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Αμετάβλητα επιτόκια από την ΕΚΤ, πιο κοντά στο στόχο του 2% ο πληθωρισμός της 
ευρωζώνης

Ελλάδα: Βασικές Μακροοικονομικές Μεταβλητές
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Σχολιασμός μακροοικονομικών στοιχείων για την Ελλάδα:
Υπ/νση Ανάλυσης Ελληνικής Οικονομίας

Συνέχιση των ισχυρών αυξήσεων στις τιμές κατοικιών κατά 11,8% ετησίως το 4ο τρίμηνο και στο 13,4%, κατά μέσο όρο, για το 2023

Οι μέσες τιμές των κατοικιών στο σύνολο της χώρας κατέγραψαν ισχυρή αύξηση κατά 11,8% σε ετήσια βάση το 4ο τρίμηνο του 2023 (+2,1% σε

τριμηνιαία βάση − ρυθμός αντίστοιχος με την τριμηνιαία αύξηση κατά το 3ο τρίμηνο ), με τη μέση ετήσια αύξηση να ανέρχεται στο 13,4% ετησίως

το 2023. Παράλληλα, αναθεωρήθηκε ανοδικά σε 14,1%, από 13,9%, ο μέσος ετήσιος ρυθμός αύξησης των τιμών το 9μηνο του 2023, λόγω της

μικρής ανοδικής αναθεώρησης και των τριών προηγούμενων τριμήνων του έτους.

Οι τιμές εμφανίζονται ενισχυμένες κατά 61,4% το 4ο τρίμηνο, σε σχέση με το χαμηλότερό τους σημείο, κατά τη διάρκεια της 10ετούς κρίσης, που

είχε καταγραφεί το 3ο τρίμηνο του 2017, ενώ πλέον υπολείπονται μόλις κατά 7% σε σχέση με το ιστορικό τους υψηλό το 3ο τρίμηνο του 2008. Οι

τιμές στις νεόδμητες κατοικίες το 4ο τρίμηνο αυξήθηκαν κατά +11% ετησίως (+12,5% κατά μ.ο. το 2023) και στις παλαιότερες κατοικίες (άνω των 5

ετών) κατά +12,4% ετησίως (+14,2% κατά μ.ο. το 2023), με τις τελευταίες να συνεχίζουν να υπεραποδίδουν σε όρους ετήσιας αύξησης έναντι των

νεόδμητων για 5ο συνεχόμενο τρίμηνο. Όσον αφορά τις ετήσιες μεταβολές των τιμών ακινήτων ανά περιοχή, η Θεσσαλονίκη, οι άλλες μεγάλες

πόλεις, αλλά και οι λοιπές περιοχές υπεραπέδωσαν έναντι της Αθήνας για 3ο συνεχόμενο τρίμηνο, σημειώνοντας ετήσιες ανατιμήσεις κατά

14,6%, 13,9% και 11,2% ετησίως αντίστοιχα, σε σύγκριση με +10,8% ετησίως για την περιοχή της Αθήνας (η οποία είχε όμως πρωταγωνιστήσει

στις ανατιμήσεις τα προηγούμενα χρόνια).

Οι ισχυρές αυξήσεις στις τιμές κατοικιών, με διψήφιο ρυθμό για 9ο συνεχόμενο τρίμηνο, συντελέστηκαν σε περιβάλλον μείωσης των επενδύσεων

σε οικιστικές κατασκευές κατά 18,7% ετησίως το 4ο τρίμηνο, αν και στο σύνολο του 2023 οι οικιστικές επενδύσεις αυξήθηκαν κατά 19,9%.

.

Στο 2% ετησίως το 2023 ο ρυθμός ανάπτυξης της ελληνικής οικονομίας, παρά την επιβράδυνση στο +1,2% ετησίως το 4ο τρίμηνο, με ανθεκτική

υπεραπόδοση έναντι της ευρωζώνης

Το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) της ελληνικής οικονομίας αυξήθηκε κατά 2% ετησίως το 2023 σε σταθερές τιμές, με την ετήσια μεταβολή

για το 4ο τρίμηνο του 2023 να σημειώνει επιβράδυνση στο 1,2% ετησίως (+0,2% σε τριμηνιαία βάση) από +2,1% το 3ο τρίμηνο (-0,1% τριμηνιαία).

Ωστόσο, η επίδοση του 4ου τριμήνου υπερέβη σημαντικά το μ.ο. της ευρωζώνης (+0,1% ετησίως κατά την ίδια περίοδο) για 10ο συνεχόμενο

τρίμηνο. Οι βασικές συνιστώσες της ανάπτυξης για το σύνολο του 2023 με βάση τη συνεισφορά τους, ήταν η ιδιωτική κατανάλωση (+1,6% σε

ετήσια βάση), οι καθαρές εξαγωγές (με τις συνολικές εξαγωγές να αυξάνονται κατά 2,8% ετησίως, έναντι +1,4% των εισαγωγών) και οι επενδύσεις

σε πάγιο κεφάλαιο που ενισχύθηκαν κατά 3,9%, αν και υστέρησαν σε σχέση με τις αρχικές εκτιμήσεις. Η εν λόγω υστέρηση αντανακλά κυρίως την

κάμψη των δαπανών σε μηχανολογικό εξοπλισμό (-2,1% ετησίως) και εξοπλισμό τεχνολογίας, πληροφορικής και επικοινωνίας (ΤΠΕ) (-12,2%

ετησίως). Αξίζει να σημειωθεί ότι η αύξηση των εξαγωγών βασίζεται κατά κύριο λόγο στις εξαγωγές υπηρεσιών που ενισχύθηκαν κατά 4%

ετησίως – με πρωταγωνιστή τον τουρισμό – ενώ και οι εξαγωγές αγαθών εμφάνισαν αντοχές (+1,7% ετησίως), υπερβαίνοντας την ενίσχυση των

συνολικών εισαγωγών, με τις εισαγωγές των υπηρεσιών να αυξάνονται κατά 2,9% ετησίως και των αγαθών κατά μόλις 0,9% ετησίως. Η

επιβράδυνση του ΑΕΠ, σε ετήσια βάση, στο 4ο τρίμηνο του 2023 οφείλεται αποκλειστικά στη μείωση των επενδύσεων κατά 5,7% ετησίως, με

περαιτέρω αποδυνάμωση στις κατηγορίες μηχανήματων και ΤΠΕ, αλλά και τη συρρίκνωση των οικιστικών κατασκευών, ενώ η ιδιωτική αλλά και η

δημόσια κατανάλωση καθώς και οι καθαρές εξαγωγές επέδειξαν ανθεκτικότητα, παρά την αποδυνάμωση της εξωτερικής ζήτησης.

