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Ε Π Ε Ν ∆ Υ Τ Ι Κ Η   Α Ν Α Σ Κ Ο Π Η Σ Η 

� Ο Φεβρουάριος χαρακτηρίστηκε από την παράταση του ελληνικού θέµατος για το επόµενο τετράµηνο ενώ συνεχίστηκε η

διάθεση ανάληψης κινδύνου από τους επενδυτές καθώς οι αποδόσεις στην συντριπτική πλειοψηφία των χρηµατιστηριακών

αγορών σε ολόκληρο τον κόσµο κινήθηκαν µε θετικό πρόσηµο πραγµατοποιώντας παράλληλα νέα πολυετή ρεκόρ. Ταυτόχρονα,

από τη µία συνεχίστηκαν οι ρευστοποιήσεις σε κρατικά οµόλογα ΗΠΑ, Μεγ. Βρετανίας και Ιαπωνίας ενώ από την άλλη

ενισχύθηκε σηµαντικά η ζήτηση για υψηλού ρίσκου οµόλογα.
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� Παράλληλα, η Κεντρική Τράπεζα της Κίνας προχώρησε σε µείωση του βασικού της επιτοκίου χορηγήσεων κατά 25

µονάδες βάσης, στο 5,35% από 5,60% προηγουµένως, ενώ αντίστοιχη µείωση κατά 25 µ.β. αποφάσισε και για το επιτόκιο

καταθέσεων, που περιορίζεται σε 2,5% από 2,75% προηγουµένως αντανακλώντας έτσι την ανησυχίας της για τον ρυθµό

ανάπτυξης της κινεζικής οικονοµίας.

� Επιπρόσθετα, αξίζει να σηµειωθεί ότι συνεχίστηκε η αυξηµένη ζήτηση για οµόλογα χαµηλού ρίσκου µε αποτέλεσµα οι

εκδόσεις όχι µόνο να υπερκαλυφθούν αλλά να διαµορφώσουν αρνητικά επιτόκια ακόµη και σε χρονικό ορίζοντα τα 7 έτη.



Ε Π Ε Ν ∆ Υ Τ Ι Κ Η   Σ Υ Ν Ο Ψ Η

� Η έναρξη του προγράµµατος ποσοτικής χαλάρωσης (QE) που θα έχει συνολικό ύψος 60 δισ. ευρώ ανά µήνα από την ΕΚΤ

αναµένεται να ξεκινήσει το Μάρτιο του 2015 και θα ισχύσει µέχρι τα τέλη Σεπτεµβρίου του 2016 µε το συνολικό ύψος να αγγίζει τα

1,14 τρις ευρώ. Οι διευκρινήσεις αναµένεται να δοθούν στην συνεδρίαση της ΕΚΤ της 5ης Μαρτίου 2015. Μέσα σε αυτό το πλαίσιο

παραµένουµε θετικοί για την συντριπτική πλειοψηφία των χρηµατιστηριακών αγορών.
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� Παράλληλα, το προαναφερόµενο QE εκτιµάται ότι θα δηµιουργήσει ζήτηση σε οµόλογα υψηλού κινδύνου. Τα πραγµατικά

επιτόκια αναµένονται αρνητικά για µεγάλο χρονικό διάστηµα κυρίως λόγω αποπληθωρισµού. Έτσι, παραµένουµε θετικοί στα

οµόλογα υψηλού επενδυτικού κινδύνου µε χρονικό ορίζοντα 5–7 έτη και στα οµόλογα επενδυτικού βαθµού µε ορίζοντα 10-15

έτη. Ουδέτεροι παραµένουµε στα κρατικά οµόλογα του νότου, καθώς ενισχύθηκαν οι τιµές τους το α’ δίµηνο 2015.



Ε Π Ε Ν ∆ Υ Τ Ι Κ Η   Σ Υ Ν Ο Ψ Η (συνέχεια)

� Από την άλλη πλευρά του Ατλαντικού, από τα τελευταία πρακτικά της Fed διαφαίνεται ότι επίκειται αύξηση του βασικού

επιτοκίου της Fed ενώ έχει αποµακρυνθεί η λέξη «υποµονή» όπου υπήρχε σε προηγούµενες συνεδριάσεις. Προσέθεσε, ωστόσο,

ότι οι επενδυτές δεν θα πρέπει να θεωρήσουν πως θα υπάρξει αύξηση του κόστους δανεισµού σε µια συγκεκριµένη συνεδρίαση.

