
ΕΘΝΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ

ΔΙΕΥΘΥΝΣΗ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ

ΕΘΝΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ

ΔΙΕΥΘΥΝΣΗ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ

ΕΘΝΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ ΔΙΕΥΘΥΝΣΗ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ

NATIONAL BANK 
OF GREECE

ECONOMIC ANALYSIS 
DIVISION

NATIONAL BANK 
OF GREECE ECONOMIC ANALYSIS 

DIVISION

NATIONAL BANK 
OF GREECE

ECONOMIC ANALYSIS 
DIVISION

Red
(L3)
#FF446D

Red
(L2)
#FF2A5A

Red
(D1)
#DD0031

Red
(M)
#F60037

Red
(D2)
#C3002C

Red
(D3)
#AA0026

Red
(L1)
#FF1146

Yellow
(L3)
#FFE74D

Yellow
(L2)
#FFE333

Yellow
(D1)
#E6C600

Yellow
(M)
#FFDC00

Yellow
(D2)
#CCB000

Yellow
(D3)
#B39A00

Yellow
(L1)
#FFE01A

Premium 
Gold
(L3)
#E7C895

Premium 
Gold
(L2)
#E2BD81

Premium 
Gold
(D1)
#D49C42

Premium 
Gold
(M)
#D9A757

Premium 
Gold
(D2)
#CE912F

Premium 
Gold
(D3)
#BA822A

Premium 
Gold
(L1)
#DEB26C

Orange
(L3)
#FFAA67

Orange
(L2)
#FF9C4D

Orange
(D1)
#FF7100

Orange
(M)
#FF7F1A

Orange
(D2)
#E66500

Orange
(D3)
#CD5A00

Orange
(L1)
#FF8D34

Deep 
Orange
(L3)
#FC7D50

Deep 
Orange
(L2)
#FB6A37

Deep 
Orange
(D1)
#E13E04

Deep 
Orange
(M)
#FA4505

Deep 
Orange
(D2)
#C83704

Deep 
Orange
(D3)
#AF3003

Deep 
Orange
(L1)
#FB581E

Light Grey
#BEC1BE

Pale Grey
#F5F8F6

Black
#212121

White
#FFFFFF

Light Aqua
#3EDEF8

Dark Teal
(L3)
#007A8E

Dark Teal
(L2)
#006474

Dark Teal
(D1)
#002228

Dark Teal
(M)
#003841

Dark Teal
(D2)
#000C0E

Dark Teal
(D3)
#000000

Dark Teal
(L1)
#004E5B

Teal
(L3)
#00C2D2

Teal
(L2)
#00AAB8

Teal
(D1)
#00636C

Teal
(M)
#007B85

Teal
(D2)
#004C52

Teal
(D3)
#003439

Teal
(L1)
#00939F

Aqua
(L3)
#0DE8FF

Aqua
(L2)
#00DBF2

Aqua
(D1)
#0096A6

Aqua
(M)
#00ADBF

Aqua
(D2)
#007F8C

Aqua
(D3)
#006873

Aqua
(L1)
#00C4D9

Grey
(L3)
#7F7F7F

Grey
(L2)
#737373

Grey
(D1)
#4C4C4C

Grey
(M)
#595959

Grey
(D2)
#404040

Grey
(D3)
#333333

Grey
(L1)
#666666

Plum
(L3)
#882948

Plum
(L2)
#74233E

Plum
(D1)
#39111F

Plum
(M)
#4D1729

Plum
(D2)
#260B14

Plum
(D3)
#12050A

Plum
(L1)
#611D33

Private Red
(L3)
#F7003A

Private Red
(L2)
#DD0034

Private Red
(D1)
#910022

Private Red
(M)
#AA0028

Private Red
(D2)
#77001C

Private Red
(D3)
#5E0016

Private Red
(L1)
#C4002E

Deep Red
(L3)
#FF194F

Deep Red
(L2)
#FE003C

Deep Red
(D1)
#B2002A

Deep Red
(M)
#CB0030

Deep Red
(D2)
#980024

Deep Red
(D3)
#7F001E

Deep Red
(L1)
#E50036

ΕΘΝΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ

ΔΙΕΥΘΥΝΣΗ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ

Τουρισμός
1ο εξάμηνο 2026

Τάσεις του επιχειρείν
με τη ματιά της Εθνικής



ΕΘΝΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ

ΔΙΕΥΘΥΝΣΗ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ

ΕΘΝΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ

ΔΙΕΥΘΥΝΣΗ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ

ΕΘΝΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ ΔΙΕΥΘΥΝΣΗ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ

NATIONAL BANK 
OF GREECE

ECONOMIC ANALYSIS 
DIVISION

NATIONAL BANK 
OF GREECE ECONOMIC ANALYSIS 

DIVISION

NATIONAL BANK 
OF GREECE

ECONOMIC ANALYSIS 
DIVISION

Red
(L3)
#FF446D

Red
(L2)
#FF2A5A

Red
(D1)
#DD0031

Red
(M)
#F60037

Red
(D2)
#C3002C

Red
(D3)
#AA0026

Red
(L1)
#FF1146

Yellow
(L3)
#FFE74D

Yellow
(L2)
#FFE333

Yellow
(D1)
#E6C600

Yellow
(M)
#FFDC00

Yellow
(D2)
#CCB000

Yellow
(D3)
#B39A00

Yellow
(L1)
#FFE01A

Premium 
Gold
(L3)
#E7C895

Premium 
Gold
(L2)
#E2BD81

Premium 
Gold
(D1)
#D49C42

Premium 
Gold
(M)
#D9A757

Premium 
Gold
(D2)
#CE912F

Premium 
Gold
(D3)
#BA822A

Premium 
Gold
(L1)
#DEB26C

Orange
(L3)
#FFAA67

Orange
(L2)
#FF9C4D

Orange
(D1)
#FF7100

Orange
(M)
#FF7F1A

Orange
(D2)
#E66500

Orange
(D3)
#CD5A00

Orange
(L1)
#FF8D34

Deep 
Orange
(L3)
#FC7D50

Deep 
Orange
(L2)
#FB6A37

Deep 
Orange
(D1)
#E13E04

Deep 
Orange
(M)
#FA4505

Deep 
Orange
(D2)
#C83704

Deep 
Orange
(D3)
#AF3003

Deep 
Orange
(L1)
#FB581E

Light Grey
#BEC1BE

Pale Grey
#F5F8F6

Black
#212121

White
#FFFFFF

Light Aqua
#3EDEF8

Dark Teal
(L3)
#007A8E

Dark Teal
(L2)
#006474

Dark Teal
(D1)
#002228

Dark Teal
(M)
#003841

Dark Teal
(D2)
#000C0E

Dark Teal
(D3)
#000000

Dark Teal
(L1)
#004E5B

Teal
(L3)
#00C2D2

Teal
(L2)
#00AAB8

Teal
(D1)
#00636C

Teal
(M)
#007B85

Teal
(D2)
#004C52

Teal
(D3)
#003439

Teal
(L1)
#00939F

Aqua
(L3)
#0DE8FF

Aqua
(L2)
#00DBF2

Aqua
(D1)
#0096A6

Aqua
(M)
#00ADBF

Aqua
(D2)
#007F8C

Aqua
(D3)
#006873

Aqua
(L1)
#00C4D9

Grey
(L3)
#7F7F7F

Grey
(L2)
#737373

Grey
(D1)
#4C4C4C

Grey
(M)
#595959

Grey
(D2)
#404040

Grey
(D3)
#333333

Grey
(L1)
#666666

Plum
(L3)
#882948

Plum
(L2)
#74233E

Plum
(D1)
#39111F

Plum
(M)
#4D1729

Plum
(D2)
#260B14

Plum
(D3)
#12050A

Plum
(L1)
#611D33

Private Red
(L3)
#F7003A

Private Red
(L2)
#DD0034

Private Red
(D1)
#910022

Private Red
(M)
#AA0028

Private Red
(D2)
#77001C

Private Red
(D3)
#5E0016

Private Red
(L1)
#C4002E

Deep Red
(L3)
#FF194F

Deep Red
(L2)
#FE003C

Deep Red
(D1)
#B2002A

Deep Red
(M)
#CB0030

Deep Red
(D2)
#980024

Deep Red
(D3)
#7F001E

Deep Red
(L1)
#E50036

ΕΘΝΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ

ΔΙΕΥΘΥΝΣΗ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ

Μέγιστη επίπτωση 
στην τουριστική 

ζήτηση****

Η κρίση στη Μέση Ανατολή δεν εκτροχιάζει τον ελληνικό τουρισμό, αλλά 
αναδεικνύει την «Αχίλλειο πτέρνα» των αεροπορικών συνδέσεων

Η γεωπολιτική κρίση δημιουργεί πίεση σε 
κόστος και ζήτηση …

… η οποία δεν ανατρέπει τη θετική 
προοπτική για το 2026 …

… ωστόσο αναδεικνύει το ρόλο της 
αεροπορικής συνδεσιμότητας

Πωλήσεις ξενοδοχείων
ετήσιος ρυθμός μεταβολής σε ονομαστικούς όρους

Βαθμός πίεσης από το εξωτερικό περιβάλλον
ποσοστό του τομέα των ΜμΕ

Ανάλυση ευαισθησίας στις τιμές καυσίμων
μεταβολή έναντι του 2026

44%

44%

80%

74%

Διαταραχή επενδυτικών 
σχεδίων

Διαταραχή ζήτησης

Ενεργειακό κόστος

Εξωτερικό περιβάλλον

Ξενοδοχεία Σύνολο τομέα

Συμβατό με:

✓Εκτιμήσεις για ευρωπαϊκό τουρισμό 3%-4%

✓Προγραμματισμός αεροπορικών προς Ελλάδα 3,5%**

Τιμή 
πετρελαίου 

Brent***

80 $/bbl
έως -2,0

ποσοστιαίες μονάδες

Χαμηλή 
πίεση

70 $/bbl 0,0
ποσοστιαίες μονάδες

Ουδέτερο

100 $/bbl έως -5,5
ποσοστιαίες μονάδες

Υψηλή 
πίεση

4,5%

3,0%

1,7%

0,4%

2025 2026*

Επίδοση κλάδου Εκτίμηση ΜμΕ

(***) Για την περίοδο 2ο εξάμηνο 2026 - 1ο εξάμηνο 2027.
(****) Σε περίπτωση που όλη η διαταραχή τιμών  καυσίμων μετακυλυθεί στο 
κόστος αεροπορικών ναύλων, επηρεάζοντας στη συνέχεια το κόστος πακέτου 
διακοπών και τη ζήτηση (με ελαστικότητα -1,4 για τουρισμό ήλιος-θάλασσα).

(*) Εκτίμηση έτους, βάσει συσχέτισης με προσδοκίες ΜμΕ ξενοδοχείων στην 
κορύφωση της κρίσης (Έρευνα Συγκυρίας ΜμΕ, Απρίλιος-Μάιος 2026).
(**) Εκτίμηση για περίοδο Μαΐου-Αυγούστου βάσει πραγματοποίησης και 
προγραμματισμού πτήσεων σε βασικά αεροδρόμια. 