.
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2024π 2023ε 2022

Μεταβολή ΑΕΠ
(σε σταθερές τιμές, εποχικά προσαρμοσμένα 
στοιχεία σε τριμηνιαία βάση %)

2,5 2,0 5,7

Πρωτογενές Ισοζ. Γεν. Κυβέρνησης
(% ΑΕΠ, ESA 2010)

2,1 1,1 0,1

Χρέος Γεν. Κυβέρνησης
(ως % του ΑΕΠ)

152,3 160,3 172,6

Ανεργία 
(μ.ο. έτους, %)

10,1 11,0 12,4



Τιµή Κλεισίµατος η 07/03/2024
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Αμετάβλητα επιτόκια από την ΕΚΤ, ανοιχτό το ενδεχόμενο μείωσης επιτοκίων στις επόμενες συνεδριάσεις

Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) διατήρησε αμετάβλητα για τέταρτη συναπτή συνεδρίαση τα βασικά της επιτόκια (διευκόλυνσης αποδοχής

καταθέσεων: 4,0% | πράξεων κύριας αναχρηματοδότησης: 4,5%), έπειτα από σωρευτικές αυξήσεις +4,5% από τον Ιούλιο του 2022 έως το

Σεπτέμβριο του 2023. Σύμφωνα με την κεντρική τράπεζα, τα επιτόκια έχουν διαμορφωθεί σε τέτοια επίπεδα τα οποία, αν διατηρηθούν για

επαρκώς μακρό χρονικό διάστημα (αμετάβλητα από το Σεπτέμβριο του 2023), θα έχουν σημαντική συμβολή στην έγκαιρη επαναφορά του

πληθωρισμού στον στόχο του 2%.

Πράγματι, και όσον αφορά τις τριμηνιαίες προβλέψεις της ΕΚΤ, αναθεωρήθηκαν καθοδικά οι εκτιμήσεις για το Δομικό Δείκτη Τιμών Καταναλωτή

(ΔΔΤΚ), που δεν περιλαμβάνει τις τιμές ενέργειας και τροφίμων, σε +2,6% κατά μέσο όρο το 2024 (έναντι +2,7% στις εκτιμήσεις Δεκεμβρίου), σε

+2,1% το 2025 (έναντι +2,3%) και σε +2,0% το 2026 (έναντι +2,1%). Την ίδια στιγμή, η εκτιμώμενη χαμηλότερη συμβολή των τιμών της ενέργειας --

ειδικά για το 2024 -- σε σχέση με τρεις μήνες πριν, οδήγησε σε καθοδική αναθεώρηση των αντίστοιχων προβλέψεων της ΕΚΤ και για το γενικό

πληθωρισμό, σε +2,3% κατά μέσο όρο το 2024 (έναντι +2,7% στις εκτιμήσεις του Δεκεμβρίου), και σε +2,0% το 2025 αντί για 2,1%, ενώ για το

2026, η εκτίμηση διατηρήθηκε σε +1,9%.

Ηνωμένο Βασίλειο: Το Γραφείο Προϋπολογισμού αναβάθμισε τις προβλέψεις για το ΑΕΠ του 2024 σε +0,8% και του 2025 σε +1,9%

Μετά από την υποχώρηση του πραγματικού ΑΕΠ κατά -0,1% τριμηνιαία το Τ3:2023 και τη μηδενική μεταβολή το Τ4:2023, το Γραφείο

Προϋπολογισμού στις τελευταίες του προβλέψεις εκτιμά ότι το ΑΕΠ θα αυξηθεί +0,2% τριμηνιαία το Τ1:2024 και κατά +0,4%, +0,4% και +0,5%

αντίστοιχα για τα τρία επόμενα τρίμηνα. Όσον αφορά τον πληθωρισμό, περαιτέρω επιβράδυνση προβλέπεται για το 2024, με τον Δείκτη Τιμών

Καταναλωτή να διαμορφώνεται σε +2,2% το 2024, σημαντικά χαμηλότερα από το +3,6% στις προβλέψεις Νοεμβρίου, και από +7,3% το 2023. Η

καθοδική αυτή αναθεώρηση οφείλεται κυρίως στην μεγαλύτερη των προηγούμενων εκτιμήσεων πτώση των διεθνών τιμών ενέργειας, ενώ το

Γραφείο εκτιμά ότι οι τρέχουσες διαταραχές στην Ερυθρά Θάλασσα θα έχουν περιορισμένη μόνο επίπτωση στον πληθωρισμό, η οποία εκτιμάται

σε +0,2 ποσοστιαίες μονάδες. Περαιτέρω υποχώρηση προβλέπεται για το 2025 σε +1,5% έναντι +1,8% στις προβλέψεις Νοεμβρίου. Την ίδια

στιγμή, ο Υπουργός Οικονομικών ανακοίνωσε, μεταξύ άλλων, την περαιτέρω μείωση του συντελεστή των εισφορών ασφάλισης των

εργαζομένων και των αυτοαπασχολούμενων κατά 2 ποσοστιαίες μονάδες σε 8% και 6%, αντίστοιχα, με εφαρμογή από τις αρχές Απριλίου, και

εκτιμώμενη δημοσιονομική επίπτωση ύψους £10 δισ. ετησίως (0,4% του ΑΕΠ). Επιπλέον, ανακοινώθηκε η διατήρηση του μειωμένου φόρου στα

