
                                                       

Το σύνολο του περιεχοµένου του παρόντος, συµπεριλαµβανοµένων κάθε είδους αρχείων, αποτελεί αντικείµενο 
πνευµατικής ιδιοκτησίας και προστατεύεται από ελληνικές & διεθνείς διατάξεις. Συνεπώς, απαγορεύεται ρητά η 
αναπαραγωγή, αναδηµοσίευση, αντιγραφή, αποθήκευση, πώληση, µετάδοση, διανοµή, έκδοση ή µετάφραση του 
παρόντος, τµηµατικά, περιληπτικά ή συνολικά, χωρίς τη ρητή προηγούµενη έγγραφη συναίνεση της δικαιούχου 
Τράπεζας Πειραιώς Α.Ε.,. Από την παραπάνω απαγόρευση εξαιρείται η αποθήκευση ή αντιγραφή τµηµάτων του 
παρόντος σε απλό προσωπικό υπολογιστή για αυστηρά προσωπική χρήση, χωρίς πρόθεση εµπορικής ή άλλης 
εκµετάλλευσης και χωρίς αυτό να σηµαίνει τη µε οποιονδήποτε τρόπο παραχώρηση δικαιωµάτων πνευµατικής 
ιδιοκτησίας. 

 

       ΑΠΡΙΛΙΟΣ 2012 (1Ο
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Πηγή: Reuters & Ecowin  

ΕΛΛΑ∆Α 

Βασικό χαρακτηριστικό της περιόδου αποτελεί η εισαγωγή στην 

προεκλογική φάση µε τη διεξαγωγή εκλογών στις 6 Μαΐου. 

Ταυτόχρονα όµως την περίοδο αυτή βασικές διαβουλεύσεις 

πραγµατοποιούνται αναφορικά µε τους όρους ανακεφαλαιοποίησης 

των τραπεζών και την εκταµίευση της πρώτης δόσης ύψους €25 δισεκ. 

Από την άλλη πλευρά, το έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού το 

πρώτο τρίµηνο του έτους διαµορφώθηκε στα €7,3 δισεκ. µε το  

πρωτογενές έλλειµµα να φτάνει τα €365 εκατ. ήτοι επίπεδο 

χαµηλότερο του αντίστοιχου του 2011. Ταυτόχρονα, οι πληθωριστικές 

πιέσεις φαίνεται να αποδυναµώνονται, οι συνθήκες όµως στην αγορά 

εργασίας µε την συνεχή άνοδο της ανεργίας και τη µείωση της 

απασχόλησης καθορίζουν µε έµφαση την κρισιµότητα στον τοµέα.    

 

 ∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ  

Η δηµοσίευση των διαφόρων στοιχείων οικονοµικής δραστηριότητας 

στην Ευρωζώνη καταδεικνύει επιβράδυνση στον τριµηνιαίο ρυθµό 

συρρίκνωσης του πραγµατικού ΑΕΠ στο -0,1% ή -0,2%, έναντι του -

0,3%. Παράλληλα, εντείνονται οι ανησυχίες για την κατάσταση των 

ισπανικών τραπεζών, καθώς σύµφωνα µε τα τελευταία στοιχεία που 

δηµοσίευσε η Κεντρική Τράπεζα της Ισπανίας, το ποσοστό των µη 

εξυπηρετούµενων δανείων ανήλθε κατά τη διάρκεια του 

Φεβρουαρίου στο 8,2%, αποτελώντας το υψηλότερο επίπεδο από το 

1994, έναντι του 7,9% του Ιανουαρίου και του 7,6% στο τέλος του 

2011. Αξίζει να σηµειωθεί ότι στο τέλος του 2007, το αντίστοιχο 

ποσοστό ήταν στο 0,9%, καθώς το ποσό των δανείων που δεν 

εξυπηρετούνται ενισχύθηκε από τα 16,3 δις ευρώ (που ήταν στο 

τέλος του 2007) στα 143,9 δις ευρώ το Φεβρουάριο του 2012 (κατά 

4 δις ευρώ µόνον κατά τη διάρκεια του Φεβρουαρίου του 2012), ενώ 

το υφιστάµενο υπόλοιπο των δανείων αυξήθηκε µόλις από τα 

1.760,3 δις ευρώ στα 1.763,4 δις ευρώ, αντίστοιχα. Το πολύ υψηλό 

ποσοστό ανεργίας και η συνεχής υποχώρηση των τιµών των 

κατοικιών οδήγησαν στην ενίσχυση του ποσοστού των µη 

εξυπηρετούµενων δανείων σε όλους τους τοµείς που συνδέονται µε 

την αγορά των κατοικιών. Σ’ ετήσια βάση οι τιµές των κατοικιών 

υποχώρησαν κατά 7,3% το α’ τρίµηνο του 2012 και κατά 6,9% το δ’ 

