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Σ ε αντίθεση µε την 
παραδοσιακή θε-
ρινή ραστώνη που 

αποδίδεται στον Αύγουστο και 
είθισται να φτάνει έως τις αγο-
ρές, ο φετινός ήταν ένας µήνας 
που επιφύλασσε έντονες συγκι-
νήσεις για τα χρηµατιστηριακά 
ταµπλό, τόσο στην Αθήνα όσο 
και διεθνώς.

Αρχικά, και χωρίς να γίνει 
άµεσα αντιληπτό, η αύξηση 
επιτοκίων της Bank of Japan 
στο 0,25% στις 31 Ιουλίου είχε 
θέσει τις βάσεις για την απο-
σταθεροποίηση των παγκόσµι-
ων αγορών, η οποία πυροδο-
τήθηκε όταν στις 2 Αυγού-
στου η έκθεση του υπουργεί-
ου Εργασίας των ΗΠΑ έδειξε 
καθίζηση των νέων µισθολο-
γίων τον Ιούλιο στη χώρα. Ο 
συνδυασµός των έντονων υφε-
σιακών φόβων που ανέκυψαν 
για τη µεγαλύτερη οικονοµία 
του πλανήτη µε τη µαζική εκκα-
θάριση που γινόταν παράλλη-
λα στα carry trades στο γεν, 
µετά την κατακόρυφη ανατίµη-
ση της αξίας του ιαπωνικού νο-
µίσµατος στον απόηχο των επι-
θετικών κινήσεων της Bank of 
Japan, οδήγησε στο παγκό-
σµιο ξεπούληµα της ∆ευ-
τέρας 5 Αυγούστου. Αλλά 
εξίσου εντυπωσιακή ήταν και 
η ανάκαµψη που ακολούθησε 
σε χρόνο-ρεκόρ.

Χαρακτηριστικό είναι ότι ο 
«δείκτης των δεικτών», ο S&P 
500, πραγµατοποίησε το µεγα-
λύτερο ανοδικό του σερί από 
τον Νοέµβριο του 2023, µε 8 
διαδοχικές συνεδριάσεις, που 
τον επανέφεραν σε απόσταση 
κάτω του 2% από το ιστορικό 
υψηλό του (5.667 µονάδες / 
16 Ιουλίου) µέσα σε λιγότε-

Η νέα 
«ετυμηγορία» της 
Moody’s δεσπόζει 
στην ατζέντα 
του επόμενου 
μήνα, ενώ τα 
βλέμματα διεθνώς 
στρέφονται στη 
Fed εν αναμονή 
της πρώτης 
μείωσης επιτοκίων. 
Τι βλέπουν 
αναλυτές για τη 
συνέχεια στην 
αγορά της Αθήνας

Στη Λεωφόρο Αθηνών 
ο Γενικός ∆είκτης 
πραγµατοποίησε µια εξίσου 
εντυπωσιακή ανάκαµψη, 
καθώς χρειάστηκε λιγότερο 
από δύο εβδοµάδες για να 
καλύψει τις απώλειες της 5ης 
Αυγούστου, όταν διολίσθησε 
στις 1.341 µονάδες 
(ενδοσυνεδριακό χαµηλό στις 
1.320,7 µονάδες).

 Χρηµατιστήριο Αθηνών

H μερική 
ανάκαμψη της 

Λεωφόρου Αθηνών 
και οι καταλύτες 
του Σεπτεμβρίου

  ΑΠΟ ΤΟΝ ΜΑΝΟ ΧΑΧΛΑ∆ΑΚΗ

Η ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΑΓΟΡΑ ΚΑΛΥΨΕ ΑΜΕΣΑ ΤΙΣ ΑΠΩΛΕΙΕΣ 
ΤΟΥ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ SELL-OFF, ΑΛΛΑ ΣΤΗ ΣΥΝΕΧΕΙΑ ΚΑΤΕΒΑΣΕ ΡΥΘΜΟΥΣ, 