καύσιμα κατά £0,05/ λίτρο για άλλους 12 μήνες, έως τον Μάρτιο του 2025, με εκτιμώμενη δημοσιονομική επίπτωση ύψους £3 δισ., ενώ,

αντίθετα, ώθηση στα έσοδα θα δώσουν η μεταρρύθμιση στη φορολόγηση των μη κατοίκων (£3,1 δισ. κατά μέσο όρο τα δημοσιονομικά έτη

2026-27 μέχρι 2028-29), και η επιβολή φόρου σε προϊόντα καπνού. Συνολικά, ο καθαρός δανεισμός του δημοσίου τομέα εκτιμάται να βαίνει

μειούμενος κάθε έτος και θα διαμορφωθεί σε 1,2% του ΑΕΠ το δημοσιονομικό έτος 2028-29, από 4,2% το 2023-24, αν και οι μακροπρόθεσμες

αυτές προβλέψεις έχουν αποδειχθεί άστοχες τα τελευταία έτη, μεταξύ άλλων λόγω και των συχνών εναλλαγών κυβερνήσεων και Π/Θ στο

Ηνωμένο Βασίλειο. Αναφορικά με το καθαρό χρέος του δημοσίου τομέα, επίσης εκτιμάται ότι θα διαμορφωθεί σε 94,3% του ΑΕΠ το

δημοσιονομικό έτος 2028-29, από 97,6% το 2023-24.

Κίνα: Στόχος για την ετήσια μεταβολή του ΑΕΠ «κοντά στο 5%» και για το 2024

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσίασαν οι φετινές συνεδριάσεις του Εθνικού Λαϊκού Κογκρέσου (National People’s Congress) και της Λαϊκής

Πολιτικής Συμβουλευτικής Διάσκεψης (People’s Political Consultative Conference), με τον Πρωθυπουργό Li Qiang να ανακοινώνει στόχο «κοντά

στο 5%» για την ετήσια μεταβολή του ΑΕΠ (+5,2% το 2023). Σημειώνεται ότι το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο εκτιμά ότι η ετήσια μεταβολή του

ΑΕΠ θα ανέλθει σε +4,6% το 2024. Όσον αφορά το πληθωρισμό, ο στόχος τέθηκε «κοντά στο 3%» ετήσια μεταβολή (μέσος όρος +0,2% το 2023

έπειτα από +2% μέσο όρο το 2022 | -0,8% ετήσια μεταβολή τον Ιανουάριο του 2024, το χαμηλότερο επίπεδο από το 2009). Επιπλέον, ο στόχος

για την αγορά εργασίας είναι να δημιουργηθούν 12 εκατ. θέσεις εργασίας σε αστικές περιοχές με στόχο για το ποσοστό ανεργίας το 5,5%.

Ακόμα, το δημοσιονομικό έλλειμμα εκτιμάται σε -3% του ΑΕΠ το 2024 έναντι -3,8% το 2023, με την Κίνα ωστόσο να σκοπεύει να προβεί σε

εκδόσεις ειδικών μακροπρόθεσμων ομολόγων ύψους 1 τρισ. γουάν (περίπου $140 δισ.) ή 0,8% του ΑΕΠ, τα οποία δεν θα συμπεριλαμβάνονται

στα ανωτέρω στοιχεία για το έλλειμμα.

Όσον αφορά το πραγματικό ΑΕΠ, τα ασθενή οικονομικά στοιχεία

πρόσφατα, οδήγησαν σε ήπια καθοδική αναθεώρηση των εκτιμήσεων

της ΕΚΤ για το 2024 (+0,6% ετήσια μεταβολή αντί για +0,8%). Να

σημειωθεί πως η τελική ανακοίνωση για το ΑΕΠ του 4ου τριμήνου, η

οποία δημοσιεύτηκε την Παρασκευή 8/3, επιβεβαίωσε τη στασιμότητα

της οικονομίας της ευρωζώνης (0% τριμηνιαία μεταβολή), με μηδενική

συνεισφορά της ιδιωτικής κατανάλωσης και αρνητική τη συνεισφορά

των καθαρών εξαγωγών, αν και η αύξηση των εισαγωγών εν μέρει

τροφοδότησε επενδυτικές δαπάνες οι οποίες συνεισέφεραν θετικά στο

ΑΕΠ του 4ου τριμήνου. Η ΕΚΤ διατήρησε την πρόβλεψη για αύξηση του

ΑΕΠ κατά +1,5% το 2025 (+1,6% το 2026).

Επιτόκια (%) κλείσιμο προηγ. εβδ. αρχή έτους

ΕΚΤ (DFR) 4,00 4,00 4,00

ΕΚΤ (MRO) 4,50 4,50 4,50

Euribor 3-months 3,93 3,94 3,91

Fed Funds Rate 5,50 5,50 5,50

SOFR Overnight 5,31 5,31 5,38

SOFR 3-months 5,32 5,33 5,33



ΜΕΤΟΧΕΣ (ΕΥΡΩΖΩΝΗ)

Οι εκτιμήσεις για την εταιρική κερδοφορία του 2024 
καταδεικνύουν επιτάχυνση σε ρυθμούς αύξησης περίπου 
+5% έναντι του επιπέδου των κερδών των επιχειρήσεων 
το 2023

Oι αποτιµήσεις (price to earnings ratios) των βασικών 
μετοχικών δεικτών έχουν υποχωρήσει κάτω από το μέσο 
όρο 15-ετίας (13,0x) και κινούνται περίπου σε 12x τα 
κέρδη των επόμενων δώδεκα μηνών

Γεωπολιτική αστάθεια και εμπορικοί τριγμοί ευρωζώνης-
Κίνας

Ο ρυθμός ανάπτυξης της οικονομίας της ευρωζώνης 
αποτυγχάνει να επιταχυνθεί στις αρχές του 2024

ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΗ ΑΠΟΔΟΣΗ ΕΤΗΣΙΑΣ ΕΠΕΝΔΥΣΗΣ

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ
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Χρηματιστηριακοί 
Δείκτες

Τιμή 
Κλεισίματος

Εβδομαδιαία 
Μεταβολή (%)

Μεταβολή από 
αρχή έτους (%)