Πηγές: Έρευνα Συγκυρίας Εθνικής Τράπεζας, Eurostat, Elstat, World Bank, World Tourism Organization, UN, IATA, Eurocontrol | Επεξεργασία-Εκτιμήσεις: Εθνική Τράπεζα
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Μετά από διαδοχικά ρεκόρ τα προηγούμενα έτη, ο ελληνικός τουρισμός εισέρχεται στο 2026 με ασυνήθιστα χαμηλή ορατότητα, καθώς η γεωπολιτική διαταραχή στη Μέση Ανατολή έθεσε υπό 
πίεση τον πρώτο κρίκο της τουριστικής αλυσίδας: τις αεροπορικές μεταφορές. Σε αυτό το περιβάλλον, ιδιαίτερη σημασία αποκτά η ετήσια Έρευνα Συγκυρίας της ΕΤΕ σε ελληνικά ξενοδοχεία, 
καθώς διεξήχθη στην κορύφωση της κρίσης, την περίοδο Απριλίου-Μαΐου. Το βασικό μήνυμα είναι ότι, ακόμη και στο σημείο μέγιστης αβεβαιότητας, οι προσδοκίες του κλάδου παρέμειναν 
θετικές, παραπέμποντας σε αύξηση πωλήσεων της τάξης του 3% το 2026 (έναντι 4,5% το 2025). Η εκτίμηση αυτή είναι εκ των πραγμάτων συντηρητική, καθώς έκτοτε ο δείκτης εμπιστοσύνης του 
κλάδου βελτιώνεται συνεχώς, σε συνέπεια με την ομαλοποίηση της συγκυρίας. Η θετική αυτή εικόνα, επιβεβαιώνεται τόσο από τις διεθνείς εκτιμήσεις για τον ευρωπαϊκό τουρισμό (αύξηση 3%-
4% το 2026) όσο και από την αεροπορική κίνηση στα ελληνικά αεροδρόμια (με τις πτήσεις της περιόδου Μάιος-Αύγουστος να κινούνται ανοδικά κατά 3,6%, έναντι 1,6% στην Ευρώπη).

Ωστόσο, η θετική εικόνα δεν σημαίνει ότι ο ελληνικός τουρισμός έμεινε ανεπηρέαστος από τη γεωπολιτική και ενεργειακή διαταραχή. Η άνοδος των τιμών του πετρελαίου, που κορυφώθηκε τον 
Απρίλιο στα 120 δολάρια ανά βαρέλι, αύξησε το κόστος των αερομεταφορών, με τις τιμές καυσίμων να διπλασιάζονται, ενώ ενίσχυσε και τις πληθωριστικές πιέσεις στην Ευρώπη, περιορίζοντας το 
διαθέσιμο εισόδημα στις βασικές αγορές προέλευσης. Η έρευνά μας επιβεβαιώνει ότι οι ελληνικές ξενοδοχειακές επιχειρήσεις είχαν εντονότερη έκθεση στις επιπτώσεις της κρίσης σε σχέση με 
τον υπόλοιπο επιχειρηματικό τομέα: 80% δήλωσε πίεση κόστους και σχεδόν το ½ αναγνώρισε επιπτώσεις στη ζήτηση και στον επενδυτικό σχεδιασμό, έναντι 70% και 30% αντίστοιχα στο 
σύνολο των ΜμΕ.

Το γεγονός ότι η κρίση δεν μετατράπηκε τελικά σε σοβαρή διαταραχή οφείλεται, σε μεγάλο βαθμό, στο ότι ορισμένα χαρακτηριστικά του ελληνικού μοντέλου λειτούργησαν στη συγκεκριμένη 
συγκυρία υποστηρικτικά. Η υψηλή εξάρτηση από ευρωπαϊκές αγορές (περίπου 90% των διανυκτερεύσεων εξωτερικού, έναντι περίπου 80% στη Μεσόγειο) και η έμφαση στο προϊόν «ήλιος-
θάλασσα» ενίσχυσαν τη ζήτηση, καθώς οι Ευρωπαίοι τουρίστες εμφάνισαν αυξημένη διάθεση για θερινά ταξίδια αναψυχής σε μεσογειακούς προορισμούς. Κρισιμότερη, όμως, ήταν η τρίτη δομική 
παράμετρος: η αεροπορική συνδεσιμότητα. Λόγω της χαμηλής εγχώριας βάσης και της γεωγραφικής απόστασης από τις βασικές αγορές, μία παρατεταμένη διαταραχή στις αεροπορικές 
μεταφορές θα μπορούσε να πλήξει δυσανάλογα τον ελληνικό τουρισμό. Τελικά, ο κίνδυνος αυτός δεν ενεργοποιήθηκε: οι αρχικοί φόβοι για ελλείψεις καυσίμων δεν επιβεβαιώθηκαν, ενώ η 
εκτόξευση των τιμών ήταν σύντομη και σημειώθηκε σε περίοδο που επέτρεψε στις αεροπορικές εταιρείες να απορροφήσουν μέρος της πίεσης μέσω στρατηγικών αντιστάθμισης κόστους.

