
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Το 2007 υπήρξε ακόμα μια χρονιά θετικών αποδόσεων για τις μετοχές αλλά και χρονιά 
απαρχής της έντονης μεταβλητότητας που θα συνοδεύει τις αγορές εφεξής και για όσο αυτές 
κινούνται σε ιστορικά υψηλά επίπεδα. 
Τα προβλήματα στην αγορά στεγαστικών δανείων με τις απώλειες που έχουν προκαλέσει, 
οδηγούν σε μετριασμό της ρευστότητας και αναγκάζουν τις κεντρικές τράπεζες να 
χαλαρώσουν τη νομισματική πολιτική, με ό,τι αυτό συνεπάγεται για τα επίπεδα πληθωρισμού 
στην Ευρωζώνη και στις Η.Π.Α. 
Το ζήτημα που τίθεται, λοιπόν, εν’ όψη της έναρξης του νέου έτους, είναι κατά πόσο η 
‘ζημιά’ στο χρηματοοικονομικό σύστημα θα περιστείλει τις επενδύσεις, φράζοντας το δρόμο 
στην ανάπτυξη της εταιρικής κερδοφορίας και αναστέλλοντας τον ανοδικό κύκλο των 
μετοχικών αξιών. Αντίθετα, η αισιόδοξη οπτική επικεντρώνεται στην αποφασιστικότητα που 
επιδεικνύουν οι κεντρικοί τραπεζίτες ως προς την αντιμετώπιση του προβλήματος, στην 
ύπαρξη ισχυρών πόλων (Κίνα, Αραβικές χώρες, Ρωσία) που μπορούν να δράσουν ως 
επενδυτές ‘εκτάκτου ανάγκης’ και στην ισχυρή λειτουργική κερδοφορία επιχειρήσεων σε 
συγκεκριμένους κλάδους και αναπτυσσόμενες περιοχές (όπως οι Ελληνικές επιχειρήσεις και 
η περιοχή της Ανατολικής Ευρώπης). 
Ακολούθως, η επενδυτική τακτική έχει ήδη μετατραπεί από ‘επιθετική’ (α’ εξάμηνο 2007) σε 
‘τακτική αναμονής’ και δεν αποκλείεται να αλλάξει και σε ‘αμυντική’ όσο θα συνεχίζεται η 
αποτίμηση των απωλειών.  Αυτή η νευρικότητα, έντονα αποτυπωμένη στις συνεδριάσεις των 
τελευταίων εβδομάδων, θα εξακολουθήσει για μεγάλο διάστημα της νέας χρονιάς, και θα 
απαιτήσει περίσσευμα υπομονής από τους επενδυτές. Το συγκεκριμένο περιβάλλον ευνοεί τις 
εταιρείες ‘αξίας’ (σε αντιδιαστολή με τις μετοχές ‘ανάπτυξης’) οι οποίες, με όπλο τις ισχυρές 
χρηματικές ροές τους,  θα αντεπεξέλθουν στις ανάγκες τους τώρα που ο δανεισμός γίνεται 
δυσκολότερος. Επίσης, ευνοεί κλάδους με χαμηλή μόχλευση και μικρή εξάρτηση από κόστη 
πρώτων υλών, τώρα που το περιβάλλον των τιμών γίνεται δυσκολότερο. Τέλος, ευνοεί 
μετοχές με υψηλή απόδοση μερίσματος που θα αντιδιαστέλλεται στην παροδική μεν αλλά 
έντονη μεταβλητότητα. 
Αν εξαιρέσουμε τις εταιρείες κοινής ωφέλειας και τις ιδιαίτερες συνθήκες που καθορίζουν τα 
σχέδια και την αποτίμηση τους, οι εταιρείες της υψηλής κεφαλαιοποίησης και ιδιαίτερα οι 
τραπεζικές-χρηματοοικονομικές, τα διυλιστήρια και οι εταιρείες τυχερών παιχνιδιών 
αποτελούν ασφαλή καταφύγια για την νέα χρονιά. Η αποτίμηση του δείκτη FTSE-20 με βάση 
τις προβλέψεις για την κερδοφορία του 2008, βρίσκεται σε ελκυστικά επίπεδα και στηρίζει 
την αισιοδοξία μας πως, πέραν από μακροοικονομικά προβλήματα, οι θεμελιώδεις αξίες είναι 
ακόμη παρούσες στις μετοχές και υπάρχουν ικανά περιθώρια κερδοφορίας για να 
ανταμείψουν τους επενδυτές τώρα που ο κίνδυνος (και άρα και το ασφάλιστρό του) 
αυξάνεται. Πέραν των βασικών συντηρητικών συστατικών της επένδυσης υπάρχουν και  
περισσότερο ‘δυναμικά’ σενάρια που, με σωστό ‘οικονομικό περιβάλλον’ μπορούν να 
αποβούν κερδοφόρα. Χαρακτηριστικά παραδείγματα, η μετεξέλιξη-απελευθέρωση του τομέα 
των τηλεπικοινωνιών και η ανάπτυξη των τομέων πληροφορικής και λιανικού εμπορίου στην 
χώρα μας που δημιουργούν συνθήκες υπεραπόδοσης για τις επιχειρήσεις που 
δραστηριοποιούνται στα πλαίσια των τομέων αυτών. 
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