Γενικός Δείκτης Χ.Α. 1425 0,2 10,2

FTSE/X.A. Δείκτης 
Τραπεζών

1231 -0,6 16,0

S&P 500 5157 0,4 8,1

NIKKEI 225 39599 -0,8 18,3

MSCI UK 2207 0,0 -0,4

EuroStoxx 507 1,3 7,0

DAX 40 17843 0,6 6,5

CAC 40 8016 1,0 6,3

MSCI Italy 1062 1,5 10,4

ΜSCI China 54 -2,3 -4,4

Τιµή Κλεισίµατος η 07/03/2024

S&P 500: 5157
αρχή έτους: +8,1%

ΓΔ Χ.Α.: 1425
αρχή έτους: +10,2%

DAX 40: 17843
αρχή έτους: +6,5%
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ΜΕΤ. ΧΡΗΜ. ΑΘΗΝΩΝ ΕΥΡΩΠ. ΜΕΤΟΧΕΣ

ΕΥΡ. ΟΜΟΛΟΓΑ 5 -7 Ε Επιτόκιο 1,0% 

NIKKEI 225: 39599 
αρχή έτους: +18,3%

MSCI China: 54
αρχή έτους: -4,4%

Συνεχίζουν ανοδικά οι διεθνείς μετοχικές αγορές με ώθηση από τα

εταιρικά αποτελέσματα και τις δηλώσεις των νομισματικών αρχών που

παραπέμπουν σε χαμηλότερο κόστος χρηματοδότησης το 2ο μισό του

2024. Ο δείκτης S&P500 ενισχύθηκε περαιτέρω (+8% από την αρχή του

2024), σε νέο ιστορικό υψηλό (5157). Αξίζει να σημειωθεί ότι έντονη

διαφοροποίηση παρουσιάζουν οι αποδόσεις των επονομαζόμενων

Magnificent-7 (APPLE, Amazon, Alphabet, Microsoft, META, Tesla, Nvidia).

Συγκεκριμένα, η APPLE σημειώνει πτώση -12% από την αρχή του έτους,

με τις μεγαλύτερες απώλειες να σημειώνονται τη τελευταία εβδομάδα

(-6%) στον απόηχο του προστίμου ύψους €1,8 δισ. που επέβαλλε στην

εταιρεία η Ευρωπαϊκή Επιτροπή και της πτώσης κατά 24% στις πωλήσεις

iPhone στην Κίνα τις πρώτες έξι εβδομάδες του 2024. Απώλειες

σημειώνει και η Tesla (-28% από την αρχή του έτους). Την προηγούμενη

εβδομάδα η τιμή της μετοχής διολίσθησε κατά -12% καθώς διακόπηκε η

λειτουργία σε εργοστάσιο της εταιρείας μέχρι τις 17 Μαρτίου, λόγω

τεχνικών προβλημάτων. Επιπλέον, οι πωλήσεις στην Κίνα σημείωσαν

σημαντική πτώση (-16% από τον Ιανουάριο | -19% σε σχέση με ένα έτος

πριν), εντείνοντας τις ευρύτερες ανησυχίες στην αγορά

ηλεκτρικών οχημάτων. Αντίθετα η μετοχή της Nvidia συνεχίζει να υπέρ-αποδίδει (+87% από την αρχή του έτους), αν και με κατοχύρωση κερδών

την Παρασκευή. Σε νέο ιστορικό υψηλό βρέθηκαν οι μετοχικές αγορές και στην Ευρωζώνη (EuroStoxx50: +1,6% στις 4974 μονάδες) επεκτείνοντας

τα κέρδη τους από την αρχή του 2024 (+10%), με υψηλή συνεισφορά των μετοχών του τραπεζικού κλάδου (+2,7% την περασμένη εβδομάδα).

Απώλειες για τις Κινεζικές μετοχές (MSCI China: -2,3%) καθώς ο στόχος οικονομικής ανάπτυξης της κινεζικής κυβέρνησης για το 2024 «περίπου

5%» περιείχε ασθενέστερα-του-αναμενομένου σχέδια τόνωσης της οικονομίας και επίλυσης των διαταραχών στο τομέα των ακινήτων.



Εμπορεύματα
Τιμή 

Κλεισίματος
Εβδομαδιαία 

Μεταβολή (%)
Μεταβολή από 
αρχή έτους (%)

Χρυσός
($/ουγκιά)

2159,5 3,6 4,7

Ασήμι
($/ουγκιά)

24,3 5,0 2,3

Χαλκός
($/ΜΤ)

8546,5 1,6 1,0

Πετρέλαιο
(Brent, $/βαρ.)

83,0 -0,7 7,7

Φυσικό αέριο
(Henry Hub, $/MMbtu)

1,8 -0,9 -27,7

Φυσικό αέριο
(TTF, €/MWh)

26,2 2,0 -17,1

ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΑ

Σχεδόν αμετάβλητες παρέμειναν οι τιμές πετρελαίου την περασμένη

εβδομάδα, εν μέσω αντίρροπων δυνάμεων. Θετικοί παράγοντες ήταν ι)

η απόφαση της Σαουδικής Αραβίας να αυξήσει τις τιμές πώλησης του

αργού που κατευθύνεται στην Ασία, και ιι) η μικρότερη-του-

αναμενομένου αύξηση των αποθεμάτων πετρελαίου ΗΠΑ (+1,4 εκ.

βαρέλια σε 449 εκατ. βαρέλια για την εβδομάδα που ολοκληρώθηκε την

1η Μαρτίου, έναντι εκτιμήσεων για αύξηση κατά +3,7 εκ. βαρέλια).

Αρνητικός παράγοντας η αναφορά από τον Διεθνή Οργανισμό

Ενέργειας (EIA) ότι οι παγκόσμιες προμήθειες πετρελαίου είναι

επαρκείς για να καλύψουν τη ζήτηση το 2024.

Τέλος, η απόφαση του OPEC+ να επεκτείνει τις εθελοντικές περικοπές

στην πετρελαϊκή παραγωγή που φτάνουν τα 2,2 εκατ. βαρέλια την

ημέρα και στο δεύτερο τρίμηνο του έτους, ήταν εν πολλοίς

αναμενόμενη.