Το δίδαγμα της τρέχουσας συγκυρίας είναι ότι, σε ένα περιβάλλον συχνότερων γεωπολιτικών και ενεργειακών αναταράξεων, η διαχείριση του αεροπορικού κινδύνου πρέπει να αποτελέσει 
κρίσιμο εργαλείο της τουριστικής πολιτικής. Για να αποτυπωθεί η ευαισθησία του κλάδου σε μία διαταραχή μεγαλύτερης διάρκειας, εξετάζονται ενδεικτικά σενάρια για την επόμενη τουριστική 
περίοδο: σε σενάριο χαμηλής πίεσης, με τιμές πετρελαίου κοντά στα 80 δολάρια/βαρέλι έως το 1ο εξάμηνο του 2027 (έναντι 70 δολαρίων το 2025), η τουριστική ζήτηση θα μπορούσε να δεχθεί 
μέγιστη πίεση έως 2 ποσοστιαίες μονάδες. Σε σενάριο παρατεταμένης διαταραχής, με μέση τιμή κοντά στα 100 δολάρια/βαρέλι, η αντίστοιχη πίεση στη ζήτηση θα μπορούσε να φθάσει έως 5,5 
ποσοστιαίες μονάδες.

Η ανάγκη αυτή αποκτά μεγαλύτερη σημασία καθώς βρίσκεται ήδη σε εξέλιξη η προσπάθεια μετεξέλιξης του ελληνικού τουριστικού μοντέλου. Από την πλευρά της πολιτείας, προωθούνται 
παρεμβάσεις σε χρόνιες αδυναμίες, όπως ο χωροταξικός σχεδιασμός και οι υποδομές. Από την πλευρά του κλάδου, καταγράφεται επίσης μεγαλύτερη ωριμότητα, καθώς σχεδόν το ½ των 
ξενοδοχείων τόσο βλέπει θετικά τη συμβολή του στην αναβάθμιση τοπικών υποδομών μέσω του τέλους ανθεκτικότητας όσο και κινείται προδραστικά για την αξιοποίηση ζήτησης από μακρινές 
αγορές. Σε αυτό το πλαίσιο, η αεροπορική συνδεσιμότητα πρέπει να προστατευθεί προληπτικά. Αυτό σημαίνει πλαίσιο διαχείρισης κρίσεων με αντικειμενικούς ενεργοποιητές, 
προσυμφωνημένα πρωτόκολλα αντίδρασης, διαφανή προσωρινά κίνητρα και δυνατότητα ευέλικτης τιμολόγησης αεροδρομιακών τελών όπου απαιτείται. Χωρίς θωρακισμένη αεροπορική 
συνδεσιμότητα, οι ευρύτερες προσπάθειες αναβάθμισης του τουριστικού μοντέλου της χώρας κινδυνεύουν να μείνουν εκτεθειμένες στον πρώτο κρίκο της αλυσίδας – και μάλιστα σε εκείνον όπου 
η χώρα έχει τον μικρότερο άμεσο έλεγχο. 
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ΕΞΩΤΕΡΙΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ

[1] Έρευνα πεδίου σε δείγμα 800 ΜμΕ με κύκλο εργασιών έως €10 εκ, 
μεταξύ των οποίων 200 ΜμΕ του κλάδου ξενοδοχείων. Η έρευνα διεξήχθη 
την περίοδο Απρίλιος-Μάιος 2026.
[2] Ιταλία, Ισπανία, Πορτογαλία & Κροατία.
[3] Βάσει του δείκτη τιμών για τους Ευρωπαίους καταναλωτές (EU 27), για 
διεθνείς αεροπορικές μεταφορές.
[5] Γερμανία, Γαλλία, Ιταλία, Ισπανία, Ολλανδία και Ηνωμένο Βασίλειο.

Πηγές: Έρευνα Συγκυρίας Εθνικής Τράπεζας, Eurostat, Bloomberg,
European Commission | Επεξεργασία-Εκτιμήσεις: Εθνική Τράπεζα

Έρευνα ΜμΕ[1]: Βαθμός πίεσης από το 
εξωτερικό περιβάλλον
ποσοστό ΜμΕ που αναγνωρίζουν σημαντική πίεση

Η γεωπολιτική κρίση στον Περσικό Κόλπο δημιουργεί πίεση στο ενεργειακό κόστος 
και τη ζήτηση για τον τουρισμό

Κρίση Στενών Ορμούζ: Επίδραση στις τιμές 
αερομεταφορών
ετήσια μεταβολή

Τύπος μέσου άφιξης ευρωπαίων τουριστών 
εντός Ευρωπαϊκής Ένωσης
έτος 2024

Δείκτης καταναλωτικής εμπιστοσύνης 
βασικών αγορών[4]

μονάδες απόκλισης από τον μέσο όρο 5ετίας

Ο ελληνικός τουρισμός εισήλθε στο 2026 με αφετηρία την ισχυρή δυναμική των τελευταίων ετών, 
ωστόσο ο πόλεμος ΗΠΑ-Ιράν ενίσχυσε τους κινδύνους από (i) την αύξηση του κόστους ενέργειας, 
και (ii) την πιθανή πίεση στο διαθέσιμο εισόδημα των ευρωπαϊκών νοικοκυριών.

Ήδη τα ελληνικά ξενοδοχεία αισθάνονται την πίεση της γεωπολιτικής συγκυρίας σε βαθμό 
εντονότερο από τον υπόλοιπο επιχειρηματικό τομέα, όπως αποτυπώθηκε στην Έρευνα Συγκυρίας 
της Εθνικής Τράπεζας[1]. Το 80% των ξενοδοχειακών ΜμΕ αναγνωρίζει έντονη πίεση από την 
αύξηση του ενεργειακού κόστους της επιχείρησης λόγω του πολέμου (72% στον λοιπό τομέα), 
ενώ το 44% δηλώνει σημαντική επίδραση της γεωπολιτικής αναταραχής στη Μέση Ανατολή τόσο 
στη ζήτηση όσο και στον σχεδιασμό επενδύσεων (περίπου 30% στον λοιπό τομέα). Η εικόνα 
πίεσης αποτυπώνεται και στις διανυκτερεύσεις του Μαρτίου (-1,4%), καθώς η αρχική θετική εικόνα 
του 1ου διμήνου (+1,5%) αντιστράφηκε, περιορίζοντας την επίδοση του 1ου τριμήνου στο +0,1% 
(έναντι +6,2% στους ανταγωνιστικούς προορισμούς[2]).