ΕΝΩ Ο S&P 500 ΠΛΗΣΙΑΖΕΙ ΤΟ ΡΕΚΟΡ ΤΟΥ

ρες από δύο εβδοµάδες. Την 
ίδια ώρα, ο δείκτης µεταβλητό-
τητας των παραγώγων στο Σι-
κάγο VIX, γνωστός και ως ο 
«δείκτης φόβου» της Wall 
Street, ο οποίος στις 5 Αυγού-
στου είχε εκτιναχθεί σε επίπε-
δα που είχε να καταγράψει από 
τα πρώτα στάδια της πανδηµί-
ας, άνω του 65, επίσης µέσα σε 
δύο εβδοµάδες είχε υποχωρή-
σει σε χαµηλά προ του sell-off, 
κάτω και του 15.

Η
αγορά των ΗΠΑ, µά-
λιστα, δεν έδειξε να 
πτοείται ούτε όταν 

την Τετάρτη δηµοσιεύθηκε η 
κατακόρυφα πτωτική αναθεώ-
ρηση των θέσεων εργασίας το 
12µηνο µέχρι τον φετινό Μάρ-
τιο, δείχνοντας ότι νέα µισθο-
λόγια σε θέσεις εκτός αγροτι-
κού τοµέα ήταν 818.000 λιγό-
τερα από ό,τι είχε εκτιµηθεί 
αρχικά. Ωστόσο η Wall Street 
συνέχισε ανοδικά, µε την 9η 
θετική της συνεδρίαση σε 10.

Στη Λεωφόρο Αθηνών ο Γε-
νικός ∆είκτης πραγµατοποίησε 
µια εξίσου εντυπωσιακή ανά-
καµψη, καθώς χρειάστηκε λι-
γότερο από δύο εβδοµάδες 
για να καλύψει τις απώλει-
ες της 5ης Αυγούστου, όταν 
διολίσθησε στις 1.341 µονά-
δες (ενδοσυνεδριακό χαµη-
λό στις 1.320,7 µονάδες). Συ-
γκεκριµένα, ύστερα από οκτώ 
συνεδριάσεις (επτά ανοδικές), 
το κλείσιµο της Παρασκευής 
16/8 βρήκε την αγορά στις 
1.431 µονάδες, το επίπεδο 
όπου βρισκόταν πριν από το 
παγκόσµιο ξεπούληµα (κλεί-
σιµο 2/8 στις 1.430 µονάδες). 
Το momentum, όµως, δεν δι-
ατηρήθηκε, µε την ελληνική 

Moody’s να ξεχωρίζει στις 
13 Σεπτεµβρίου. Η Ελλάδα 
βρίσκεται µεν σε αξιολόγηση 
επενδυτικής βαθµίδας ήδη από 
τον ∆εκέµβριο του 2023, όταν 
η Fitch Ratings αναβάθµισε 
και αυτή την πιστοληπτική ικα-
νότητα της χώρας («BBB-»), 
λίγο αφότου είχε πράξει το ίδιο 
η Standard & Poor’s (Οκτώ-
βριος), και έτσι καλύφθηκε το 
κριτήριο των δύο εκ των τριών 
µεγάλων οίκων, αλλά η επιπλέ-
ον επικύρωση που αποµένει 
από τη «δύσκολη» Moody’s θα 
µπορούσε να ενισχύσει περαι-
τέρω την επενδυτική ψυχολο-
γία. Η αξιολόγηση δεν συνδέ-

αγορά να ρίχνει ρυθµούς και, 
κυρίως, τη συναλλακτική δρα-
στηριότητα να εµφανίζει κατα-
κόρυφη καθίζηση.

