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Νέα άνοδος από τους  Έλληνες εξαγωγείς, πριν την εμπορική «τιτανομαχία» 

[1] Το ελαιόλαδο έχει άμεση εξάρτηση από την αγορά των ΗΠΑ της τάξης του 7%, 
ωστόσο συνυπολογίζοντας τις ροές μέσω  Ιταλίας και Ισπανίας (70% των ελληνικών εξαγωγών) η συνολική (άμεση και έμμεση) εξάρτηση από την αγορά των ΗΠΑ φθάνει το 21%.
*Τα στοιχεία του χάρτη αναφέρονται στην περίοδο Νοέμβριος 2024-Ιανουάριος 2025

Πηγές: Eurostat | Επεξεργασία: Εθνική Τράπεζα

Αυξημένη ευαισθησία σε επιλεγμένα 
προϊόντα στους δασμούς των ΗΠΑ Ανάκαμψη των ελληνικών εξαγωγών σε ένα ρευστό διεθνές περιβάλλον
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Σύνοψη

Άνοδο 6,7% σε αποπληθωρισμένους όρους κατέγραψαν οι ελληνικές εξαγωγές το τελευταίο τρίμηνο (Νοέμβριος 2024-Ιανουάριος 2025), συνεχίζοντας την τάση ανάκαμψης 
που ξεκίνησε τον Ιούλιο (Ιούλιος-Οκτώβριος 2024: 5,3%) μετά το δύσκολο ξεκίνημα του έτους (Ιανουάριος-Ιούνιος 2024: -6,7%). Η άνω πορεία επέτρεψε την ενίσχυση του 
ελληνικού μεριδίου στις εξαγωγές της ΕΕ στο 0,56%, από 0,53% την αντίστοιχη περσινή περίοδο. Εμβαθύνοντας στις επιδόσεις του τριμήνου:

▪ Σε επίπεδο κλάδων, η πλειοψηφία κινήθηκε ανοδικά (σε αποπληθωρισμένους όρους), με υψηλότερη δυναμική να εντοπίζεται στα τρόφιμα (+18% σε αποπληθωρισμένους 
όρους) που κάλυψαν τα ⅔ της ανόδου (με το ¼ να προκύπτει από το ελαιόλαδο, που ανέκαμψε από πτώση προηγούμενου έτους). Δυναμικά επίσης κινήθηκαν τα μέταλλα 
(+8%) και χημικά (+18%) συνεισφέροντας 1,3 και 0,8 ποσοστιαίες μονάδες ανόδου αντίστοιχα.  

▪ Όσον αφορά τους προορισμούς εξαγωγών, καθώς οι επιδόσεις των βασικών ευρωπαϊκών αγορών Δυτικής Ευρώπης και Βαλκανίων (⅗ των ελληνικών εξαγωγών) 
παραμένουν υποτονικές για 1½ χρόνο, οι εξαγωγές αναζήτησαν την αντιστάθμιση των απωλειών σε εναλλακτικές αγορές. Πέρα από τα σταθερά στηρίγματα από αγορές της 
Ανατολικής Ευρώπης και Μέσης Ανατολής, κρίσιμη ήταν και η συμβολή της Βόρειας Αμερικής – η οποία  ωστόσο τίθεται πλέον υπό αμφισβήτηση λόγω της πρωτοφανούς 
επιθετικής πολιτικής δασμών από τις ΗΠΑ.

Η αγορά των ΗΠΑ έχει αναδειχθεί σε μια δυναμική αγορά για τα ελληνικά προϊόντα την τελευταία 6ετία (2019-2024), απορροφώντας το 5,3% των ελληνικών εξαγωγών το 2024 
(από 4,5% το 2019) και συνεισφέροντας το 7% της ανόδου 6ετίας. Παρά την άνω δυναμική, το συνολικό μερίδιο των ΗΠΑ στις ελληνικές εξαγωγές παραμένει σχετικά χαμηλό 
συγκριτικά με το ευρωπαϊκό (καθώς οι ΗΠΑ απορροφούν 20% των ευρωπαϊκών εξαγωγών) – με αποτέλεσμα το ενδιαφέρον των αναλυτών να στρέφεται κυρίως στις υψηλότερες 
έμμεσες επιδράσεις των δασμών, μέσω του οικονομικού πλήγματος σε βασικούς μας εταίρους.