Το βασικό κανάλι μετάδοσης της γεωπολιτικής πίεσης στον τουρισμό είναι οι τιμές του 
πετρελαίου, καθώς τον Απρίλιο έφθασαν τα 120 $/bbl, αύξηση 70% έναντι του Φεβρουαρίου. Η 
ανωτέρω αύξηση επιδρά αρνητικά στις κομβικές για τον τουρισμό αεροπορικές μεταφορές 
(αποτελούν το 40% των ευρωπαϊκών ταξιδιών) και ευρύτερα στην οικονομία. Ειδικότερα:

▪ Τα αεροπορικά καύσιμα ήρθαν αντιμέτωπα με διπλή πρόκληση, τον διπλασιασμό της τιμής 
μεταξύ Απριλίου-Φεβρουαρίου και φόβους για ελλείψεις. Καθώς τα καύσιμα αποτελούν το 30% 
του λειτουργικού κόστους των αεροπορικών εταιρειών, μέρος της ανόδου των τιμών 
αποτυπώνεται στα ναύλα και άρα στη ζήτηση. Ήδη τα πρώτα σημάδια πίεσης είναι ορατά 
(+8,5% στις τιμές του Μαΐου[3]), ενώ πιθανή – βάση ιστορικότητας – είναι η ένταση του 
φαινομένου μετά το καλοκαίρι. Ενδεικτικά, το 2022 η τιμή καυσίμων αυξήθηκε 80% και τα 
ναύλα 24%, αύξηση 2,7 φορές υψηλότερη του γενικού δείκτη τιμών (+9%).

▪ Η αύξηση της τιμής του πετρελαίου ενισχύει τον πληθωρισμό στο σύνολο της ευρωπαϊκής 
οικονομίας, και ασκεί πίεση στο διαθέσιμο εισόδημα. Ο πληθωρισμός στην ευρωζώνη 
ενισχύθηκε (Ιανουάριος-Φεβρουάριος: +1,8%, Μάρτιος-Μάιος: +2,9%), και – συνδυαστικά με 
την έντονη αβεβαιότητα – οδήγησε σε υποχώρηση της καταναλωτικής εμπιστοσύνης το δίμηνο 
Απρίλιος-Μάιος 9 μονάδες χαμηλότερα του μ.ο. 5ετίας στις βασικές αγορές[4].

Συνεπώς, το ερώτημα που έρχεται στο επίκεντρο είναι: Σε τι βαθμό η πίεση της γεωπολιτικής 
συγκυρίας μπορεί να επηρεάσει τη δυναμική της φετινής τουριστικής περιόδου;
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ΕΚΤΙΜΗΣΗ 2026

(*) Εκτίμηση
(**) Η εκτίμηση για την πορεία των πωλήσεων του 2026, απαντήθηκε στην 
έρευνα πεδίου κυρίως τον Απρίλιο, κατά την κορύφωση της κρίσης στον 
Περσικό Κόλπο.
(***) Η εκτίμηση  Ιουνίου λαμβάνει υπόψιν τα στοιχεία για τις 
πραγματοποιθείσες πτήσεις στο σύνολο των ελληνικών αεροδρομίων, και 
την εκτίμηση βάσει του προγραμματισμού πτήσεων στα αεροδρόμια 
Αθήνας, Θεσσαλονίκης και Ηρακλείου.
(****) Η εκτίμηση Ιουλίου-Αυγούστου έγινε βάσει του προγραμματισμού 

πτήσεων στα αεροδρόμια Αθήνας, Θεσσαλονίκης και Ηρακλείου.
(*****) Ως Ευρώπη ορίζεται το σύνολο της περιοχής που καλύπτει το 
Eurocontrol.
[1] Η Έρευνα Συγκυρίας διενεργήθηκε την περίοδο Απρίλιος-Μάιος.
[2] Εκτίμηση εξέλιξης ζήτησης τους επόμενους 3 μήνες.

Πηγές: Έρευνα Συγκυρίας Εθνικής Τράπεζας, Elstat, Eurostat, European
Commission, Eurocontrol, UN, WTO, IATA | Επεξεργασία-Εκτιμήσεις: 
Εθνική Τράπεζα

Τουρισμός στην Ευρώπη: Δείκτες ζήτησης
ετήσιος ρυθμός μεταβολής

Παρά τις πιέσεις, οι πρόδρομοι δείκτες στηρίζουν το θετικό σενάριο για τον ελληνικό 
τουρισμό

Πωλήσεις ξενοδοχείων
ετήσιος ρυθμός μεταβολής σε ονομαστικούς όρους

Δείκτης μελλοντικής ζήτησης ξενοδοχείων
απόκλιση από τον μέσο όρο 5 ετών

Πτήσεις προς ελληνικά αεροδρόμια
σε χιλιάδες πτήσεις

Παρά τη δύσκολη γεωπολιτική συγκυρία, ο ελληνικός τουρισμός διατηρεί στοιχεία ανθεκτικότητας, 
καθώς, ακόμα και στο αποκορύφωμα της γεωπολιτικής κρίσης[1], οι ξενοδοχειακές ΜμΕ εκτιμούσαν 
οριακή αύξηση των πωλήσεων (+0,4%, σε ονομαστικούς όρους). Λαμβάνοντας υπόψη ότι η άνω 
εκτίμηση των ΜμΕ στην αρχή κάθε περιόδου έχει ιστορικά υψηλή προβλεπτική ικανότητα για τη 
συνολική ετήσια επίδοση του κλάδου (συστηματικά 3%-4% υψηλότερη την τελευταία 3ετία), 
αναμένουμε ο κλάδος να επιτύχει επίδοση της τάξης του 3% (έναντι 4,5% το 2025).  

