από το 1999 

έως το 2017. Και δείχνουν πως οι τράπεζες, που διασφαλίζουν το μεγαλύτερο κομμάτι των διεθνών 

χρηματοοικονομικών συναλλαγών, επιτρέπουν ενίοτε την παθητική κυκλοφορία, μέσα από τους τραπεζικούς 

λογαριασμούς ατόμων ή εταιρειών που δεν έχουν καταφέρει να ταυτοποιήσουν, κεφαλαίων που ενδέχεται να 

έχουν προκύψει από ξέπλυμα και να οφείλονται σε παράνομες δραστηριότητες (φοροδιαφυγή, έσοδα από 

εγκληματικές δραστηριότητες, ναρκεμπόριο, εμπόριο όπλων, παράνομο εμπόριο έργων τέχνης και ούτω 

καθεξής). 

Τα FinCen Files, όπως έχουν ήδη γίνει γνωστά, αποκαλύπτουν πιο συγκεκριμένα πως τουλάχιστον πέντε 

μεγάλες τράπεζες – η JPMorgan, η HSBC, η Standard Chartered Bank, η Deutsche Bank και η Bank of New 

York Mellon – απέτυχαν να αναχαιτίσουν ορισμένες παράνομες μεταφορές κεφαλαίων, σε μερικές περιπτώσεις 

ακόμα και αφού τους επιβλήθηκαν πρόστιμα και αφού δεσμεύτηκαν ενώπιον της Δικαιοσύνης να ενισχύσουν 

τους ελέγχους τους. 

Η HSBC, για παράδειγμα, αναγνώρισε το 2012 πως είχε «ξεπλύνει» σχεδόν 900 εκατομμύρια δολάρια για τα 

νοτιοαμερικανικά καρτέλ των ναρκωτικών: της επιβλήθηκε πρόστιμο 1,9 δισ. δολαρίων και η τράπεζα 

δεσμεύτηκε να συμμετάσχει ενεργά στη μάχη κατά της νομιμοποίησης εσόδων από παράνομες δραστηριότητες. 

Τα FinCen Files, ωστόσο, δείχνουν πως συνέχισε να διαχειρίζεται χρήματα ρώσων υπόπτων για ξέπλυμα και να 

μεταφέρει κεφάλαια για λογαριασμό μιας εταιρείας που εμπλέκεται σε μια απάτη τύπου πυραμίδας Ponzi στις 

ΗΠΑ. 

Από την πλευρά της, η μεγαλύτερη αμερικανική τράπεζα, η JPMorgan Chase, επέτρεψε την κυκλοφορία 

περισσότερων από 50 δισ. δολαρίων, ξεκάθαρα ύποπτης προέλευσης, για λογαριασμό του Πολ Μάναφορτ, του 

πρώην διευθυντή της προεκλογικής εκστρατείας του Ντόναλντ Τραμπ – που καταδικάστηκε τον Μάρτιο του 

2019 σε 47 μήνες φυλάκιση για τραπεζική και φορολογική απάτη. 

Και οι «αναφορές ύποπτης δραστηριότητας» που διέρρευσαν δεν εκπροσωπούν παρά μόλις ένα 0,02% των 

συνολικών αναφορών που υποβλήθηκαν στο FinCen την αντίστοιχη περίοδο. 

(Πηγή: CNN) 
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 V 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

- 
2 Ag. Theodoron Sq, 105,61      

Athens, Greece 

Tel.  +30 210 3212947 

Fax: +30 210 3314355 

 

 

 
Και κάπως για ακόμη μια φορά τους τελευταίους 4 μήνες, μετά τη χειρότερη 

συνεδρίαση από τον περασμένο Μάρτιο τη Δευτέρα (-4,3%) …. Ζητούμενο να 
μείνει ο ΓΔ υψηλότερα της ζώνης των 630 – 640 μονάδων….. 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