τρίµηνο του 2011, ενώ σε τριµηνιαία βάση µειώθηκαν κατά 3,1% και 

κατά 1,5%, αντίστοιχα.   

 

Τράπεζα Πειραιώς  
 
Μονάδα Οικονοµικής Ανάλυσης και 
Αγορών 
 
researchdivision@piraeusbank.gr 
Bloomberg: <PBGR> 
Τράπεζα Πειραιώς 
Αµερικής 4, 105 64, Αθήνα 
 
Τηλ: (+30)  210 328 8187 
Φάξ: (+30) 210 328 8605 
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ΕΛΛΑ∆Α 
 

• Οι προπαρασκευαστικές ενέργειες, ώστε η χώρα να 

αποδεχτεί  τα €25 δισ. της πρώτης δόσης των 

κεφαλαίων για την ανακεφαλαιοποίηση των 

Τραπεζών. 

• Tο διάστηµα Ιαν. – Μαρ. 2012, το έλλειµµα του 

κρατικού προϋπολογισµού ανήλθε σε €7,3 δισεκ. και 

το πρωτογενές έλλειµµα στα €365 εκατ.   

• Το Ελληνικό ∆ηµόσιο άντλησε €3,2 δισεκ. µέσω 

έκδοσης εντόκων γραµµατίων 13 εβδ. και 26 εβδ. 

• Μείωση του δείκτη παραγωγής στη βιοµηχανία κατά 

8,3% το Φεβρουάριο. 

• Περιορισµός των πληθωριστικών πιέσεων το Μάρτιο. 

• Στο 21,8% το ποσοστό ανεργίας τον Ιαν. 2012. 

 

Με Πράξη Νοµοθετικού Περιεχοµένου γίνονται 

προπαρασκευαστικές ενέργειες, ώστε η χώρα να αποδεχτεί  

τα €25 δισ. της πρώτης δόσης των κεφαλαίων για την 

ανακεφαλαιοποίηση των Τραπεζών. Στα βασικά σηµεία της 

εισήγησης του Υπουργού Οικονοµικών στις 11 Απριλίου  

προτείνονται τα ακόλουθα: 

« 1. Η αύξηση του κεφαλαίου του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής 

Σταθερότητας κατ’ εφαρµογή της Σύµβασης ∆ανειακής 

∆ιευκόλυνσης για τη Χρηµατοδότηση της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας 

µέσω του Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας 

(ΕΤΧΣ) και του Μηχανισµού Στήριξης της Ελληνικής Οικονοµίας. 

2. Η δυνατότητα εκ µέρους του Ταµείου να λαµβάνει οµόλογα ή 

άλλα χρηµατοπιστωτικά µέσα που εκδίδει ή εγκρίνει το Ευρωπαϊκό 

Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας  και να τα διατηρεί σε 

λογαριασµό στο Σύστηµα Άυλων Τίτλων στην Τράπεζα της 

Ελλάδος. 

3. Η προσθήκη στα στοιχεία της περιουσίας του Ταµείου των 

οµολόγων ή άλλων χρηµατοπιστωτικών µέσων που λαµβάνει από 

το ΕΤΧΣ και τη ρύθµιση θεµάτων της περιουσίας αυτής σε 

περίπτωση εκκαθάρισης πιστωτικών ιδρυµάτων. 

4. Η δυνατότητα του Ταµείου να χορηγεί, κατόπιν απόφασης της 

Τράπεζας της Ελλάδος, βεβαίωση προς πιστωτικά ιδρύµατα που 

είναι επιλέξιµα προς κεφαλαιακή ενίσχυση, µε την οποία δεσµεύεται 

ότι θα συµµετέχει στην µελλοντική αύξηση µετοχικού κεφαλαίου 

τους.  