Ενδεικτικό είναι ότι ο τζί-
ρος στις δύο πρώτες συνεδρι-
άσεις της τελευταίας εβδοµά-
δας αθροιστικά (54 εκατ. ευρώ 
τη ∆ευτέρα, 67 εκατ. ευρώ την 
Τρίτη) ξεπέρασε οριακά τον 
τζίρο της συνεδρίασης µε την 
οποία έκλεισε η περασµένη 
(Παρασκευή 16/8 στα 109 
εκατ. ευρώ), ενώ και στην πο-
ρεία διατηρήθηκαν οι χαµηλοί 
ρυθµοί στις συναλλαγές µέχρι 
και την Πέµπτη, αρκετά µακριά 
από το «ψυχολογικό όριο» 
των 100 εκατ. ευρώ.

Η απενεργοποίηση των 
επενδυτών µπορεί να αποδο-
θεί σε έναν βαθµό στην εποχι-
κότητα, καθώς η παραδοσιακή 
απουσία ειδήσεων τον Αύγου-
στο καθιστά πιο δύσκολη την 
κινητοποίηση δυνάµεων, αν 
και πρέπει να επισηµανθεί ότι 
η ανάκαµψη από το παγκόσµιο 
sell-off έλαβε χώρα επίσης χω-
ρίς την ύπαρξη συγκεκριµένου 
καταλύτη. Σε κάθε περίπτω-
ση, η αγορά δείχνει ότι αναζη-
τά τους καταλύτες που θα δρο-
µολογήσουν ένα νέο ανοδικό 
σκέλος και κυρίως την αύξηση 
της συναλλακτικής δραστηριό-
τητας µε την εισροή νέων κε-
φαλαίων.

 Τα ορόσηµα 
του Σεπτεµβρίου

Στο καλεντάρι του επόµε-
νου µήνα βρίσκονται ηµερο-
µηνίες που θα µπορούσαν να 
λειτουργήσουν ευεργετικά για 
τη Λ. Αθηνών και να της δώ-
σουν µια ανανεωµένη ώθηση, 
µε τη νέα «ετυµηγορία» της 

εται άµεσα µεν µε το Χρηµατι-
στήριο Αθηνών και τα ελληνι-
κά assets, ωστόσο η αναβάθµι-
ση σε επενδυτική βαθµίδα και 
από τη Moody’s θα µπορούσε 
να επηρεάσει θετικά τις ροές 
επενδυτικών κεφαλαίων 
από διεθνή funds, ανοίγο-
ντας τον δρόµο για πρόσθε-
τη ζήτηση για τοποθετήσεις σε 
ελληνικά κεφάλαια της τάξεως 
έως και 10 δισ. ευρώ.

Λ
ίγο αργότερα, το δι-
ήµερο 17-18 Σε-
πτεµβρίου, ακολου-

θεί ένα διεθνές ορόσηµο, που 
δεν µπορεί όµως παρά να έχει 

έντονο αντίκτυπο και στην ελ-
ληνική αγορά: η συνεδρίαση 
της ισχυρότερης κεντρικής τρά-
πεζας στον πλανήτη, Federal 
Reserve, κατά την οποία θε-
ωρείται ουσιαστικά δεδοµέ-
νο πλέον ότι θα προβεί στην 
πρώτη µείωση επιτοκίων επί 
του κύκλου νοµισµατικής σύ-
σφιξης που ξεκίνησε στις 17 
Μαρτίου του 2022.

Ήδη τα πρακτικά από τη συ-
νεδρίαση της επιτροπής νοµι-
σµατικής πολιτικής της Fed το 
διήµερο 30-31 Ιουλίου, που 
δηµοσιεύθηκαν την Τετάρτη, 
φανέρωσαν ότι «στη συντρι-
πτική τους πλειοψηφία» οι αξι-

ωµατούχοι της τράπεζας «πα-
ρατήρησαν ότι, εάν τα οικονο-
µικά δεδοµένα συνεχίσουν να 
έρχονται περίπου όπως αναµέ-
νονται, θα ήταν πιθανόν σκό-
πιµη η χαλάρωση της νο-
µισµατικής πολιτικής στην 
επόµενη συνεδρίαση», όπως 
αναφέρει το λεκτικό της ανα-
κοίνωσης.