Αντί αυτού, τόνισε η πρόεδρος της Fed, όταν αποµακρύνεται η λέξη «υποµονή» σηµαίνει ότι η τράπεζα θα έχει απόλυτη ευελιξία

για να δράσει εάν καταστεί αναγκαίο από τα οικονοµικά δεδοµένα.
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� Μέσα σε αυτό το πλαίσιο, αναµένουµε την άνοδο των επιτοκίων στις ΗΠΑ, µε µόνη αβεβαιότητα το χρόνο εφαρµογής

εκτιµώµενη στο Q3 ή Q4 του 2015. Ταυτόχρονα, παραµένουµε θετικοί σε οµόλογα υψηλού κινδύνου και λήξης 2–3 έτη και

επενδυτικού βαθµού µε λήξη 5–7 έτη. Ο ρυθµός αύξησης των επιτοκίων αναµένεται να είναι ήπιος και να µην επηρεάσει σε πρώτη

φάση αρνητικά την πορεία οµολόγων και µετοχών.

� Από τις αναδυόµενες αγορές, Κίνα και Ιαπωνία παραµένουν στο επίκεντρο ενώ η διαφαινόµενη συµφωνία στη Ρωσία ενδέχεται

να επιβραβεύσει επενδυτές µε επιθετικό προφίλ.



Ε Π Ε Ν ∆ Υ Τ Ι Κ Η   Θ Ε Σ Η

Μ Ε Τ Ο Χ Ε Σ

Μετοχές Στρατηγική Θέση * Μεταβολή **

Η.Π.Α. Θετική

Ευρώπη Θετική

Μ. Βρετανία Θετική
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Ιαπωνία Ουδέτερη 

Κίνα Θετική 

Αναδυόµενες Θετική

Ελλάδα Θετική

*  Χρονικό διάστηµα : 12-24 µήνες

**  Μεταβολή: Παρουσιάζεται η µεταβολή της στρατηγικής θέσης σε σχέση µε την προηγούµενη επενδυτική επιτροπή 



Ε Π Ε Ν ∆ Υ Τ Ι Κ Η   Θ Ε Σ Η

Ο Μ Ο Λ Ο Γ Α

Οµόλογα  
Η.Π.Α. ($)

Στρατηγική Θέση * Μεταβολή **

Κρατικά Ουδέτερη

Επενδυτικού Βαθµού Θετική
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Υψηλού Ρίσκου Θετική

Οµόλογα 
Ευρώπη (€)

Κρατικά Θετική

Επενδυτικού Βαθµού Θετική

Υψηλού Ρίσκου Θετική

*  Χρονικό διάστηµα : 12-24 µήνες

**  Μεταβολή: Παρουσιάζεται η µεταβολή της στρατηγικής θέσης σε σχέση µε την προηγούµενη επενδυτική επιτροπή 



Ε Π Ε Ν ∆ Υ Τ Ι Κ Η   Θ Ε Σ Η

Ι Σ Ο Τ Ι Μ Ι Ε Σ

Ισοτιµίες Στρατηγική Θέση * Μεταβολή **

Ευρώ/∆ολάριο Αρνητική
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* Χρονικό διάστηµα : 12-24 µήνες

** Μεταβολή: Παρουσιάζεται η µεταβολή της στρατηγικής θέσης σε σχέση µε την προηγούµενη επενδυτική επιτροπή 



Α Ν Α Σ Κ Ο Π Η Σ Η 

Μ Ε Τ Ο Χ Ε Σ

∆είκτης
Τιµή      

27/2/2015

Μηνιαία 
Απόδοση 

Φεβρουάριος 
(%)

Τριµηνιαία 
Απόδοση   
1/1 - 27/2     

(%)

Ετήσια   
Απόδοση    
1/1 - 27/2

(%)

Απόδοση 
2014 
(%)