Οι εξελίξεις στην τουριστική αγορά υποστηρίζουν την υλοποίηση της άνω δυναμικής, η οποία 
μάλιστα μπορεί να θεωρηθεί συντηρητική, καθώς τόσο το διεθνές περιβάλλον όσο και οι 
προσδοκίες εμφανίζουν σταδιακά σημάδια βελτίωσης. Ειδικότερα:

✓ Ο ευρωπαϊκός τουρισμός αναμένεται να συνεχίσει τη θετική του πορεία, επιτυγχάνοντας το 
2026 αύξηση της τάξης του 3%-4%, καθώς παρά την αρχική ανησυχία που προκάλεσε ο 
πόλεμος στον Περσικό Κόλπο, η ανακατεύθυνση των τουριστικών ροών αντιστάθμισε την 
πίεση στην παγκόσμια ζήτηση.

✓ Οι προσδοκίες για τη ζήτηση των ελληνικών ξενοδοχείων – όπως αποτυπώνεται στον δείκτη 
μελλοντικής ζήτησης[2] – μετά την υποχώρηση στο αποκορύφωμα της κρίσης (Απρίλιος: 3 
μονάδες ψηλότερα από τον μέσο όρο 5ετίας), ανέκαμψε άμεσα και έντονα τον Μάιο (27 
μονάδες πάνω από τον μέσο όρο 5ετίας), σε περιβάλλον αποκλιμάκωσης της έντασης στον 
Περσικό Κόλπο. Παράλληλα, παραμένει σημαντικά ισχυρότερη έναντι του ευρωπαϊκού μέσου 
όρου, γεγονός που ενισχύει την προοπτική η επίδοση του ελληνικού τουρισμού να υπερβεί 
εκείνη της Ευρώπης.

✓ Η αεροπορική κίνηση εξακολουθεί να έχει ανοδική πορεία, με την επίδοση Μαΐου-Ιουνίου στα 
ελληνικά αεροδρόμια να υπερβαίνει τον ευρωπαϊκό μέσο ορό (+5% έναντι 1% αντίστοιχα), ενώ 
άνοδος της τάξης του 2,5%-3,0% εκτιμάται για το δίμηνο υψηλής ζήτησης (Ιούλιος-Αύγουστος), 
βάσει προγραμματισμού πτήσεων σε μεγάλα αεροδρόμια (έναντι 1,5%-2,0% για την Ευρώπη).
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ΔΙΑΡΘΡΩΤΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ

[1] Διανυκτερεύσεις μη κατοίκων σε ελληνικά ξενοδοχεία.
[2] Monitoring Sentiment for Intra-European Travel, Spring-Summer 2026.
[3] Αφορούν συνήθως την περίοδο Μάιος-Σεπτέμβριος.

[4] Οι μη-ευρωπαϊκές αγορές αναμένεται να καλύψουν 60% των διεθνών 
τουριστών το 2040, από 53% σήμερα. Βλ. Τάσεις του Επιχειρείν: 
Τουρισμός (1ο τρίμηνο 2025).
[5] Ως Μεσόγειος για τους σκοπούς της σύγκρισης αυτής, έχουν ληφθεί οι 
χώρες Πορτογαλία, Ισπανία, Ιταλία και Κροατία.
 Πηγές: Eurostat, European Travel Commission | Επεξεργασία-
Εκτιμήσεις: Εθνική Τράπεζα

Διανυκτερεύσεις ανά αγορά προέλευσης[1]

σε εκατομμύρια διανυκτερεύσεις, και ως ποσοστό του 
συνόλου

Τα διαρθρωτικά χαρακτηριστικά του κλάδου εξηγούν την ανθεκτικότητα στην 
τρέχουσα συγκυρία

Διάθεση ευρωπαίων για ταξίδια
ως ποσοστό του συνόλου
η έρευνα διεξήχθη τον Μάρτιο 2026, που συμπίπτει με την 
έναρξη των πολεμικών επιχειρήσεων στον Περσικό Κόλπο

Παράγοντες που επηρεάζουν την απόφαση 
των ευρωπαίων τουριστών
ως ποσοστό του συνόλου των παραγόντων

Ταξιδιωτική διάθεση Ευρωπαίων
αφορά την περίοδο άνοιξη-καλοκαίρι, ως ποσοστό των 
ευρωπαίων τουριστών

Η θετική εικόνα του ελληνικού τουρισμού αρχικά δείχνει αντιφατική με το δυσμενές διεθνές 
περιβάλλον, όμως η προσεκτική ματιά στα διαρθρωτικά χαρακτηριστικά του λύνει τον γρίφο. 