5. Η δυνατότητα προκαταβολής εκ µέρους του Ταµείου του ποσού 

που αντιστοιχεί στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου που καλείται 

να πραγµατοποιήσει το πιστωτικό ίδρυµα.  

6. Η δυνατότητα του Ταµείου να έχει άµεση πρόσβαση στα  
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οικονοµικά στοιχεία του πιστωτικού ιδρύµατος προς το οποίο έχει 

χορηγήσει εγγυητική επιστολή ή για λογαριασµό του οποίου έχει 

προκαταβάλει το αναγκαίο ποσό για την αύξηση του µετοχικού 

κεφαλαίου. 

7. Η κατάργηση της απαγόρευσης µεταβίβασης των µετοχών του 

Ταµείου σε τρίτους και της διαπραγµάτευσής τους στην 

οργανωµένη αγορά, καθώς η διατήρηση αυτού του περιορισµού δε 

συµβιβάζεται µε την προσέλκυση ιδιωτικών κεφαλαίων στις 

Τράπεζες.  

8. Η εξαίρεση του Ταµείου από την υποχρέωση υποβολής 

δηµόσιας πρότασης εξαγοράς, σύµφωνα µε τις διατάξεις του ν. 

3461/2006 (take over bid) κατά την απόκτηση συµµετοχών στο 

µετοχικό κεφάλαιο εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο πιστωτικών 

ιδρυµάτων.   

9. Η δυνατότητα χορήγησης εγγυήσεων µε αποδέκτες και τα 

πιστωτικά ιδρύµατα που λειτουργούν στην Ελλάδα προκειµένου να 

ενισχυθεί η εµπιστοσύνη στο εγχώριο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα».  

 

Σύµφωνα µε τα προσωρινά στοιχεία εκτέλεσης του κρατικού 

προϋπολογισµού για το διάστηµα Ιαν.– Μαρ. 2012, το 

έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού ανήλθε σε €7,3 

δισεκ., επίπεδο καλύτερο του στόχου (€-8,6 δισεκ) αλλά ανώτερο 

της αντίστοιχης περσινής περιόδου (€-4,8 δισεκ). Ωστόσο σαφής 

είναι η βελτίωση στο πρωτογενές αποτέλεσµα καθώς το έλλειµµα 

των €365 εκατ. υπολείπεται τόσο του στόχου όσο και της 

αντίστοιχης περιόδου του 2011. Το έλλειµµα του Τακτικού 

προϋπολογισµού διαµορφώθηκε στα €8,2 δισεκ. έναντι €4,7 δισεκ. 

την αντίστοιχη περίοδο του 2011. Εντούτοις προς αυτή την 

κατεύθυνση συνέβαλε κυρίως η άνοδος των δαπανών σε τόκους 

κατά €3,7 δισεκ. η οποία ήταν άλλωστε αναµενόµενη και σύµφωνα 

µε το στόχο, καθώς επηρεάστηκε από την ολοκλήρωση της 

διαδικασίας του PSI και την καταβολή δεδουλευµένων τόκων στα 

οµόλογα υπό ελληνικό δίκαιο. Ταυτόχρονα οριακά αυξηµένες, αν 

και υπολείπονται του στόχου, είναι οι πρωτογενείς δαπάνες και 

δευτερευόντως οι καταπτώσεις εγγυήσεων ενώ αντίθετα µειωµένες 

είναι οι δαπάνες για εξοπλιστικά και εξόφληση παλαιών οφειλών σε 

νοσηλευτικά ιδρύµατα. Από την πλευρά των εσόδων, τα έσοδα προ 

επιστροφής φόρων παρέµειναν ουσιαστικά αµετάβλητα στα επίπεδα 

της αντίστοιχης περιόδου του 2011 (αύξηση €7 εκατ.) καθώς η 

άνοδος των εισπράξεων από το Ε.Ε.Τ.Η.∆.Ε. και η απόδοση του 

φόρου εισοδήµατος φυσικών προσώπων υπερκέρασαν την 

υστέρηση των εσόδων από τη λήξη της έκτακτης εισφοράς σε 

κερδοφόρες επιχειρήσεις και τη µείωση των εσόδων από φόρους 

συναλλαγών, κυρίως ΦΠΑ. Ωστόσο, η µείωση των εσόδων του 

Ε.Φ.Κ. ενεργειακών προϊόντων και ΦΠΑ, λόγω της περιορισµένης   
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ζήτησης οδήγησε τα έσοδα σε επίπεδα κατώτερα του στόχου. Τέλος 

από την πλευρά των εσόδων χαµηλότερες ήταν οι επιστροφές 

φόρων. Παράλληλα, στο Π∆Ε εµφανίζεται πλεόνασµα έναντι 

ελλείµµατος ένα χρόνο πριν µέσω αυξηµένων εσόδων και 

µειωµένων δαπανών.   