Ωστόσο, ακολουθώντας μια αναλυτικότερη προσέγγιση, η Εθνική Τράπεζα αναδεικνύει 23 επιμέρους προϊόντα ευάλωτα στις άμεσες επιπτώσεις των δασμών, αφού διατηρούν 
την τελευταία 6ετία στις ΗΠΑ: (i) σταθερή εξαγωγική παρουσία, (ii) σωρευτικές εξαγωγές άνω των €10 εκ, και (iii) υψηλή εξάρτηση (άνω του 10% στο σύνολο των εξαγωγών τους). 
Τα άνω προϊόντα αφορούν κυρίως τους κλάδους τροφίμων, υλικών κατασκευών και ηλεκτρολογικού εξοπλισμού. Ειδικότερα:

▪ Στον κλάδο τροφίμων που έχει και τις υψηλότερες εξαγωγές στις ΗΠΑ (€3,2 δις σωρευτικά την περίοδο 2019-2024, καλύπτοντας 7% των εξαγωγών τροφίμων) εντοπίζονται 9 
ευάλωτα προϊόντα βάσει των άνω κριτηρίων. Τα κυριότερα είναι οι ελιές και το ελαιόλαδο, με σωρευτικές εξαγωγές από €1 δις το καθένα στην 6ετία προς τις ΗΠΑ (και έκθεση 
της τάξης του 20-30%), λαμβάνοντας υπόψη και τις ροές ελαιόλαδου προς τις ΗΠΑ μέσω Ιταλίας-Ισπανίας (απορροφούν 70% των εξαγωγών μας). Λοιπά τρόφιμα με υψηλή 
έκθεση στις ΗΠΑ είναι το κρασί (17%) και φρούτα όπως ροδάκινα (επεξεργασμένα) ακτινίδια και σύκα (10%) 

▪ Σε λοιπούς κλάδους ξεχωρίζουν προϊόντα όπως το τσιμέντο (έκθεση στις ΗΠΑ για το ½ των εξαγωγών), τα μάρμαρα (έκθεση 18%), ηλεκτρολογικός εξοπλισμός όπως 
αντιστάσεις και σύνδεσμοι κυκλωμάτων (80% και 30% αντίστοιχα) καθώς και λοιπά καταναλωτικά προϊόντα (π.χ. κοσμήματα, γούνες) με έκθεση εύρους 10-25%.

Συνεπώς, στο βαθμό που τα άνω προϊόντα δέχονται υποκατάσταση, είναι αντιμέτωπα με μια διπλή πρόκληση: να ανακατευθύνουν σημαντικό μέρος των εξαγωγών τους σε νέες 
αγορές και μάλιστα σε ιδιαίτερα πιεστικές συνθήκες (καθώς το ίδιο θα επιχειρούν οι ανταγωνιστές τους), με πτωτικές πιέσεις στις τιμές και ανοδικά κόστη εφοδιαστικής αλυσίδας.
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Άνοδο 6,7% σε αποπληθωρισμένους όρους κατέγραψαν οι ελληνικές εξαγωγές το 
τρίμηνο Νοέμβριος 2024 - Ιανουάριος 2025, συνεχίζοντας την τάση ανάκαμψης που 
ξεκίνησε τον Ιούλιο (Ιούλιος-Οκτώβριος 2024: 5,3%) μετά το δύσκολο ξεκίνημα του έτους 
(Ιανουάριος-Ιούλιος 2024: -6,7%). Μάλιστα, καθώς η άνοδος των ελληνικών εξαγωγών ήταν 
ισχυρότερη έναντι του ευρωπαϊκού ανταγωνισμού, οδήγησε σε ενίσχυση του ελληνικού 
μεριδίου στις εξαγωγές της ΕΕ στο 0,56%, από 0,53% την αντίστοιχη περσινή περίοδο.