Σε νέα ιστορικά υψηλά βρέθηκε την περασμένη εβδομάδα η τιμή του χρυσού (+3,6% σε $2160/ουγκιά) καθώς υποχωρούν οι

αποπληθωρισμένες αποδόσεις των "ασφαλών καταφυγίων" όπως των ομολόγων του αμερικάνικου δημοσίου. Οι προσδοκίες ότι η Fed θα

προχωρήσει σε χαλάρωση της νομισματικής πολιτικής, αλλά και οι συνεχιζόμενες γεωπολιτικές εντάσεις, έχουν προσφέρει στήριξη στο πολύτιμο

μέταλλο από τα μέσα του Φεβρουαρίου.

ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑ
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Αγορές 
Συναλλάγματος

Τιμή Κλεισίματος
Εβδομαδιαία 
Μεταβολή (%)

Μεταβολή από 
αρχή έτους (%)

Ευρώ/Δολάριο ΗΠΑ 1,09 0,9 -1,1

Ευρώ/Ελ. Φράγκο 0,96 0,2 3,3

Ευρώ/Στερλίνα 0,85 -0,2 -1,4

Ευρώ/Γιεν 161,91 -0,5 4,0

Ευρώ/Δολάριο 
Αυστραλίας

1,65 -0,4 2,0

Ευρώ/Δολάριο Καναδά 1,47 0,3 1,1

ΙΣΟΤΙΜΙΑ ΕΥΡΩ – ΔΟΛΑΡΙΟΥ

Τιµή Κλεισίµατος η 07/03/2024

Τιµή Κλεισίµατος η 07/03/2024

Το ευρώ ανατιμήθηκε κατά +0,9% σε $1,09 έναντι του δολαρίου ΗΠΑ,

παραμένοντας ωστόσο σε στενό εύρος διαπραγμάτευσης το τελευταίο

διάστημα. Το ενδιαφέρον των επενδυτών έχει στραφεί σε πιθανές

αποκλίσεις της πολιτικής FED και EKT το 2ο μισό του 2024, από τη στιγμή

που ο ρυθμός ανάπτυξης του ΑΕΠ στις Η.Π.Α κινείται στο +3% και τα

πρόσφατα στοιχεία για τον πληθωρισμό καταδεικνύουν επιτάχυνση, αν

και ο κ. Powell διατήρησε στις καθιερωμένες εξαμηνιαίες ακροάσεις του

Κογκρέσου την προοπτική η πολιτική της Fed, όσον αφορά τα επιτόκια, να

καταστεί λιγότερο περιοριστική το 2024.

Το Ιαπωνικό γιεν σημείωσε άνοδο κατά +0,5% έναντι του ευρώ σε

¥161,91 (-4% από αρχή έτους), καθώς συνεχίζονται οι δηλώσεις

αξιωματούχων ότι η κεντρική τράπεζα (BOJ) θα πρέπει να εξετάσει το

ενδεχόμενο εξόδου από τα αρνητικά επιτόκια αναφοράς. Το μέλος του

διοικητικού συμβουλίου της Τράπεζας της Ιαπωνίας, Nakagawa,

υπογράμμισε ότι η Ιαπωνία βρίσκεται σε πορεία προς την επίτευξη

ΕΥΡΩΖΩΝΗ

Θετικό ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών το 2023, περίπου στο +1,8% 
του ΑΕΠ, με ανάλογη τάση να αναμένεται να επικρατήσει και το 2024

Πιθανή επιτάχυνση της οικονομίας της Κίνας, άνω των προσδοκιών, 
αναμένεται να στηρίξει ανοδικά το ρυθμό αύξησης του ΑΕΠ στην 
ευρωζώνη από το 2024 

Η αγοραία τιμολόγηση επιθετικών μειώσεων επιτοκίων το 2024 
ενδέχεται να αναστραφεί εφόσον ο πληθωρισμός δε μειωθεί όπως 
αναμένεται

Γεωπολιτική αστάθεια, αδύναμη εγχώρια ζήτηση και το ενδεχόμενο η 
FED να μη προβεί σε μειώσεις επιτοκίων από τα επίπεδα του 5,25% -
5,50% σε περίπτωση που ο δομικός πληθωρισμός στις ΗΠΑ 
αποδειχθεί επίμονος

Εύρος $1,05-$1,10 βραχυπρόθεσμα

του στόχου για πληθωρισμό 2%, γεγονός που θα μπορούσε με τη σειρά του να ωθήσει την τράπεζα να τερματίσει την πολιτική αρνητικών

επιτοκίων το επόμενο διάστημα.
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ΕΤΑΙΡΙΚΑ ΟΜΟΛΟΓΑ

Μικρές μεταβολές την περασμένη εβδομάδα για τα περιθώρια των επιτοκίων των Εταιρικών Ομολόγων Χαμηλής Πιστοληπτικής Διαβάθμισης. 

Συγκεκριμένα, το spread (option-adjusted) USD ομολόγων μειώθηκε κατά -5 μ.β. σε εβδομαδιαία βάση σύμφωνα με το δείκτη ICE/BofA USD High

Yield, στις 327 μ.β. ενώ το αντίστοιχο spread ομολόγων σε EUR αυξήθηκε κατά +3 μ.β. σε 349 μ.β. Μικρές μεταβολές και για τα περιθώρια των

ομολόγων Υψηλής Πιστοληπτικής Διαβάθμισης (-1 μ.β. σε 119 μ.β. και 100 μ.β. για τα EUR και USD ομολογα αντίστοιχα).

Να σημειωθεί πως οι ακαθάριστες (gross) εκδόσεις εταιρικών ομολόγων του μη χρηματοπιστωτικού τομέα στην ευρωζώνη ανέρχονται σε 205 δισ.

ευρώ το διάστημα Φεβρουάριος 2023 – Ιανουάριος 2024 (και οι καθαρές σε 29 δισ. ευρώ), με ιδιαίτερη κινητικότητα τους τελευταίους δύο μήνες.