 

Σε δηµοπρασία Εντόκων Γραµµατίων 26 εβδ. του Ελληνικού 

∆ηµοσίου για την άντληση €1.000 εκατ. που πραγµατοποιήθηκε 

στις 10/4 µε τη συµµετοχή των Βασικών ∆ιαπραγµατευτών Αγοράς, 

οι συνολικές προσφορές υπερκάλυψαν κατά 2,62 φορές το 

ζητούµενο ποσό. Συνολικά έγιναν δεκτές προσφορές €1.600 

εκατ. (€1.000 εκατ. συν µη ανταγωνιστικές προσφορές €300 εκατ. 

συν συµπληρωµατικές µη ανταγωνιστικές προσφορές €300 εκατ.) 

µε απόδοση 4,55%. Σε δεύτερη δηµοπρασία 13 εβδ. την 17η 

Απριλίου, αντλήθηκαν επιπλέον €1.625 εκατ. µε απόδοση 4,2% 

(συντελεστής κάλυψης 2,46), ενώ υπάρχει δυνατότητα άντλησης 

επιπλέον µη ανταγωνιστικών προσφορών €375 εκατ. έως την 19/4. 

 

 
 

 

 
2011 2012 2011

Ιαν.- Μαρτ. Ιαν.- Μαρτ. Στόχοι 1/ ∆ιαφορά Πραγµ. 2/ Εκτιµήσεις 3/ Στόχοι 1/

Τακτικός Προϋπολογισµός (1) (2) (2-1) (3) (2-3) (4) (5) (6)

Καθαρά έσοδα 11,123 11,437 314 11,603 -166 50,091 51,409 51,409

Έσοδα προ επιστροφών φόρων 11,948 11,955 7 12,312 -357 54,217 54,949 54,949

Ειδικά έσοδα από εκχώρηση αδειών και δικαιωµάτων 

του ∆ηµοσίου 
0 0 0 20 -20 1,157 270 270

Επιστροφές φόρων 825 518 -307 729 -211 5,283 3,810 3,810

∆απάνες 15,836 19,622 3,786 20,621 -999 70,135 62,998 62,998

Πρωτογενείς δαπάνες 12,086 12,222 136 12,815 -593 51,548 47,685 47,685

Επιχορήγηση νοσηλευτικών ιδρυµάτων για εξόφληση 

µέρους παλαιών οφειλών 
375 355 -20 370 -15 435 400 400

Εξοπλιστικά Προγράµµατα (σε ταµειακή βάση) 50 4 -46 120 -116 359 700 700

Καταπτώσεις εγγυήσεων  91 103 12 119 -16 1,445 1,163 1,163

σε φορείς εντός γενικής κυβέρνησης 81 93 12 98 -5 1,254 1,026 1,026

σε φορείς εκτός γενικής κυβέρνησης 10 11 1 21 -10 192 137 137

Τόκοι (σε καθαρή βάση) 3,234 6,937 3,703 7,197 -260 16,348 13,050 13,050

Έλλειµµα(-) ή Πλεόνασµα (+) Τ.Π. -4,713 -8,185 -3,472 -9,018 833 -20,044 -11,589 -11,589

Π∆Ε

Έσοδα 609 1,371 762 1,372 -1 3,770 4,750 4,750

∆απάνες 677 488 -189 950 -462 6,608 7,300 7,300

Έλλειµµα(-) ή Πλεόνασµα (+) Π.∆.Ε. -68 883 951 422 461 -2,838 -2,550 -2,550

0 0 0

Ισοζύγιο Κρατικού Προυπολογισµού -4,781 -7,302 -2,521 -8,596 1,294 -22,882 -14,139 -14,139