Εμβαθύνοντας στις επιδόσεις του εξεταζόμενου τριμήνου σε επίπεδο κλάδων, θετικά 
ξεχώρισαν τα τρόφιμα (+18% σε αποπληθωρισμένους όρους) συνεισφέροντας τα 2/3 της 
ανόδου (4,5 ποσοστιαίες μονάδες). Σε επίπεδο προϊόντων, ένα μέρος της επίδοσης (¼ της 
ανόδου τροφίμων) προέκυψε από την επαναφορά του ελαιόλαδου, που σημείωσε αύξηση 
60% στον όγκο εξαγωγών, διορθώνοντας από την πτώση του προηγούμενου έτους (λόγω 
χαμηλής παραγωγής). Η σημαντικότερη ώθηση ωστόσο δόθηκε από μια πλειάδα 
προϊόντων, μεταξύ των οποίων ξεχωρίζουν τα φρούτα, σιτηρά, γιαούρτι, φέτα και ψάρια,. 
Εκτός των τροφίμων, η πλειοψηφία των κλάδων κινήθηκε θετικά (σε αποπληθωρισμένους 
όρους), με κυρίαρχα τα μέταλλα και τα χημικά (συνεισφορά 1,3 και 0,8 ποσοστιαίων 
μονάδων αντίστοιχα). 

Με τις επιδόσεις σε βασικές ευρωπαϊκές αγορές – Δυτική Ευρώπη και Βαλκάνια – που 
απορροφούν τα ⅗ των ελληνικών εξαγωγών να παραμένουν υποτονικές για 1,5 έτος, οι 
εξαγωγές συνέχισαν και στο εξεταζόμενο τρίμηνο να αναζητούν την αντιστάθμιση των 
απωλειών σε εναλλακτικές αγορές. Πέρα από τα σταθερά στηρίγματα από αγορές της 
Ανατολικής Ευρώπης και Μέσης Ανατολής (που κάλυψαν τα ¾ της ανόδου), κρίσιμη ήταν και 
η συμβολή της Βόρειας Αμερικής – η οποία  ωστόσο τίθεται πλέον υπό αμφισβήτηση λόγω 
της πρωτοφανούς επιθετικής πολιτικής δασμών από τις ΗΠΑ.

Ειδικότερα, η αγορά των ΗΠΑ έχει αναδειχθεί σε μια πολύ σημαντική αγορά για τα ελληνικά 
προϊόντα, καταγράφοντας μέση ετήσια αύξηση της τάξης του 12% την τελευταία 6ετία, 
έναντι 9% για το σύνολο των ελληνικών εξαγωγών. Έτσι συνεισέφερε το 7% της ανόδου των 
ελληνικών εξαγωγών[1] της περιόδου, αυξάνοντας το μερίδιό της στις ελληνικές εξαγωγές 
σε  5,3% το 2024 από 4,5% το 2019.

4

ΣΥΝΟΛΙΚΕΣ ΕΞΑΓΩΓΕΣ

[1] Για τους σκοπούς της ανάλυσης εξετάζονται εξαγωγές αγαθών εκτός ενέργειας και εμπιστευτικών ή αδιευκρίνιστων κωδικών, και ο υπολογισμός των 
εξαγωγών σε αποπληθωρισμένους όρους έχει γίνει με χρήση του έτους 2021 ως έτους βάσης.
Πηγή: Eurostat | Επεξεργασία: Εθνική Τράπεζα

Ελληνικές εξαγωγές αγαθών[1]

ετήσιος ρυθμός μεταβολής (κινητός μέσος όρος 3 μηνών)
Κλάδοι: μερίδια στις ευρωπαϊκές εξαγωγές
κυλιόμενο μερίδιο των τελευταίων 3 μηνών, ονομαστικές τιμές

Συνεισφορά αγορών στη μεταβολή των 
εξαγωγών [1]

ετήσιος ρυθμός μεταβολής σε αποπληθωρισμένους όρους

Συνεισφορά κλάδων στη μεταβολή των 
εξαγωγών [1]

ετήσιος ρυθμός μεταβολής σε αποπληθωρισμένους όρους

Συνεχίζεται η ανάκαμψη των ελληνικών εξαγωγών σε ένα ρευστό διεθνές περιβάλλον
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1.021

Καθώς λοιπόν οι ΗΠΑ απορροφούν 5% των ελληνικών εξαγωγών[1][2] την τελευταία 6ετία 
(έναντι 20% των ευρωπαϊκών), η άμεση επίδραση των δασμών στις συνολικές εξαγωγές 
αναμένεται σχετικά περιορισμένη και το ενδιαφέρον των αναλυτών αναμενόμενα 
στρέφεται στις έμμεσες επιδράσεις (πίεση σε βασικούς εταίρους στην ΕΕ). 