DOW JONES (ΗΠΑ) 18.132,70 5,64% 1,74% 1,74% 7,52%

S&P 500 (ΗΠΑ) 2.104,50 5,49% 2,22% 2,22% 11,39%

NASDAQ (ΗΠΑ) 4.963,53 7,08% 4,80% 4,80% 13,40%

VIX (ΗΠΑ) 13,34 -36,39% -30,52% -30,52% 39,94%

FTSE 100 (Μ.Βρετανία) 6.946,66 2,92% 5,80% 5,80% -2,71%

EUROSTOXX 50 (Ευρώπη) 3.599,00 7,39% 14,38% 14,38% 1,20%

DAX (Γερµανία) 11.401,66 6,61% 16,28% 16,28% 2,65%
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Πηγή: Bloomberg

DAX (Γερµανία) 11.401,66 6,61% 16,28% 16,28% 2,65%

CAC (Γαλλία) 4.951,48 7,54% 15,89% 15,89% -0,54%

FTSEMIB (Ιταλία) 22.337,79 8,95% 17,49% 17,49% 0,23%

IBEX (Ισπανία) 11.178,30 7,45% 8,74% 8,74% 3,66%

FTSE (Ελλάδα) 258,52 19,89% -2,39% -2,39% -31,18%

ASE (Ελλάδα) 880,48 21,96% 6,57% 6,57% -28,94%

NKY (Ιαπωνία) 18.826,88 6,36% 7,89% 7,89% 7,12%

KOSPI (Κορέα) 1.996,81 1,87% 4,24% 4,24% -4,76%

SHCOMP (Κίνα) 3.332,05 3,11% 2,94% 2,94% 52,87%

SENSEX (Ινδία) 29.318,22 0,13% 6,61% 6,61% 29,89%

IBOV (Βραζιλία) 51.583,09 9,97% 3,15% 3,15% -2,91%

RTSI$ (Ρωσία) 899,75 21,60% 13,40% 13,40% -45,19%

MSCI Αναδυόµενες 990,28 2,98% 3,55% 3,55% -4,63%



Α Ν Α Σ Κ Ο Π Η Σ Η  

Ο Μ Ο Λ Ο Γ Α

Οµόλογα
Τιµή      

27/2/2015

Μηνιαία 
Απόδοση 

Φεβρουάριος 
(%)

Τριµηνιαία 
Απόδοση   
1/1 - 27/2 

(%)

Ετήσια   
Απόδοση   
1/1 - 27/2     

(%)

Απόδοση

2014 
(%)

Κρατικά (€) 227,406 0,84% 3,39% 3,39% 13,07%

BETA ΑΧΕΠΕΥ – Επενδυτική Στρατηγική Μάρτιος 2015 10

Πηγή: Bloomberg

Κρατικά ($) 373,29 -1,91% 1,15% 1,15% 6,18%

Κρατικά Αναδυοµένων ($) 700,72 0,73% 1,30% 1,30% 6,15%

Επενδυτικού Βαθµού (€) 99,99 0,48% 1,07% 1,07% 4,67%

Επενδυτικού Βαθµού ($) 103,014 -0,87% 0,76% 0,76% 1,39%

Υψηλού Ρίσκου ($) 2,00 1,91% 2,00% 2,00% -4,38%

Αναδυοµένων Αγορών (Τοπικό Νόµ.) 130,985 -1,30% -1,01% -1,01% -5,19%



Α Ν Α Σ Κ Ο Π Η Σ Η  

ΑΠΟΔΟΣΕΙΣ 10ΕΤΩΝ ΟΜΟΛΟΓΩΝ 

Αποδόσεις 10ετών Οµολόγων Τιµή      
27/2/2015

Μηνιαία 
Μεταβολή  

Bps 
Φεβρουάριος  

Τριµηνιαία 
Μεταβολή   

Bps
1/1 - 27/2

Ετήσια 
Μεταβολή   

Bps
1/1 - 27/2

Μεταβολή 
2014          
Bps

10ετές (Ευρώπη) 0,33 26 -213 -213 -1.388

2ετές (Ευρώπη) -0,23 -43 -129 -129 -311
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Πηγή: Bloomberg