Πρωτογενές Αποτέλεσµα Κρατικού 

Προυπολογισµού
-1,547 -365 1,182 -1,399 1,034 -6,534 -1,089 -1,089

Εκτέλεση Κρατικού Προϋπολογισµού 2012

εκατ. € (τροποποιηµένη ταµειακή βάση) ∆ιαφορά

Ιαν.- Μαρτ. 2012 2012

 
(1) Στόχοι όπως διαµορφώθηκαν µετά τον συµπληρωµατικό προϋπολογισµό που ψηφίστηκε από τη Βουλή το Φεβ.2012 (2) Το σύνολο των δαπανών & των εσόδων του 
κρατικού προϋπολογισµού για το έτος 2011 είναι τελικό, εντούτοις θα οριστικοποιηθεί µε την κύρωση του Απολογισµού Εσόδων & Εξόδων του Κράτους οικ. Έτους 2011 
(3) Οι ετήσιες εκτιµήσεις διαµορφώθηκαν κατά την επισκόπηση της Ελληνικής οικονοµίας και τα µεγέθη περιλαµβάνονται στο συµπληρωµατικό προϋπολογισµό που 
ψηφίστηκε από τη Βουλή το Φεβ. 2012 Μεθοδολογική Παρατήρηση: Η ετήσια εκτίµηση των εσόδων & δαπανών του κράτους παραπάνω (στήλη 5), συµπίπτει µε τους 
αναθεωρηµένος στόχους που περιλαµβάνονται στο συµπληρωµατικό προϋπολογισµό 2012 που ψηφίστηκε στο Κοινοβούλιο το Φεβ.2012. Η εκτίµηση θα ενηµερώνεται σε 
κυλιόµενη βάση κατά τη διάρκεια του έτους, λαµβάνοντας υπόψη: α) αναθεωρήσεις των µακροοικονοµικών προοπτικών, µε βάση τις επικαιροποιηµένες 3µηνιαίες 
προβλέψεις που παρέχονται από η Γεν. ∆/νση οικονοµικής Πολιτικής του ΥΠΟΙΚ, β) ∆ηµοσιονοµικές εξελίξεις µε βάση στοιχεία εκτέλεσης του κρατικού προϋπολογισµού, 
γ) ∆ηµοσιονοµικές επιπτώσεις αλλαγών στην οικονοµική πολιτική. Πηγή: Υπουργείο Οικονοµικών, Piraeus Bank calculations   
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Επίπτωση από τους επιµέρους δείκτες στην 
ετήσια µεταβολή του ∆είκτη Βιοµηχανικής 

Παραγωγής 
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επίπτωση από Ορυχεία επίπτωση από Μεταποίηση επίπτωση από Ηλεκτρισµό

επίπτωση από Νέρο ∆ΒΠ (ΥοΥ%)

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Piraeus bank research 

∆είκτης τιµών εισαγωγών στη βιοµηχανία 
(ΥοΥ%) 
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∆εικτης Τιµών Εισαγωγών 

∆εικτης Τιµών Εισαγωγών (ενέργεια) - Αριστερός άξονας

∆εικτης Τιµών Εισαγωγών (χωρίς ενέργεια)- ∆εξιός άξονας

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Piraeus bank research 

Επίπτωση από τους επιµέρους δείκτες στη 
ετήσια µεταβολή στον πληθωρισµό 
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Επίπτωση ∆ΤΚ Ενέργειας Επίπτωση ∆ΤΚ Υπηρεσίων (χωρίς ηλεκτρισµ.)

Eπίπτωση ∆ΤΚ Αγαθών (χωρίς καύσιµα) πληθωρισµός  

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Piraeus bank research 

 
Ποσοστό ανεργίας (%) 
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Ποσοστό Ανεργίας, sa Ποσοστό Ανεργίας, nsa

 

Στον τοµέα της βιοµηχανίας, ο δείκτης παραγωγής του 

Φεβρουαρίου µειώθηκε κατά 8,3% (Φεβ.11’: -4,3%), λόγω της 

ταχύτερης πτώσης της µεταποίησης, στο -10,6% (Φεβ.11’: -6,0%) 

και της µείωσης κατά 11,5% της παραγωγής στον κλάδο 

“ορυχείων” (Φεβ.11’: +13,4%), όταν αντίθετα, επιβραδύνονται οι 

ρυθµοί µείωσης σε “νερό” (-1,4%, Φεβ.11’: -2,4%) και 

“ηλεκτρισµό” (-1,8%, Φεβ.11’: -3,6%). 