Η
κίνηση προφανώς 
έχει ξεκινήσει ήδη 
να τιµολογείται στις 

αγορές και το πρόσφατο ράλι 
ανάκαµψης της Wall Street 
έχει σε µεγάλο βαθµό προε-
ξοφλητικό χαρακτήρα, αλλά 

µένει ακόµη να φανεί και το 
µέγεθος της περικοπής, µε µια 
µικρή µείωση της τάξεως των 
25 µονάδων βάσης (στο επί-
πεδο του 5% µε 5,25%) να έχει 
πάρει κεφάλι µε πιθανότητες 
λίγο πάνω του 60% στα σχε-
τικά πονταρίσµατα των συνδε-
δεµένων futures, ενώ αντίστοι-
χα µια µεγαλύτερη κίνηση, της 
τάξεως των 50 µονάδων βά-
σης (στο 4,75% µε 5%), συ-
γκεντρώνει λίγο λιγότερο του 
40% (µε µηδενικές τις πιθα-
νότητες διατήρησης του τρέ-
χοντος επιπέδου).

Σε κάθε περίπτωση, και 
πλην άλλων απροόπτων, οδεύ-

οντας προς τη συνεδρίαση, το 
κλίµα στις αγορές αναµένε-
ται να ενισχυθεί περαιτέρω, 
µε τη Λεωφόρο Αθηνών να 
ακολουθεί.

Τέλος, πριν από αυτά, µια 
εξέλιξη που αναµένεται άµε-
σα είναι το rebalancing λόγω 
των αλλαγών στους δείκτες του 
MSCI στις 30 Αυγούστου, µε 
τις αλλαγές να τίθενται σε ισχύ 
στην πρώτη συνεδρίαση του 
Σεπτεµβρίου (2/9).

Το ενδιαφέρον προφανώς 
θα εστιάσει στη µετοχή της 
Motor Oil, η οποία µεταφέ-
ρεται στον µικρότερο δείκτη 
MSCI Small Cap από τον βα-

σικό MSCI Greece Standard, 
αλλά αυτό δεν αποκλείεται να 
λειτουργήσει θετικά για τις 
υπόλοιπες εννέα πλέον του 
«µεγάλου», µε τις ανακατατά-
ξεις επενδυτικών θέσεων που 
θα επιφέρει η αλλαγή.

 «Αµβλύνονται 
σηµαντικά οι φόβοι»

Σύµφωνα µε τον Συµε-
ών Μαυρουδή, LLM, MSc, 
Mutual Fund/Portfolio 
Manager, το επενδυτικό κλίµα 
εµφανίζεται βελτιωµένο τόσο 
στο Χρηµατιστήριο Αθηνών 
όσο και στις διεθνείς αγορές. 
Τούτο δε επιρρωννύεται από 
την παρατήρηση πως ο µεγα-
λύτερος σε κεφαλαιοποίηση 
χρηµατιστηριακός δείκτης, 
S&P 500, κατέγραψε 9 ανο-

δικές συνεδριάσεις στις τε-
λευταίες 10, διαγράφοντας 

κατ’ αυτόν τον τρόπο όλες 
τις απώλειες που υπέστη 

στις δύσκολες πρώτες 
συνεδριάσεις του Αυ-
γούστου. Συν αυτώ, 

επαναπροσέγγισε 

τα πρόσφατα επιτευχθέντα 
ιστορικά του υψηλά, µε ό,τι 
αυτό συνεπάγεται για το αγο-
ραστικό ενδιαφέρον.

Παρόµοια συµπεριφο-
ρά και για τον Γενικό ∆είκτη 
στην Αθήνα, που κατάφερε να 
κρατήσει τη µεσοπρόθεσµη 
ανοδική του τάση παράγο-
ντας αγοραστικό σήµα στις 
1.320 µονάδες (συνεδρίαση 
5ης Αυγούστου), ενώ αντιµε-
τωπίζει ανοιχτά πλέον την τε-
λευταία ζώνη αντίστασης των 
1.240 - 1.455 µονάδων, στον 
δρόµο για τις ευκταίες 1.600.