Αξίζει ωστόσο να διερευνηθούν επιμέρους προϊόντα με δυνητικά υψηλή άμεση επίδραση. 
Ειδικότερα, εξετάζοντας τις εξαγωγές της τελευταίας 6ετίας[3] (2019-2024) διακρίνονται 23 
προϊόντα τα οποία έχουν στις ΗΠΑ (i) σταθερή εξαγωγική παρουσία σε όλο το διάστημα, (ii)
ικανό μέγεθος (σωρευτικές εξαγωγές άνω των €10 εκ) και (iii) υψηλή έκθεση (ΗΠΑ 
απορροφούν άνω του 10% των εξαγωγών). Τα άνω προϊόντα αφορούν κυρίως τους 
κλάδους τροφίμων, υλικών κατασκευών και ηλεκτρολογικού εξοπλισμού. Ειδικότερα:

▪ Στον κλάδο τροφίμων που έχει και τις υψηλότερες εξαγωγές στις ΗΠΑ (€3,2 δις 
σωρευτικά την περίοδο 2019-2024, καλύπτοντας 7% των εξαγωγών τροφίμων) 
εντοπίζονται 9 ευάλωτα προϊόντα βάσει των άνω κριτηρίων. Τα κυριότερα είναι:

✓ Ελαιόλαδο: απευθείας εξαγωγές στις ΗΠΑ €0,3 δις στην 6ετία, εκτιμάται ωστόσο ότι 
φθάνουν το €1 δις λαμβάνοντας υπόψη τις ροές μέσω Ιταλίας-Ισπανίας[2] (απορροφούν 
70% των εξαγωγών μας), με τη συνολική έκθεση στις ΗΠΑ να φθάνει το 21%. 
Αντίστοιχα έκθεση της τάξης του 28% εντοπίζεται στις ελιές (εξαγωγές €0,9 δις).

✓ Λοιπά τρόφιμα με υψηλή έκθεση στις ΗΠΑ είναι το κρασί (17%) και φρούτα όπως 
ροδάκινα (επεξεργασμένα) ακτινίδια και σύκα (10%) 

▪ Σε λοιπούς κλάδους ξεχωρίζουν προϊόντα όπως το τσιμέντο (ΗΠΑ απορροφούν ½ των 
εξαγωγών - €0,6 δις στην 6ετία), τα μάρμαρα (έκθεση 18%), ηλεκτρολογικός εξοπλισμός 
όπως αντιστάσεις και σύνδεσμοι κυκλωμάτων (80% και 30% αντίστοιχα – με ΗΠΑ να 
καλύπτουν άνω του ½ της ανόδου 6ετίας) καθώς και λοιπά καταναλωτικά προϊόντα (π.χ. 
κοσμήματα, γούνες) με έκθεση εύρους 10-25%.

Συνεπώς, στο βαθμό που τα άνω προϊόντα δέχονται υποκατάσταση, αντιμετωπίζουν την 
πρόκληση να ανακατευθύνουν σημαντικό μέρος των εξαγωγών τους σε νέες αγορές και 
μάλιστα σε ιδιαίτερα πιεστικές συνθήκες (καθώς το ίδιο θα επιχειρούν οι ανταγωνιστές 
τους), με πτωτικές πιέσεις στις τιμές και ανοδικά κόστη εφοδιαστικής αλυσίδας.

5

ΕΙΔΙΚΟ ΘΕΜΑ
ΕΞΑΓΩΓΕΣ προς ΗΠΑ

[1] Εξαιρουμένων των προϊόντων ενέργειας.
[2] Για την περίοδο 2019-2024, η Ελλάδα κατευθύνει το 71% των εξαγωγών ελαιόλαδου ως μη τυποποιημένο προϊόν σε Ιταλία και Ισπανία, όπου αφού 
αναμειχθεί και τυποποιηθεί προωθείται στις διεθνείς αγορές,  με το 22% των εξαγωγών των χωρών αυτών να κατευθύνεται στις ΗΠΑ. Λαμβάνοντας 
υπόψιν αυτές τις έμμεσες ροές ελαιόλαδου προς ΗΠΑ, η συνολική έκθεση των ελληνικών εξαγωγών στην αγορά αυτή για την περίοδο 2019-2024 
αυξάνεται από το 4,7% σε 5,1%.
[3] Συνήθως εξετάζεται διάστημα πενταετίας για μεσοπρόθεσμες αναλύσεις, ωστόσο λαμβάνουμε εξαετία ώστε να αποφύγουμε τυχόν bias από την 
περίοδο πανδημίας.
Πηγές: Eurostat | Εκτιμήσεις: Εθνική Τράπεζα