 

Σηµειώνουµε επίσης ότι το Φεβρουάριο, ο δείκτης τιµών 

εισαγωγών στη βιοµηχανία αυξάνεται κατά 7,8% έναντι 7,6% το 

Φεβρουάριο του 2011. Η τάση αυτή συνδέεται µε τη ταχύτερη 

άνοδο του δείκτη ενεργειακών αγαθών (26,4%, Φεβ.11’: 24,9%), 

όταν αντίθετα επιβραδύνεται ο ρυθµός αύξησης του δείκτη µη 

ενεργειακών αγαθών (0,6%, Φεβ.11’: 2,1%). 

 

Το Μάρτιο, ο πληθωρισµός µειώθηκε στο 1,7% από 2,1% το 

Φεβρουάριο 2011 και 4,5% τον αντίστοιχο προ έτους µήνα. 

Η σηµαντική επιβράδυνση του πληθωρισµού τόσο σε σχέση µε τον 

προηγούµενο µήνα όσο και σε σύγκριση µε τον αντίστοιχο του 

2011 συνδέεται κυρίως µε τη σχεδόν µηδενική επιβάρυνση από τον 

δείκτη αγαθών (χωρίς καύσιµα) - καθώς η τιµή του παρέµεινε 

σταθερή σε σχέση µε πέρυσι - ενώ βραδύτερη ήταν η άνοδος στους 

δείκτες υπηρεσιών και ενεργειακών προϊόντων, αν και η ενέργεια 

συνεχίζει να αποτελεί το βασικό άξονα πληθωρισµού. Σηµειώνουµε 

επίσης ότι η προαναφερθείσα συγκράτηση των πληθωριστικών 

πιέσεων καταγράφηκε παρά την αύξηση των τιµών σε µηναία βάση 

(2,8%) κυρίως λόγω της επαναφορά τους στα επίπεδα πριν από τις 

χειµερινές εκπτώσεις.  

 

Σύµφωνα µε εποχικά εξοµαλυµένα στοιχεία, το ποσοστό 

ανεργίας τον Ιανουάριο 2012 ανήλθε σε 21,8%, έναντι 

14,8% τον Ιαν.11’ και 21,2% το ∆εκ.11’. Σύµφωνα µε την 

ΕΛΣΤΑΤ, προκειµένου να υπάρχει εναρµόνιση µε τον τρόπο 

παρουσίασης των µηνιαίων εκτιµήσεων από τη Eurostat, τα 

στοιχεία της αγοράς εργασίας θα ανακοινώνονται εποχικά 

προσαρµοσµένα, για τα άτοµα ηλικίας 15–74 ετών. Συνακόλουθα, 

απαλείφοντας εποχικούς παράγοντες που επηρεάζουν την αγορά 

εργασίας, γίνεται απόλυτα εµφανής η συνεχής αυξητική πορεία του 

ποσοστού ανεργίας από τα µέσα περίπου του 2008. Τους 

τελευταίους τρεις µήνες (από το Νοέµ. 11) η µείωση του αριθµού 

των απασχολούµενων, σε ετήσια βάση, παραµένει σταθερά στο 

ιστορικά υψηλό της (περί το 8,6%) ενώ οι άνεργοι υπερέβησαν το 

1 εκατ. φτάνοντας τον Ιανουάριο σε 1,08 εκατ. άτοµα.   

 

 Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Piraeus bank research 
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Στοιχεία Καταναλωτικών ∆απανών 
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Στοιχεία Παραγωγής 
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ΕΥΡΩΖΩΝΗ 
 

• Συρρίκνωση κατά 0,1% του πραγµατικού ΑΕΠ 

εκτιµάµε για το α’ τρίµηνο του 2012. 

• Συνέχιση της ανόδου του ποσοστού ανεργίας. 

• Συνέχιση της ανόδου του ποσοστού των µη 

εξυπηρετούµενων δανείων στην Ισπανία. 

• Στα 144 δις ευρώ το συνολικό ύψος των µη 

εξυπηρετούµενων δανείων στην Ισπανία.   