Κατ’ αυτόν τον τρόπο, αµ-
βλύνονται σηµαντικά οι επεν-
δυτικοί φόβοι που προέκυψαν 
από τη συνδυασµένη µετάφρα-
ση της ενδεχόµενης ανάφλεξης 
της γεωστρατηγικής κρίσης στη 
Μέση Ανατολή, της χλιαρής ει-
κόνας στα µακροοικονοµικά 
των ΗΠΑ εν όψει απευθείας 
παρεµβάσεων της Οµοσπονδι-
ακής Τράπεζας στα εκείθεν επι-
τόκια, αλλά και της ανατίµησης 
του γεν λόγω των αποφάσεων 
της BoJ, µε απευθείας προεκτά-
σεις στο carry trade και την 
ανατροφοδότηση του πελώρι-
ου αµερικανικού χρέους. Εξάλ-
λου, τα παραπάνω συνεπικου-
ρούνται από τη συµπεριφορά 
της τιµής του αργού πετρε-
λαίου, που καταγράφει χαµη-
λά έτους πέριξ των 72 δολαρί-
ων ανά βαρέλι (WTI), αποµα-
κρύνοντας την αναζωπύρωση 
του πληθωρισµού.

Ε
στιάζοντας στο ελληνικό 
ταµπλό, συνεχίζει στο 
σχόλιό του ο Σ. Μαυ-

ρουδής, η επιστροφή των αγο-
ραστών έχει συνδυαστεί µε µια 
διττή µετάφραση στη διάρθρω-
ση χαρτοφυλακίων. Κατά πρώ-
τον, από τις πολλές «ενδιαφέ-
ρουσες» µετοχές των τελευταί-
ων πολλών µηνών και ανεξάρ-
τητα από την κεφαλαιοποίηση 
ή τον κλάδο, µια πρώτη οµάδα 
κατάφερε να συντηρηθεί στα 
ιστορικά ή πολυετή (κατά περί-
πτωση) υψηλά, επιδεικνύοντας 
σοβαρή ανθεκτικότητα που θα 
χρειαστεί για την ανοδική συ-
νέχεια, όπως οι Τιτάν (TITC), 
Cenergy (CENER), Coca-Cola 
(ΕΕΕ), ΟΛΠ (ΟΛΠ), Κρι 
Κρι (ΚΡΙ), ΓΕΚ Τέρνα (ΓΕ-
ΚΤΕΡΝΑ), Ideal (ΙΝΤΕΚ), 
Performance (ΠΕΡΦ).

Κατά δεύτερον, παρατηρή-
θηκε ότι, µολονότι κάποιες άλ-
λες πιέστηκαν λίγο περισσότε-
ρο, η άριστη µακροπρόθεσµη 
εικόνα τους, τα ισχυρά χρη-
µατοοικονοµικά µεγέθη και 
οι δικαιολογηµένες προσδο-
κίες ανόδου τις κατατάσσουν 
σε επιλογές πρώτης κατηγο-
ρίας: Μυτιληναίος (ΜΥΤΙΛ), 
ΟΠΑΠ, Aegean (ΑΡΑΙΓ), 
Jumbo (ΜΠΕΛΑ), Εθνική 
(ΕΤΕ), Eurobank (ΕΥΡΩΒ), 
Motor Oil (ΜΟΗ). Ειδικότε-
ρα για την τελευταία, υπενθυ-
µίζουµε την έξοδό της από τον 
MSCI Standard µε τις ενδια-
φέρουσες εκροές στο κλείσιµο 
της 30ής Αυγούστου. 