2ετές (Ευρώπη) -0,23 -43 -129 -129 -311

30ετές (ΗΠΑ) 2,60 368 -162 -162 -1.216

10ετές (ΗΠΑ) 2,01 352 -178 -178 -857

2ετές (ΗΠΑ) 0,64 170 -46 -46 285

10ετές (Ιαπωνία) 0,35 57 6 6 -412

10ετές (Ελλάδα) 9,56 -1.743 -316 -316 1.326

10ετές (Ιταλία) 1,33 -263 -559 -559 -2.235

10ετές (Ισπανία) 1,33 -163 -351 -351 -2.540

10ετές (Πορτογαλία) 1,83 -812 -859 -859 -3.443



Α Ν Α Σ Κ Ο Π Η Σ Η

Ε Μ Π Ο Ρ Ε Υ Μ Α Τ Α 

Εµπορεύµατα
Τιµή      

27/2/2015

Μηνιαία 
Απόδοση 

Φεβρουάριος 
(%)

Τριµηνιαία 
Απόδοση  
1/1 - 27/2     

(%)

Ετήσια   
Απόδοση   
1/1 - 27/2     

(%)

Απόδοση 
2014 
(%)
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Πηγή: Bloomberg

Χρυσός 1221,993 -5,50% 3,12% 3,12% -1,44%

Πετρέλαιο (Brent) 62,21 18,10% 8,46% 8,46% -48,26%

Πετρέλαιο (WTI) 49,35 3,15% -7,30% -7,30% -45,87%

Χαλκός 274,20 8,88% -3,13% -3,13% -16,81%

Αλουµίνιο 1809,25 -2,30% -1,34% -1,34% 4,09%



Α Ν Α Σ Κ Ο Π Η Σ Η

Ι Σ Ο Τ Ι Μ Ι Ε Σ 

Ισοτιµίες
Τιµή      

27/2/2015

Μηνιαία 
Απόδοση 

Φεβρουάριος 
(%)

Τριµηνιαία 
Απόδοση    
1/1 - 27/2     

(%)

Ετήσια   
Απόδοση    
1/1 - 27/2     

(%)

Απόδοση 
2014 (%)

EUR/USD 1,1172 -0,84% -7,60% -7,60% -11,97%

USD/JPY 119,77 1,82% -0,03% -0,03% 13,74%
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Πηγή: Bloomberg

USD/JPY 119,77 1,82% -0,03% -0,03% 13,74%

USD/GBP 0,64944 -2,38% 1,17% 1,17% 6,27%

USD/CHF 0,95 3,71% 4,09% 4,09% 11,36%

USD/AUD 1,28687 -0,53% 5,11% 5,11% 9,11%

USD/RUB 62,20 -11,10% -2,25% -2,25% 84,78%

USD/INR 61,8587 -0,05% 1,93% 1,93% 2,01%

USD/CNY 6,27 0,30% -1,10% -1,10% 2,50%

USD/BRL 2,84123 5,90% -6,46% -6,46% 12,51%



Μ Α Κ Ρ Ο Ο Ι Κ Ο Ν Ο Μ Ι Κ Ε Σ Π Ρ Ο Β Λ Ε Ψ Ε Ι Σ

ΑΕΠ ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ ΑΝΕΡΓΙΑ ΕΠΙΤΟΚΙΑ

2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 Q1-15 Q2-15 Q3-15 Q4-15

USA
2,40 3,10 2,80 1,60 0,45 2,20 6,20 5,40 5,10 0,25 0,35 0,60 0,90

Japan
0,20 1,00 1,40 2,70 1,00 1,30 3,60 3,50 3,30 0,10 0,10 0,10 0,10

Euro
0,90 1,20 1,60 0,40 -0,10 1,20 11,60 11,25 10,90 0,05 0,05 0,05 0,05

Greece
0,80 1,75 2,50 -1,40 -0,90 0,60 26,40 24,30 23,65 0,05 0,05 0,05 0,05
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Πηγή: Bloomberg - 27/02/2015

United  Kingdom
2,60 2,60 2,40 1,50 0,50 1,70 6,20 5,50 5,30 0,50 0,50 0,60 0,70

Switzerland
1,90 0,80 1,25 0,00 -0,90 0,20 3,20 3,30 3,30 -0,80 -0,85 -0,85 -0,85