Η παραπάνω έντονη δραστηριότητα υποδηλώνει και τη συνεχιζόμενη ύπαρξη υψηλών επιπέδων ρευστότητας, καθώς οι κεντρικές τράπεζες

παγκοσμίως έχουν προχωρήσει σε σταδιακά μόνο βήματα απόσυρσης της ρευστότητας που διοχέτευσαν στο χρηματοπιστωτικό σύστημα στον

απόηχο της covid.

ΚΡΑΤΙΚΑ ΟΜΟΛΟΓΑ
Πτώση σημείωσαν τα ονομαστικά επιτόκια των 10-ετών κρατικών ομολόγων ΗΠΑ την περασμένη εβδομάδα κατά 9 μ.β. σε 4,09%.

Ο επικεφαλής της Fed, J. Powell στις ακροάσεις του στο Κογκρέσο και στη Βουλή των Αντιπροσώπων υποστήριξε ότι αναμένει μείωση επιτοκίων

αργότερα το 2024, επισημαίνοντας ωστόσο πως η πρόοδος στη μάχη κατά του πληθωρισμού δεν είναι εξασφαλισμένη. Οι προσδοκίες για την

πορεία των επιτοκίων αναφοράς, όπως υποδηλώνονται από τις αγοραίες αποτιμήσεις βάση των επιτοκίων που προκύπτουν από πράξεις

αντιστάθμισης των επιτοκιακών κινδύνων (OIS) αποδίδουν περίπου 68% (50% την περασμένη εβδομάδα) πιθανότητα εκκίνησης της μείωσης των

επιτοκίων στη συνεδρίαση του Ιουνίου 2024, με το άθροισμα των προσδοκώμενων μειώσεων το 2024 σε 100 μ.β. Μετά τα στοιχεία για την αγορά

εργασίας που ανακοινώθηκαν την Παρασκευή 8 Μαρτίου, το επιτόκιο του 2-ετούς ομολόγου Η.Π.Α υποχώρησε κατά 3 μονάδες σε 4.48%, ενώ του

10-ετούς ήταν εν πολλοίς αμετάβλητο, με τη μηνιαία έκθεση να καταδεικνύει αύξηση του ποσοστού ανεργίας κατά 0,2 π.μ. σε 3,9%, αν και

τεχνικοί παράγοντες, πιθανώς να συνέβαλλαν ως ένα βαθμό σε αυτή την αύξηση.

Στη Γερμανία, το επιτόκιο του 10-ετούς ομολόγου κινήθηκε πτωτικά κατά -12 μ.β. σε 2,30%, ενώ του 2-ετούς κατά -6 μ.β. σε 2,83%. Πτώση και για

το ελληνικό κρατικό ομόλογο (-16 μ.β. σε 3,32%) με το spread έναντι του αντίστοιχου Γερμανικού να παραμένει στα χαμηλά από τον Οκτώβριο

του 2021 (102 μ.β.), εν αναμονή των αξιολογήσεων από DBRS (BBBL) και Moody’s (Ba1) στις 8 (όπου εντέλει επιβεβαιώθηκε η τρέχουσα

αξιολόγηση) και 15 Μαρτίου, αντίστοιχα.

Ο Μ ΟΛΟ ΓΑ
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Τιµή Κλεισίµατος η 07/03/2024, Το spread των εταιρικών ομολόγων είναι το περιθώριο των αποδόσεων ανάμεσα στο Εταιρικό Ομόλογο και το αντίστοιχο Κρατικό, με παρόμοια λήξη

10-ετή
Κρατικά Οµόλογα

Απόδοση  (%)
Προηγούµενη
εβδοµάδα (%)

Αρχή έτους
2024 (%)

Ελλάδα 3,32 3,48 3,08

Η Π Α 4,09 4,18 3,86

Ην. Βασίλειο 4,00 4,12 3,54

Γερµανία 2,30 2,41 2,03

Γαλλία 2,74 2,91 2,56

Ιρλανδία 2,70 2,84 2,38

Ιταλία 3,61 3,90 3,70

Ισπανία 3,11 3,32 2,99

Πορτογαλία 2,95 3,07 2,79

Ιαπωνία 0,73 0,72 0,62

Εταιρικά Ομόλογα Απόδοση  (%)
Προηγούµενη
εβδοµάδα (%)

Αρχή έτους
2024 (%)

EUR Υψηλής 
Πιστοληπτικής 
Διαβάθμισης

3,73 3,81 3,51

EUR Χαμηλής 
Πιστοληπτικής 
Διαβάθμισης

6,01 6,05 6,06

USD Υψηλής 
Πιστοληπτικής 
Διαβάθμισης

5,31 5,40 5,14

USD Χαμηλής 
Πιστοληπτικής 
Διαβάθμισης

7,49 7,63 7,32

Εταιρικά Ομόλογα Spread    (μ.β.)
Προηγούμενη

εβδομάδα (μ.β.)
Αρχή έτους
2024 (μ.β.)

EUR Υψηλής 
Πιστοληπτικής 
Διαβάθμισης

119 120 135

EUR Χαμηλής 
Πιστοληπτικής 
Διαβάθμισης

349 346 395

USD Υψηλής 
Πιστοληπτικής 
Διαβάθμισης

100 101 104

USD Χαμηλής 
Πιστοληπτικής 
Διαβάθμισης

327 332 334

Τιµή Κλεισίµατος η 07/03/2024

ΕΥΡΩΖΩΝΗ (ΓΕΡΜΑΝΙΑ)

Συνεχίζεται το πρόγραμμα μείωσης του χαρτοφυλακίου κρατικών ομολόγων 

που κατέχει η ΕΚΤ στον ισολογισμό της, 

Η ΕΚΤ διαφαίνεται να τερματίζει τον αυξητικό κύκλο επιτοκίων, σύμφωνα και 

με την καθοδήγηση που παρείχε στη συνεδρίαση του Σεπτεμβρίου, ενώ οι 

αξιωματούχοι της κεντρικής τράπεζας θέτουν σταδιακά το ενδεχόμενο 

μειώσεων επιτοκίων στη διάρκεια του 2024 

Τα οµόλογα του πυρήνα της ευρωζώνης παραµένουν ελκυστικά  ως επένδυση 

«ασφαλούς καταφυγίου»