«Σηµάδι ωριµότητας η γρήγορη ανάκτηση των απωλειών»

την παρατήρηση πως ο µεγα-
λύτερος σε κεφαλαιοποίηση 
χρηµατιστηριακός δείκτης, 
S&P 500, κατέγραψε 9 ανο-

δικές συνεδριάσεις στις τε-
λευταίες 10, διαγράφοντας 

κατ’ αυτόν τον τρόπο όλες 
τις απώλειες που υπέστη 

στις δύσκολες πρώτες 
συνεδριάσεις του Αυ-
γούστου. Συν αυτώ, 

επαναπροσέγγισε 

Τ
ο Χρηµατιστήριο Αθηνών –ακολουθώντας και τις 
διεθνείς αγορές– ύστερα από σερί ανοδικών συ-
νεδριάσεων «διέγραψε» τις απώλειες της «Μαύ-

ρης ∆ευτέρας» 5 Αυγούστου, σηµειώνει ο Πέτρος Στεριώ-
της, πιστοποιηµένος τεχνικός αναλυτής, που θεωρεί θε-
τικό σηµάδι για την ωρίµανση του Χ.Α. τη γρήγορη ανάκτη-
ση των απωλειών και την «αλλαγή σελίδας» µετά το κραχ.

Σαφώς και κρατάµε την υπερ-εξάρτηση της Λεωφόρου 
Αθηνών από τα «ακραία καιρικά φαινόµενα» των παγκό-
σµιων κεφαλαιαγορών (µήπως τα περί «αυτονόµησής» της 
τελικά δεν ισχύουν και τόσο;), αλλά τα θεµελιώδη πολ-
λών ελληνικών εισηγµένων παραµένουν ισχυρά (βλέ-
πε τιµή/λογιστική αξία, µερισµατική απόδοση, ελεύθερες 
ταµειακές ροές κ.ά.) και το outlook ευοίωνο.

Σε επίπεδο έτους ο Γενικός ∆είκτης παραµένει σε θε-
τικό έδαφος (κέρδη της τάξης του 10%) και ο τραπεζικός 
κλαδικός πρωταγωνιστεί, µε ό,τι η υπεραπόδοσή του συ-
νεπάγεται για τις επενδυτικές προτιµήσεις και για το υπό-
λοιπο του 2024.

Βεβαίως, ενώ ο αµερικανικός S&P 500 επέστρεψε «µε 
συνοπτικές διαδικασίες» στα ιστορικά υψηλά του, ο Γενι-
κός ∆είκτης κινείται εδώ και 7 µήνες σε ένα συγκεκριµένο 
εύρος τιµών (µε χαµηλό τις 1.320 µονάδες) και δεν απο-
τολµά (ακόµη) την ανάκτηση του υψηλού 13 ετών που… 
περιµένει στις 1.505. 

Θα λέγαµε ότι, παρά τα πολλά θετικά, το αίσθηµα εσω-
στρέφειας στο Ελληνικό Χρηµατιστήριο Αθηνών (βλέπε 
µη πειστικός τζίρος, «απουσία» ντόπιων κωδικών λιανι-

κής κ.λπ.) παραµένει. Θα µπορέσει άραγε η ελληνική κε-
φαλαιαγορά να κεφαλαιοποιήσει περαιτέρω το 
εν εξελίξει δοµικό bull market ή οι επόµε-
νες, αναπόφευκτες χρηµατιστηριακές κρίσεις 
θα είναι… «χωρίς επιστροφή»; 

Προσεχώς η αγορά αναµένει newsflow από 
εταιρικά αποτελέσµατα εξαµήνου, αναδιάρ-
θρωση δεικτών και αξιολογήσεις της ελλη-
νικής οικονοµίας από ξένους οίκους, µε 
την «επενδυτική βαθµίδα» να παραµέ-
νει η λέξη-κλειδί που θα καθορίσει πολ-
λά σε επίπεδο αντιµετώπισης του Χρη-
µατιστηρίου Αθηνών από τους θε-
σµικούς, καταλήγει ο Π. Στεριώτης.