 

Οριακή συρρίκνωση (κατά 0,1%) σηµειώθηκε κατά τη διάρκεια 

του Φεβρουαρίου στις λιανικές πωλήσεις, ύστερα όµως από τη 

σηµαντική ενίσχυση (κατά 1,1%) του Ιανουαρίου, η οποία όµως 

ακολούθησε ύστερα από πέντε διαδοχικούς µήνες συρρίκνωσης. 

Αντίθετα, οι πωλήσεις των νέων αυτοκινήτων αυξήθηκαν οριακά 

(κατά 1%) κατά τη διάρκεια του Φεβρουαρίου, ύστερα όµως από 

τη µεγάλη υποχώρηση (κατά 12%) του Ιανουαρίου. 

Συνυπολογίζοντας την εξέλιξη των συγκεκριµένων στοιχείων, 

εκτιµάµε ότι ο τριµηνιαίος ρυθµός συρρίκνωσης της 

ιδιωτικής κατανάλωσης επιβραδύνθηκε κατά τη διάρκεια 

του α’ τριµήνου του 2012 στο -0,1% ή -0,2%, έναντι του -

0,4% του δ’ τριµήνου του 2011.  

 

Η δηµοσίευση των διαφόρων άλλων στοιχείων της 

οικονοµικής δραστηριότητας καταδεικνύουν ανάλογη 

επιβράδυνση στον τριµηνιαίο ρυθµό συρρίκνωσης του 

πραγµατικού ΑΕΠ στο -0,1% ή -0,2%, έναντι του -0,3%, 

αντίστοιχα. Συγκεκριµένα, η βιοµηχανική παραγωγή ενισχύθηκε 

κατά 0,5% κατά τη διάρκεια του Φεβρουαρίου, ενώ ειδικά εκείνη 

των κεφαλαιουχικών αγαθών ενισχύθηκε κατά 0,7%. Αντίθετα, η 

παραγωγή των κατασκευών κατέγραψε µεγάλη συρρίκνωση κατά 

7,1%. Παράλληλα, το εµπορικό πλεόνασµα συρρικνώθηκε στα 3,7 

δις ευρώ (έναντι των 5,3 δις ευρώ του Ιανουαρίου και των 7,1 δις 

ευρώ του ∆εκεµβρίου), καθώς οι εισαγωγές ενισχύθηκαν µε 

µεγαλύτερο ρυθµό (κατά 3,5% το Φεβρουάριο και κατά 3,1% τον 

Ιανουάριο), έναντι των εξαγωγών (κατά 2,5% και κατά 1,5%, 

αντίστοιχα). Όµως, η µέση τιµή του εµπορικού πλεονάσµατος του 

διµήνου Ιανουαρίου – Φεβρουαρίου του 2012 διαµορφώθηκε στα 

4,5 δις ευρώ, υψηλότερα έναντι της αντίστοιχης τιµής (3,9 δις 

ευρώ) του δ’ τριµήνου του 2011, καταδεικνύοντας την πιθανή 

θετική συµβολή της δραστηριότητας του εξωτερικού εµπορίου στη 

µεταβολή του πραγµατικού ΑΕΠ. 

 

Αύξηση σηµειώθηκε στο ποσοστό ανεργίας και σταθεροποίηση 

στον πληθωρισµό, σύµφωνα µε τα τελευταία δηµοσιευθέντα 

στοιχεία. Συγκεκριµένα, ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής των τιµών 

του καταναλωτή διαµορφώθηκε κατά τη διάρκεια του Μαρτίου στο 

2,7% για τέταρτο διαδοχικό µήνα.          
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Στοιχεία Αγοράς Εργασίας 
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 Ισπανία: Ποσοστό µη 
Εξυπηρετούµενων ∆ανείων 
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Ισπανία: Στοιχεία Τραπεζικού Τοµέα 
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Όµως, ανησυχητικό στοιχείο αποτελεί η µεγάλη µηνιαία 