Τρόφιμα 
ελληνικές εξαγωγές προς ΗΠΑ περιόδου 2019-2024 (εκ €), 
στο άνω μέρος η έκθεση του προϊόντος στην αγορά των ΗΠΑ

Υλικά κατασκευών
ελληνικές εξαγωγές προς ΗΠΑ περιόδου 2019-2024 (εκ €), 
στο άνω μέρος η έκθεση του προϊόντος στην αγορά των ΗΠΑ

Ηλεκτρολογικός εξοπλισμός
ελληνικές εξαγωγές προς ΗΠΑ περιόδου 2019-2024 (εκ €), 
στο άνω μέρος η έκθεση του προϊόντος στην αγορά των ΗΠΑ

Λοιπά προϊόντα
ελληνικές εξαγωγές προς ΗΠΑ περιόδου 2019-2024 (εκ €), 
στο άνω μέρος η έκθεση του προϊόντος στην αγορά των ΗΠΑ

Υψηλή εξάρτηση από τις ΗΠΑ σε εμβληματικά επιμέρους προϊόντα

619

173

44 39

51% 18% 18% 10%

Τσιμέντο Μάρμαρα Κουφώματα 
αλουμινίου

Πλαστικοί 
σωλήνες

160 159

32

29% 78% 25%

Σύνδεσμοι 
κυκλωμάτων

Αντιστάσεις Πάνελς

98
66 62 55 41 34 24

21% 18% 13% 16% 25% 10% 22%

321

932

298
117 87

40 20 15 11

21% 28% 10% 10% 17% 10% 23% 10% 12%
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Η τρέχουσα ανάλυση στηρίζεται σε επεξεργασία δεδομένων εξαγωγών αγαθών (εκτός πετρελαίου και ενέργειας) Ελλάδας και Ευρώπης, για τη χρονική περίοδο 2010-2024.

Η ανάλυση στηρίζεται σε δύο βασικούς άξονες: (i) κλάδοι – προϊόντα και (ii) γεωγραφικές περιοχές – χώρες προορισμού. Ειδικότερα:

▪ στον άξονα κλάδων – προϊόντων εξετάζονται 11 ευρείς κλάδοι εξαγωγικών προϊόντων οι οποίοι κατηγοριοποιούνται σε 3 κατηγορίες βάσει του τεχνολογικού επιπέδου των προϊόντων που τους απαρτίζουν 
[υψηλής, μέσης και χαμηλής τεχνολογίας], και 129 επιλεγμένα προϊόντα [καλύπτουν το 83% των συνολικών ελληνικών εξαγωγών της περιόδου 2018-2022] τα οποία συντίθενται από επιμέρους κωδικούς με 
τρόπο που να αποτελούν ένα ομοιογενές σύνολο και να επιτρέπεται η διαχρονική παρακολούθηση των εξαγωγικών επιδόσεων τους και η εξαγωγή συμπερασμάτων

▪ στον άξονα γεωγραφικών περιοχών – χωρών παρακολουθούνται 101 χώρες [καλύπτουν το 99% των ελληνικών εξαγωγών της περιόδου 2018-2022] και κατηγοριοποιούνται σε 10 γεωγραφικές περιοχές, με 
παράλληλο χαρακτηρισμό των περιοχών βάσει εισοδηματικών κριτηρίων [υψηλού, μέσου, χαμηλού και πολύ χαμηλού εισοδήματος]

Για το σύνολο των παραπάνω δεδομένων γίνεται εκτίμηση της αποπληθωρισμένης αξίας εξαγωγών [με έτος βάσης το 2021], χρησιμοποιώντας τη μεθοδολογία του Paasche, η οποία προσφέρει το πλεονέκτημα της 
προσαρμογής του δείκτη στην κατά περίοδο σύνθεση του σε όρους όγκου και είδους των συμμετεχόντων αγαθών. Η ανωτέρω μέθοδος εφαρμόζεται [α] στις ελληνικές και ευρωπαϊκές εξαγωγές ανά προϊόν και μήνα, 
και [β] στις ελληνικές εξαγωγές ανά προϊόν, μήνα και χώρα προορισμού, προσφέροντας την δυνατότητα μιας εις βάθος ανάλυσης των  ελληνικών εξαγωγών και της συμμετοχής αυτών στις ευρωπαϊκές (ανά κλάδο και 
προορισμό), απαλλαγμένη από τις πληθωριστικές επιδράσεις της τρέχουσας περιόδου.