Αρχικά, η υψηλή εξάρτηση του ελληνικού τουρισμού από την ευρωπαϊκή αγορά (90% των 
διανυκτερεύσεων εξωτερικού, έναντι περίπου 80% στην Μεσόγειο) λειτουργεί υποστηρικτικά 
κατά την τρέχουσα κρίση. Ειδικότερα, βάσει της πρόσφατης έρευνας του Ευρωπαϊκού 
Οργανισμού Τουρισμού ETC[2], ακόμα και μετά το ξέσπασμα της κρίσης οι Ευρωπαίοι διατηρούν 
αυξημένη διάθεση για διακοπές την περίοδο άνοιξη-καλοκαίρι 2026 (82% έναντι 72% το 2025), με 
την άνοδο να αφορά κυρίως ταξίδια εντός Ευρώπης. Μάλιστα η Ελλάδα βρίσκεται σε ευνοϊκή θέση 
να αξιοποιήσει αυτή τη διάθεση καθώς:

▪ Οι διακοπές που συνδυάζουν ήλιο και θάλασσα[3] συγκεντρώνουν το μεγαλύτερο ενδιαφέρον 
για τους Ευρωπαίους (28% από 23% το 2025), και παράλληλα οι μεσογειακοί προορισμοί 
ανεβαίνουν σε δημοφιλία (59% από 48% το 2025).

▪ Επιπλέον, η αυξημένη ανησυχία για τους γεωπολιτικούς κινδύνους (30% από 21% το 2025), 
στρέφει το ενδιαφέρον τους σε προορισμούς εντός της Ευρωπαϊκής Ένωσης (55% από 45% 
το 2025), δημιουργώντας ευνοϊκό πεδίο για την Ελλάδα, η οποία παραμένει ασφαλής 
προορισμός και συγκαταλέγεται στις 5 κορυφαίες επιλογές Ευρωπαίων τουριστών.

Περνώντας από τις άμυνες στο σημείο που καθιστά δυνητικά ευάλωτο τον ελληνικό τουρισμό στην 
τρέχουσα γεωπολιτική κρίση, τις αεροπορικές συνδέσεις, υπενθυμίσουμε ότι σε μεγάλο βαθμό 
αυτές στηρίζουν την τουριστική ανάπτυξη της τελευταίας 10ετίας. Η γεωγραφική απόσταση από 
αγορές προέλευσης (κύριες ευρωπαϊκές και μακρινές αγορές υψηλής δυναμικής[4]), σε συνδυασμό 
με τη χαμηλή εγχώρια βάση (16% των διανυκτερεύσεων έναντι 37% στη Μεσόγειο[5]) καθιστά τις 
αερομεταφορές δομικό στοιχείο του ελληνικού τουρισμού. Η τρέχουσα κρίση δημιούργησε 
αναταραχή στον κλάδο, χωρίς όμως να επηρεάσει ουσιαστικά τη συνδεσιμότητα, παρά τις αρχικές 
ανησυχίες. Πιο αναλυτικά: 

▪ Οι φόβοι για ελλείψεις καυσίμων δεν επιβεβαιώθηκαν, καθώς η Ευρώπη κάλυψε τις απώλειες 
από τη Μέση Ανατολή με αύξηση παραγωγής και εναλλακτικούς προμηθευτές.

▪ Η τιμή του αεροπορικού καυσίμου ασκεί πίεση στα ναύλα και την προσφερόμενη 
χωρητικότητα, ωστόσο οι στρατηγικές αντιστάθμισης που εφαρμόζουν οι ευρωπαϊκές 
αεροπορικές εταιρείες μειώνουν τον άμεσο κίνδυνο (καλύπτουν κατά μέσο όρο περίπου τα ⅔ 
των αναγκών τους για ορίζοντα έτους).
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Η υψηλή εξάρτηση του ελληνικού τουρισμού από τις αεροπορικές συνδέσεις δεν φαίνεται να μετατράπηκε σε σοβαρή διαταραχή για τις επιδόσεις 
του 2026, ωστόσο πιθανώς να είχε ορατές επιδράσεις στην επόμενη τουριστική περίοδο, σε περίπτωση που η άνοδος τιμών καυσίμων αφορούσε 
διαφορετικό σημείο στο χρόνο ή είχε μεγαλύτερη διάρκεια.  

Επιχειρώντας ενδεικτικά να διερευνήσουμε το ενδεχόμενο αποτύπωμα της αυξημένης τιμής αεροπορικών καυσίμων στην τουριστική ζήτηση 
του 2027, εξετάζουμε τρία σενάρια τιμών καυσίμων για την περίοδο 2ου εξαμήνου 2026 και 1ου εξαμήνου 2027 (κρίσιμο διάστημα τόσο για τη 
διαμόρφωση στρατηγικής από αεροπορικές εταιρείες και τουριστικά πακέτα, όσο και για κρατήσεις τουριστών). Σε ένα ουδέτερο σενάριο που 
τιμή καυσίμου επέστρεφε στα επίπεδα του 2025 (με brent της τάξης των 70$/bbl), η ζήτηση θα έμενε ουσιαστικά ανεπηρέαστη. Ωστόσο, σε 
ενδεχόμενη διατήρηση υψηλών τιμών στο άνω διάστημα, με πλήρη μετακύληση στο κόστος πακέτου διακοπών, η τουριστική ζήτηση θα 
μπορούσε να δεχθεί μέγιστη πίεση[1]:

▪ έως 2 ποσοστιαίων μονάδων στο σενάριο χαμηλής πίεσης όπου η τιμή brent διατηρείται κοντά στα 80$/bbl (αεροπορικά καύσιμα +15% 
έναντι του 2025), αυξάνοντας το κόστος εισιτηρίων και συνολικού πακέτου διακοπών κατά 4,6 και 1,5 ποσοστιαίες μονάδες αντίστοιχα

▪ έως 5,5 ποσοστιαίων μονάδων στο σενάριο υψηλής πίεσης με τιμή brent στα 100 $/bbl κατά μέσο όρο (αεροπορικά καύσιμα +43% έναντι του 
2025). 