Brazil
0,05 -0,20 1,50 6,30 7,00 5,80 4,90 5,70 6,10 12,55 12,75 12,80 12,65

Russia
0,50 -4,00 0,50 7,80 13,30 7,00 5,20 6,60 6,20 14,75 13,85 12,65 11,30

Turkey
3,00 3,50 4,00 8,90 6,50 6,50 9,85 9,90 9,35 7,30 6,85 7,00 7,20

China
7,40 7,00 6,70 2,00 1,70 2,40 4,10 4,10 4,10 5,45 5,25 5,25 5,20

India
5,40 5,70 6,50 7,20 6,50 5,75 - - - 7,60 7,35 7,25 7,15

South Korea
3,40 3,40 3,60 1,30 1,40 2,30 3,50 3,40 3,30 1,90 1,80 1,80 1,85



Γνωστοποιήσεις

Υπεύθυνο Πρόσωπο

Υπεύθυνο πρόσωπο: Βeta Χρηµατιστηριακή AEΠΕΥ.
Συντάκτες Ανάλυσης: Μανώλης Χατζηδάκης, Υπεύθυνος Τµήµατος Ανάλυσης, Πιστοποιηµένος Αναλυτής Μετοχών και Αγοράς, Σπύρος Τσαγκαλάκης, Πιστοποιηµένος Αναλυτής Μετοχών και Αγοράς, ∆ηµοσθένης 
Τρίγγας, Πιστοποιηµένος Αναλυτής Μετοχών και Αγοράς.
Αρµόδια Εποπτική Αρχή: Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.

Ανεξαρτησία Αναλυτή
Ο αναλυτής ο οποίος εκπονεί αυτή την ανάλυση του οποίου τα στοιχεία αναφέρονται ανωτέρω βεβαιώνει ότι:
(α) όλες οι γνώµες που αναφέρονται σε αυτή την ανάλυση αντικατοπτρίζουν προσωπικές απόψεις, σχετικά µε όλους τους εκδότες τίτλων και χρηµατοπιστωτικά µέσα που αναφέρονται στην ανάλυση / πρωινή -
εβδοµαδιαία ενηµέρωση / επενδυτική στρατηγική,
(β) η αµοιβή του δεν συνδέεται ούτε πρόκειται να συνδεθεί άµεσα ή έµµεσα µε τις συγκεκριµένες συστάσεις ή απόψεις που εκφράζονται στην παρούσα ανάλυση / πρωινή - εβδοµαδιαία ενηµέρωση / επενδυτική 
στρατηγική, ούτε συνδέεται µε υπηρεσίες επενδυτικής τραπεζικής που τυχόν παρέχει η Βeta Χρηµατιστηριακή ΑΕΠΕΥ.