Για τους σκοπούς της ανάλυσης εξετάζονται εξαγωγές αγαθών εκτός ενέργειας και εμπιστευτικών ή αδιευκρίνιστων κωδικών.

6

Μεθοδολογικό σημείωμα
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Disclaimer

Η παρούσα έκθεση καταρτίστηκε από τη Διεύθυνση Οικονομικής Ανάλυσης της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος, η οποία εποπτεύεται από την Τράπεζα της Ελλάδος και την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, και προορίζεται αποκλειστικά ως απλή 
αναφορά για την ενημέρωση έμπειρων και ειδικευμένων επενδυτών, οι οποίοι αναμένεται και θεωρούνται απολύτως ικανοί να λαμβάνουν επενδυτικές αποφάσεις χωρίς να βασίζονται στο περιεχόμενο της έκθεσης, δηλαδή μόνον εφόσον 
πραγματοποιήσουν ίδια ανεξάρτητη έρευνα σε πηγές της επιλογής τους. Η παρούσα έκθεση δεν συνιστά επενδυτική έρευνα ούτε σύσταση για έρευνα, και ως τέτοια δεν καταρτίστηκε βάσει νομικών απαιτήσεων με σκοπό τη διασφάλιση 
της ανεξαρτησίας της επενδυτικής έρευνας. Οι πληροφορίες που περιέχονται στην παρούσα έκθεση δεν συνιστούν παροχή επενδυτικών συμβουλών και σε καμία περίπτωση δεν μπορούν να χρησιμοποιηθούν ή να θεωρηθούν σαν πρόταση 
ή προτροπή για αγορές ή πωλήσεις ή προώθηση προσφοράς ή προτροπής για αγορές ή πωλήσεις ή για συμμετοχή σε σύμβαση αναφορικά με κάθε χρεόγραφο, προϊόν, υπηρεσία ή επένδυση. Οι πληροφορίες ή οι απόψεις που περιέχονται 
στην παρούσα έκθεση δεν επαρκούν για να στηρίξουν μια επενδυτική απόφαση – και δεν συνιστούν δήλωση ή εγγύηση όσον αφορά τις μελλοντικές επιδόσεις οποιουδήποτε χρηματοπιστωτικού μέσου, πίστωσης, συναλλαγματικής ισοτιμίας 
ή άλλου μέτρου της αγοράς ή της οικονομίας. Οι επιδόσεις που έχουν σημειωθεί στο παρελθόν δεν αποτελούν αξιόπιστη ένδειξη μελλοντικών επιδόσεων. Δηλώνεται δεόντως ότι τα επενδυτικά προϊόντα ενέχουν επενδυτικούς κινδύνους, 
μεταξύ των οποίων συγκαταλέγεται ο κίνδυνος απώλειας μέρους ή του συνόλου του επενδυόμενου κεφαλαίου. Η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος και/ή τα συνδεδεμένα με αυτήν πρόσωπα δεν φέρουν καμία απολύτως ευθύνη για τυχόν 
συνέπειες (συμπεριλαμβανομένης, ενδεικτικά, της άμεσης, έμμεσης ή επακόλουθης ζημίας, της απώλειας κέρδους, και άλλων απωλειών) που προκύπτουν από τυχόν εξάρτηση ή χρήση της παρούσας έκθεσης, και δεν αναλαμβάνουν καμία 
νομική υποχρέωση έναντι επενδυτή που θα λάβει άμεσα ή έμμεσα την παρούσα έκθεση. Η τελική επενδυτική απόφαση πρέπει να λαμβάνεται από τον επενδυτή, και την ευθύνη για την επένδυση πρέπει να αναλάβει ο επενδυτής.