Ελαφρώς υψηλότερες αναμενόμενες αποδόσεις στη λήξη από 

τα τρέχοντα επίπεδα



ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΑΝΑΚΟ ΙΝΩΣΕΙΣ
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Στις ΗΠΑ, την Τρίτη δημοσιεύονται τα στοιχεία του Φεβρουαρίου για τον πληθωρισμό. Σύμφωνα με το μοντέλο “Nowcasting” της Federal Reserve

of Atlanta η ετήσια μεταβολή του Δείκτη Τιμών Καταναλωτή αναμένεται να διαμορφωθεί +3,1% (+3,1% τον Ιανουάριο) και του Δομικού Δείκτη σε

+3,7% (+3,9% τον Ιανουάριο). Να σημειωθεί ότι παρά την επιβράδυνση που παρατηρείται, από τον Σεπτέμβριο του 2023 ο μέσος όρος των

τριμηνιαίων ετησιοποιημένων μεταβολών έχει σταθεροποιηθεί σε σχετικά υψηλά επίπεδα περίπου 3,5%-4%. Οι λιανικές πωλήσεις (14/2) και η

βιομηχανική παραγωγή (15/2) του Φεβρουαρίου αναμένεται να παραμείνουν σχεδόν αμετάβλητες στα επίπεδα του προηγούμενου μήνα.

Στη Ζώνη του Ευρώ, η προσοχή στρέφεται στη βιομηχανική παραγωγή του Ιανουαρίου. Σύμφωνα με τις εκτιμήσεις των αναλυτών η ετήσια

μεταβολή αναμένεται να διαμορφωθεί σε -2,8% από +1,2% το Δεκέμβριο.

Στην Ιαπωνία, ανακοινώνεται τη Δευτέρα, η τελική εκτίμηση για το ΑΕΠ το Τ4:2023, η οποία αναμένεται να αναθεωρηθεί ανοδικά σε +0,3% από -

0,1% στην προηγούμενη εκτίμηση.

Τέλος, στην Κίνα, τη Δευτέρα ανακοινώνονται τα στοιχεία για τον πληθωρισμό του Φεβρουαρίου (εκτιμήσεις αναλυτών για +0,3% ετήσια

μεταβολή από -0,8% τον προηγούμενο μήνα).

ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΣ 0,3% -0,8%

ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΣ -2,8% 1,2%

-0,1%

76,9

.. 0,6%

Παρασκευή 15/2
Δείκτης Καταναλωτικής Εμπιστοσύνης του 

Παν/μιου Μίσιγκαν
ΜΑΡΤΙΟΣ ..

ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΣ 0,0%

Τρίτη 12/03 Δείκτης Τιμών Καταναλωτή (Ετήσια Μεταβολή)

Πέμπτη 14/02 Λιανικές Πωλήσεις (Μηνιαία Μεταβολή)

Βιομηχανική Παραγωγή (Ετήσια Μεταβολή)

Βιομηχανική Παραγωγή (Μηνιαία Μεταβολή)

ΑΝΑΚΟΙΝΩΣΗ
ΠΕΡΙΟΔΟΣ 

ΑΝΑΦΟΡΑΣ
ΕΚΤΙΜΗΣΗ

0,3% -0,1%

ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΣ

ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΗ 

ΜΕΤΡΗΣΗ

ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΣ 0,3% -0,8%

.. 3,9%

.. 3,1%

Δευτέρα  11/03 Ευρωπαική Επιτροπή: Συνεδρίαση Eurogroup ΜΑΡΤΙΟΣ 11

Δείκτης Τιμών Καταναλωτή (Ετήσια Μεταβολή)

Τετάρτη 13/03 -1,0%ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΣ 2,6%

.. 3,8%

ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΣ .. 0,6%

Ευρωπαική Επιτροπή: Συνεδρίαση ECOFIN ΜΑΡΤΙΟΣ 12

ΑΕΠ (Τριμηνιαία Μεταβολή, Τελική Εκτίμηση) Τ4:23

Βιομηχανική Παραγωγή (Ετήσια Μεταβολή) ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΣ

Βιομηχανική Παραγωγή (Μηνιαία Μεταβολή)

Βιομηχανική Παραγωγή (Μηνιαία Μεταβολή)

ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΣ

Δομικός Δείκτης Τιμών Καταναλωτή (Ετήσια 

Μεταβολή)

Ποσοστό Ανεργίας (%) ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΣ



ΑΜΟ ΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

ΑΜΟΙΒΑΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ Καθαρή Τιµή Απόδοση Α/Κ% αρχή έτους Απόδοση Α/Κ% 3τίας

29 Φεβρουαρίου 2024 (31/12/2023-29/02/2024) (28/02/2021-29/02/2024)

ΜΕΤΟΧΙΚΑ

ΔΗΛΟΣ BLUE CHIPS 6,35 9,77% 81,78%

ΔΗΛΟΣ SMALL CAP 2,28 6,28% 58,60%

NBG EUROPEAN ALLSTARS (A) - SICAV 1.840,16 9,07% 32,50%

NBG GLOBAL EQUITY (A) - SICAV 3.587,29 6,83% 36,71%

ΜΙΚΤΑ

ΔΗΛΟΣ ΜΙΚΤΟ 19,03 4,29% 34,16%

ΔΗΛΟΣ ΣΤPΑΤΗΓΙΚΩΝ ΤΟΠΟΘΕΤΗΣΕΩΝ 17,14 3,43% 16,99%

NBG DYNAMIC ASSET ALLOCATION (A) - FCP 962,97 0,49% 0,39%

ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ

ΔΗΛΟΣ EUROBOND 7,98 -0,13% -3,45%

ΔΗΛΟΣ FIXED INCOME PLUS 9,34 -1,73% -12,69%

ΔΗΛΟΣ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ & 

ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ
13,52 0,14% 0,18%

ΔΗΛΟΣ USDBOND 7,43 0,85% 1,17%

ΔΗΛΟΣ ΔΟΛΛΑΡΙΑΚΟ (USD) 12,31 0,00% -2,00%

ΔΗΛΟΣ ΕΙΣΟΔΗΜΑΤΟΣ 27,68 -0,91% -6,50%

ΔΗΛΟΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΑΝΑΠΤΥΞΗ 12,45 0,69% -2,70%