Πιθανή Σύγκρουση Συµφερόντων
Σηµειώνεται ότι η Βeta Χρηµατιστηριακή ΑΕΠΕΥ και οι εργαζόµενοι στην εταιρία ενδέχεται να προβαίνουν σε κάθε είδους νόµιµες συναλλαγές επί µετοχών για ίδιο λογαριασµό ή για λογαριασµό τρίτων ή και να παρέχουν 
τις υπηρεσίες τους στους εκδότες των µετοχών αυτών. Συνεπώς, οι επενδυτές θα πρέπει να λαµβάνουν υπόψη τους ότι η Βeta Χρηµατιστηριακή ΑΕΠΕΥ ενδέχεται να έχει σύγκρουση συµφερόντων η οποία θα µπορούσε 
να επηρεάσει την αντικειµενικότητα της ανάλυσης. Η Βeta Χρηµατιστηριακή ΑΕΠΕΥ δεν αναλαµβάνει ευθύνη για επενδυτικές αποφάσεις βασισµένες στα κείµενα ή τις αξιολογήσεις του παρόντος.
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Σηµαντικές Γνωστοποιήσεις
Το περιεχόµενο των παραπάνω αναλύσεων, απόψεων, εκτιµήσεων, κρίσεων δεν έχει αποσταλεί στις αναφερόµενες εταιρίες.
Για την σύνταξη της ανάλυσης ή/ και για τον καλύτερο σχηµατισµό άποψης για την (τις) εταιρεία (είες) που αναφέρεται (ονται) στην παρούσα ανάλυση / πρωινή - εβδοµαδιαία ενηµέρωση / επενδυτική στρατηγική, ο 
αναλυτής, µπορεί να έχει δεχθεί την συνδροµή των στελεχών της εταιρίας η οποία µπορεί να είναι, πρόσβαση στο διαδυκτιακό τόπο της εταιρίας, προσωπικές συναντήσεις µε την διοίκηση και επιτελικά στελέχη της, 
παρουσιάσεις και συνεντεύξεις τύπου της εταιρίας ή δηµοσιεύµατα στον διεθνή και εγχώριο τύπο.
Η Βeta Χρηµατιστηριακή ΑΕΠΕΥ θα προβαίνει σε επικαιροποίηση των αναλύσεων των επιµέρους αναφερόµενων εταιριών χωρίς προκαθορισµένη περιοδικότητα αναλόγως µε τις εταιρικές ανακοινώσεις, εξελίξεις, τις 
συνθήκες της αγοράς και τυχόν άλλες δηµοσιοποιούµενες πληροφορίες.
Όλες οι απόψεις, εκτιµήσεις και κρίσεις εκφράζουν την άποψη του αναλυτή κατά την ηµεροµηνία σύνταξης της ανάλυσης / πρωινής - εβδοµαδιαίας ενηµέρωσης / επενδυτικής στρατηγικής και υπόκεινται σε αλλαγές χωρίς 
προηγούµενη προειδοποίηση.
Η ανάλυση / πρωινή - εβδοµαδιαία ενηµέρωση / επενδυτική στρατηγική εκπονήθηκε από το τµήµα ανάλυσης µε απόλυτη εχεµύθεια και εµπιστευτικότητα χωρίς τη συµµετοχή στελεχών εκτός του τµήµατος αυτού και 
δηµοσιοποιήθηκε µετά την ολοκλήρωσή της ταυτοχρόνως στο κοινό και τα στελέχη της εταιρίας.
Το παραπάνω κείµενο περιέχει πληροφορίες και στοιχεία µε σκοπό αποκλειστικά την πληροφόρηση των πελατών της Beta Χρηµατιστηριακή ΑΕΠΕΥ και σε καµία περίπτωση δεν µπορεί να θεωρηθεί ως προσφορά, 
συµβουλή ή προτροπή προς πώληση, αγορά ή διακράτηση εισηγµένων στο ΧΑ µετοχών, παραγώγων προϊόντων, οµολόγων ή άλλων αξιόγραφων. Οι εν λόγω πληροφορίες βασίζονται σε πηγές που θεωρούνται ως 
αξιόπιστες, των οποίων όµως δεν µπορεί να ελεγχθεί η ακρίβεια και πληρότητα.

Αναφερόµενες Τιµές
Οι ανωτέρω αναφερόµενες τιµές και οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες που σχετίζονται µε αυτές αναφέρονται στο κλείσιµο της προηγούµενης εργάσιµης ηµέρας, εκτός αν αναφέρεται διαφορετικά.
Επεξηγήσεις Αξιολόγησης
Αξιολόγηση Κινδύνου: Αξιολογούµε τον κίνδυνο της εταιρίας µε βάση υποκειµενικά θεµελιώδη στοιχεία, την ιστορική µεταβλητότητα της τιµής της µετοχής καθώς επίσης και την προηγούµενη εµπειρία µας για το βαθµό 
προβλεψιµότητας των µελλοντικών οικονοµικών µεγεθών της εταιρίας, ως ακολούθως: Χαµηλού κινδύνου, Μεσαίου κινδύνου, Υψηλού κινδύνου.

Αξιολόγηση Απόδοσης
Υπεραπόδοση (Outperform): Απόδοση µεγαλύτερη από 10% σε σχέση µε την απόδοση του Γενικού ∆είκτη, κατά του επόµενους 12 µήνες.
Απόδοση ανάλογη της αγοράς (Neutral): Απόδοση µεταξύ –10% και +10% σε σχέση µε την απόδοση του Γενικού ∆είκτη κατά του επόµενους 12 µήνες.
Υποαπόδοση (Underperform) : Απόδοση µικρότερη από 10% σε σχέση µε την απόδοση του Γενικού ∆είκτη, κατά του επόµενους 12 µήνες.