Όποια στοιχεία έχουν χρησιμοποιηθεί στην παρούσα έκθεση, έχουν ληφθεί από πηγές που θεωρούνται αξιόπιστες, αλλά δεν έχουν επαληθευτεί από ανεξάρτητο φορέα. Λόγω της πιθανότητας λάθους εκ μέρους αυτών των πηγών, η Εθνική 
Τράπεζα της Ελλάδος δεν εγγυάται για την ακρίβεια, τον επίκαιρο χαρακτήρα ή τη χρησιμότητα οποιασδήποτε πληροφορίας. Οι πληροφορίες και οι απόψεις που περιέχονται στην παρούσα έκθεση υπόκεινται σε μεταβολές χωρίς 
προειδοποίηση, και δεν υφίσταται υποχρέωση επικαιροποίησης των πληροφοριών και των απόψεων που περιέχονται στην παρούσα έκθεση. Η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος, οι συνδεδεμένες με αυτήν εταιρείες, οι εκπρόσωποί της, τα 
στελέχη της και/ή το προσωπικό της ή άλλα πρόσωπα που σχετίζονται με αυτήν, δεν αναλαμβάνουν καμία ευθύνη ή υποχρέωση σε σχέση με την ακρίβεια ή την πληρότητα των πληροφοριών που περιέχονται στην παρούσα έκθεση, ή για 
οποιαδήποτε ζημία, εν γένει, που απορρέει από τυχόν χρήση της παρούσας έκθεσης, συμπεριλαμβανομένων των επενδυτικών αποφάσεων που βασίστηκαν στην παρούσα έκθεση. Η παρούσα έκθεση δεν υποτίθεται ότι περιέχει όλες τις 
πληροφορίες που μπορεί να χρειάζεται ένας υποψήφιος επενδυτής. Οι αποδέκτες της παρούσας έκθεσης θα πρέπει να αξιολογούν σε ανεξάρτητη βάση τις ειδικές πληροφορίες και απόψεις που περιέχονται σε αυτήν, και να ζητούν τις 
συμβουλές των επαγγελματιών και οικονομικών συμβούλων της επιλογής τους σε σχέση με οποιοδήποτε επενδυτικό, οικονομικό, νομικό, επιχειρηματικό, φορολογικό, λογιστικό ή κανονιστικό ζήτημα, πριν προβούν σε οποιαδήποτε 
επένδυση ή πριν πραγματοποιήσουν οποιαδήποτε συναλλαγή σχετικά με πληροφορίες και απόψεις που πραγματεύεται η παρούσα έκθεση.

Η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε. συνέταξε και δημοσίευσε την παρούσα έκθεση απολύτως ανεξάρτητα από οποιαδήποτε συνδεδεμένη με αυτήν εταιρεία και, ως εκ τούτου, όλες οι δεσμεύσεις, απόψεις, προβλέψεις, αξιολογήσεις ή 
ενδεικτικές τιμές που διατυπώνονται στις εν λόγω εκθέσεις μπορεί να διαφέρουν ουσιαστικά από τυχόν παρόμοιες εκθέσεις οι οποίες εκδίδονται από συνδεδεμένες εταιρείες, και μπορεί να βασίζονται σε διαφορετικές πηγές και 
μεθοδολογίες. Η παρούσα έκθεση δεν απευθύνεται σε, ούτε προορίζεται για, διανομή προς χρήση από πρόσωπα ή οντότητες που είναι πολίτες ή κάτοικοι ή έχουν έδρα σε οποιαδήποτε τοποθεσία, κράτος, χώρα ή άλλη δικαιοδοσία στην 
οποία η εν λόγω διανομή, δημοσίευση, διάθεση ή χρήση αντίκειται προς τους σχετικούς νόμους, κανονισμούς ή κανόνες. Η παρούσα έκθεση προστατεύεται από τους νόμους περί πνευματικής ιδιοκτησίας και δεν επιτρέπεται η 
τροποποίηση, αναπαραγωγή ή αναδημοσίευση ή μεταβίβασή της, είτε άμεση είτε έμμεση, σε οποιοδήποτε τρίτο μέρος, εν όλω ή εν μέρει, χωρίς προηγούμενη γραπτή συγκατάθεση της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος. Όλες οι απόψεις που 
διατυπώνονται στην παρούσα έκθεση εκφράζουν με ακρίβεια τις προσωπικές απόψεις του συντάκτη αποκλειστικά, όσον αφορά καθένα και όλα τα θέματα που καλύπτονται. Περαιτέρω, βεβαιώνεται ότι κανένα μέρος της αποζημίωσης του 
συντάκτη της έκθεσης δεν είχε, ούτε έχει, ούτε θα έχει άμεση ή έμμεση σχέση με τις συγκεκριμένες θέσεις ή τις απόψεις που διατυπώνονται στην παρούσα έκθεση. 
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