Σημειώνουμε ότι τα παραπάνω αποτελούν τη διακριτή επίδραση των μεταβολών των αεροπορικών ναύλων στην αεροπορική ζήτηση, η οποία 
στην πράξη θα δεχθεί επιπλέον την καθοδική πίεση από το υψηλότερο κόστος των λοιπών παραμέτρων του τουριστικού πακέτου και της μείωσης 
στο διαθέσιμο εισόδημα από την ευρύτερη πληθωριστική πίεση.

Αναδεικνύεται λοιπόν η σημασία προληπτικών μέτρων διαχείρισης τέτοιου είδους διαταραχών στον κρίσιμο πρώτο κρίκο της τουριστικής 
αλυσίδας, που θα επιτρέψουν άμεση αντίδραση σε περίπτωση νέας διαταραχής (συστηματική παρακολούθηση για έγκαιρη διάγνωση 
ενδεχόμενων πιέσεων, κανάλια επικοινωνίας με βασικούς παίκτες αεροπορικών και τουριστικών φορέων, νομοθετικό πλαίσιο διαχείρισης 
κρίσεων με προσυμφωνημένα πρωτόκολλα ενεργοποίησης, ευέλικτη τιμολόγηση αεροπορικών τελών κλπ).

Σε αυτό το πλαίσιο και σε ένα διεθνές περιβάλλον που γεωπολιτικές και ενεργειακές κρίσεις τείνουν να αποτελέσουν νέα κανονικότητα, η 
διαχείριση του αεροπορικού κινδύνου αναδεικνύεται σε αναπόσπαστο μέρος της τουριστικής στρατηγικής, ώστε να αξιοποιηθεί η ευρύτερη 
κινητικότητα που συντελείται για τη μετεξέλιξη του ελληνικού τουριστικού μοντέλου. Η δημόσια πολιτική θέτει σε προτεραιότητα παρεμβάσεις 
για την αντιμετώπιση χρόνιων προβλημάτων (π.χ. χωροταξικός σχεδιασμός, υποδομές), ενώ υλοποιούνται στρατηγικές ανάδειξης εναλλακτικών 
προορισμών και ανοίγματος σε νέες αγορές. Παράλληλα, ο κλάδος ξενοδοχείων δείχνει ωριμότητα στη στήριξη των άνω δράσεων, με 40% του 
τομέα να επιδιώκει προδραστικά να γίνει ελκυστικό για τουρίστες από μακρινές αγορές (πχ προσαρμογή καταλόγων, μενού) ενώ σχεδόν ½ του 
τομέα βλέπει θετικά τη συμβολή του στην αναβάθμιση τοπικών υποδομών (μέσω τέλους ανθεκτικότητας). Μόνο ένα διασφαλίζεται ο μηχανισμός 
πρόσβασης τουριστών στην ελληνική αγορά θα έχουν νόημα οι λοιπές αναπτυξιακές προσπάθειες του τουριστικού οικοσυστήματος.
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[1α] Τα σενάρια τιμών πετρελαίου στηρίζονται σε εκτιμήσεις οργανισμών όπως (ECB, IMF, Golman
Sachs, Απρίλιος-Ιούνιος 2026). Οι τιμές αεροπορικών καυσίμων ακολουθούν την ιστορική τους 
συσχέτιση με το brent, υποθέτοντας απουσία ελλείψεων που θα μπορούσαν να τη διαταράξουν.

[1β] EU Commission/PWC (The impact of taxes on the competitiveness of European tourism
(October 2017),, Peng et al. (2015), Smeral (1994)
Πηγές: World Bank, Intercontinental Exchange, IATA | Επεξεργασία-Εκτιμήσεις: Εθνική Τράπεζα

Η αεροπορική συνδεσιμότητα ως κρίσιμη προϋπόθεση ανταγωνιστικότητας

Η προσομοίωση βασίζεται στην παραδοχή ότι η μόνη 
παράμετρος που μεταβάλλεται είναι η τιμή πετρελαίου 
(ceteris paribus), υποθέτοντας ότι: 

• oι τιμές αεροπορικών καυσίμων κινούνται βάσει της 
ιστορικής τους σχέσης με την τιμή πετρελαίου 
(brent)[1α]

• το κόστος καυσίμων μετακυλύεται κατά 30% στην 
τιμή αεροπορικού εισιτηρίου (όσο το μερίδιο των 
καυσίμων στο λειτουργικό κόστος αεροπορικών)

• η άνοδος τιμής αεροπορικών ναύλων οδηγεί σε 
προσαρμογή κόστους πακέτου διακοπών (μεταφορές 
καλύπτουν το 30% του πακέτου) 

• η άνοδος κόστους πακέτου διακοπών κατά 1% 
περιορίζει την τουριστική ζήτηση κατά 1,4% 
(ελαστικότητα[1β] -1,4 για ταξίδια αναψυχής σε 
παράκτιες περιοχές). 

[1]Επίδραση τιμών αεροπορικών ναύλων στη 
ζήτηση τουρισμού: Βασικές υποθέσεις

Βαθμός ωριμότητας ελληνικών ξενοδοχείων
% τομέα ΜμΕ

49%
40%

Θετική ανταπόκριση στο 
τέλος ανθεκτικότητας

Υλοποίηση ενεργειών 
προσέλκυσης τουριστών 

από νέες αγορές
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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. 

Disclaimer
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