NBG INCOME PLUS (A) - SICAV 1.157,39 0,07% -2,28%

FUND OF FUNDS

ΔΗΛΟΣ SYNTHESIS BEST BLUE 11,15 -0,15% -2,36%

ΔΗΛΟΣ SYNTHESIS BEST YELLOW ESG 14,56 3,29% 9,74%

ΔΗΛΟΣ SYNTHESIS BEST RED ESG 22,15 6,57% 24,13%

FUNDS ΤΡΙΤΩΝ ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΤΩΝ

BlackRock Global Funds - Euro Bond Fund Class A2 EUR 26,42 -1,67

BlackRock Global Funds - Euro Short Duration Bond 15,33 -0,39

BNP Paribas Funds Green Bond
86,62 -1,59

BNP Paribas Funds Sustainable Enhanced Bond 102,45 0,42

BNP Paribas Insticash EUR 117,26 0,63

BNP Paribas Insticash USD 134,60 0,89

Pictet - Multi Asset Global Opportunities 120,04 1,69

Schroder ISF - Carbon Neutral Credit 89,59 -0,50

Schroder ISF - Global Credit Income Distribution Hedged
82,73 -0,01

UBS (Lux) Strategy Fund - Yield (EUR) P-acc  3.381,27 0,72

πηγή: NB G Asset Management & Private Banking, τιµή κλεισίµατος 29/02/2024

ΟΙ Ο Σ Ε Κ Α Δ Ε Ν Ε Χ ΟΥ Ν Ε Γ Γ Υ Η Μ Ε ΝΗ Α Π Ο Δ Ο Σ Η Κ Α Ι ΟΙ Π Ρ ΟΗ Γ ΟΥ Μ Ε Ν Ε Σ Α Π ΟΔ ΟΣ Ε Ι Σ Δ Ε Ν Δ Ι Α Σ Φ Α Λ Ι Ζ ΟΥ Ν ΤΙΣ Μ Ε Λ Λ ΟΝΤ Ι Κ Ε Σ

Θερµές ευχαριστίες στους Π. Μπακάλη, Β. Καραγιάννη, Λ. Πάτσιο, Κ. Μαμάη, Λ. Αθανασίου, Σ. Τσαρούχα
AC: Το παρόν έντυπο εκδόθηκε από τη Διεύθυνση Οικονοµικής Ανάλυσης της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος, η οποία εποπτεύεται από την Τράπεζα της Ελλάδος. Ο συντάκτης του παρόντος κ. Ηλίας Τσιριγωτάκης
είναι κάτοχος πιστοποιητικού τύπου Δ, που επιτρέπει την εκπόνηση αναλύσεων σχετικά µε χρηµατοπιστωτικά µέσα ή εκδότες. Αρµόδια αρχή: η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς Το παρόν έντυπο είναι µόνο για
πληροφόρηση και δε µπορεί να χρησιµοποιηθεί ή να θεωρηθεί σαν πρόταση ή άλλου είδους προτροπή για αγορές ή πωλήσεις επενδυτικών προϊόντων ή χρηµατοπιστωτικών µέσων. Όποια στοιχεία έχουν
χρησιµοποιηθεί στο παρόν έντυπο, έχουν ληφθεί από πηγές που θεωρούνται αξιόπιστες. Λόγω της πιθανότητας λάθους εκ µέρους αυτών των πηγών, η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος δεν εγγυάται για την ακρίβεια ή τη
χρησιµότητα οποιασδήποτε πληροφορίας και δεν υποχρεούται να επικαιροποιεί το περιεχόµενο του παρόντος. Η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος, τα στελέχη της, το προσωπικό της ή/και άλλα πρόσωπα που σχετίζονται
µε αυτήν, δεν ευθύνονται ούτε αναλαµβάνουν ουδεµία νοµική υποχρέωση σε σχέση µε οποιαδήποτε επενδυτική απόφαση η οποία βασίστηκε στο παρόν έντυπο. Τα φυσικά και νοµικά πρόσωπα, αποδέκτες του
παρόντος, θα πρέπει πριν τη λήψη των επενδυτικών τους αποφάσεων να λαµβάνουν κάθε απαιτούµενη συµβουλή από εξωτερικούς επενδυτικούς, νοµικούς, φορολογικούς ή άλλους συµβούλους. Οι τυχόν εκτιµήσεις
που παρατίθενται σχετικά µε τις µελλοντικές διακυµάνσεις δεν αποτελούν ασφαλή ένδειξη µελλοντικών επιδόσεων. Επιπλέον, τονίζεται ότι οι υποκείµενες αξίες που αναφέρονται εµπεριέχουν επενδυτικούς
κινδύνους ακόµη και κίνδυνο µείωσης του επενδυόµενου κεφαλαίου. Η Τράπεζα έχει λάβει όλα τα κατάλληλα µέτρα για την αποφυγή καταστάσεων σύγκρουσης συµφερόντων που µπορεί να ανακύψει µε τους
χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές που παράγουν την έρευνα και τους αποδέκτες αυτής και έχει θεσπίσει, εφαρµόζει και διατηρεί κατάλληλη αντίστοιχη πολιτική. Τέλος, επισηµαίνεται ότι η διανοµή του παρόντος σε
πρόσωπα που δεν διέπονται από το ελληνικό δίκαιο ενδέχεται να υπόκειται σε απαγορεύσεις ή περιορισµούς από τον εκάστοτε σχετικό εφαρµοστέο νόµο. Οποιαδήποτε αναπαραγωγή ή αναδηµοσίευση του δελτίου
ή τµήµατος αυτού πρέπει υποχρεωτικά να έχει την έγκριση της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος.
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