ενίσχυση (κατά 1,5%) στο δείκτη του πυρήνα των τιµών 

του καταναλωτή. Παράλληλα, το ποσοστό ανεργίας αυξήθηκε 

κατά τη διάρκεια του Φεβρουαρίου στο 10,8% από το 10,7% του 

Ιανουαρίου. Αξίζει να σηµειωθεί ότι από τον Ιούλιο του 2011, το 

ποσοστό ανεργίας ενισχύεται συνεχώς κάθε µήνα κατά 0,1%, 

ωθώντας το από το 10,0% στο 10,8%. Ο αριθµός των ανέργων 

αυξήθηκε κατά τη διάρκεια του Φεβρουαρίου κατά 163 

χιλιάδες και διαµορφώθηκε στο ιστορικά υψηλότερο 

επίπεδο των 17 εκατ. 135 χιλιάδων ατόµων. Αξίζει να 

σηµειωθεί ότι κατά τη διάρκεια της περιόδου Μαΐου 2011 – 

Φεβρουαρίου 2012, ο αριθµός των ανέργων αυξήθηκε κατά 

1,5 εκατοµµύρια άτοµα. 

 

Εντείνονται οι ανησυχίες για την κατάσταση των ισπανικών 

τραπεζών, καθώς σύµφωνα µε τα τελευταία στοιχεία που 

δηµοσίευσε η Κεντρική Τράπεζα της Ισπανίας, το ποσοστό των µη 

εξυπηρετούµενων δανείων ανήλθε κατά τη διάρκεια του 

Φεβρουαρίου στο 8,2%, αποτελώντας το υψηλότερο επίπεδο από 

το 1994, έναντι του 7,9% του Ιανουαρίου και του 7,6% στο τέλος 

του 2011. Αξίζει να σηµειωθεί ότι στο τέλος του 2007, το 

αντίστοιχο ποσοστό ήταν στο 0,9%, καθώς το ποσό των 

δανείων που δεν εξυπηρετούνται ενισχύθηκε από τα 16,3 

δις ευρώ (που ήταν στο τέλος του 2007) στα 143,9 δις 

ευρώ το Φεβρουάριο του 2012 (κατά 4 δις ευρώ µόνον 

κατά τη διάρκεια του Φεβρουαρίου του 2012), ενώ το 

υφιστάµενο υπόλοιπο των δανείων αυξήθηκε µόλις από τα 

1.760,3 δις ευρώ στα 1.763,4 δις ευρώ, αντίστοιχα. Το πολύ 

υψηλό ποσοστό ανεργίας και η συνεχής υποχώρηση των τιµών 

των κατοικιών οδήγησαν στην ενίσχυση του ποσοστού των µη 

εξυπηρετούµενων δανείων σε όλους τους τοµείς που συνδέονται 

µε την αγορά των κατοικιών. Σ’ ετήσια βάση οι τιµές των 

κατοικιών υποχώρησαν κατά 7,3% το α’ τρίµηνο του 2012 

και κατά 6,9% το δ’ τρίµηνο του 2011, ενώ σε τριµηνιαία 

βάση µειώθηκαν κατά 3,1% και κατά 1,5%, αντίστοιχα.   

 

Λαµβανοµένου υπόψη τη δέσµευση της ισπανικής κυβέρνησης για 

µείωση του ελλείµµατος του προϋπολογισµού από το 8,5% το 2011 

στο 3% το 2013, το ποσοστό των µη εξυπηρετούµενων δανείων 

αναµένεται να αυξηθεί σηµαντικά περαιτέρω, λόγω της λήψης 

µέτρων που θα εντείνουν το υφεσιακό περιβάλλον και κατά 

συνέπεια θα αυξήσουν το ποσοστό ανεργίας θα οδηγήσουν σε 

περαιτέρω υποχώρηση των τιµών των κατοικιών. Συνεπώς, οι 

προβλέψεις ύψους 51 δις ευρώ που ελήφθησαν από τις τράπεζες 

στις λογιστικές καταστάσεις στο τέλος του 2011 είναι πολύ πιθανόν 

να αποδειχτούν ανεπαρκείς. 
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Επιπλέον, η προβληµατική κατάσταση του δανειακού 

χαρτοφυλακίου είναι εµφανής και στους τοµείς που δε συνδέονται 

µε τον τοµέα των κατοικιών. Αντιπροσωπευτικό παράδειγµα 

αποτελεί το γεγονός ότι το ποσοστό των µη εξυπηρετούµενων 

επιχειρηµατικών δανείων (εξαιρουµένου του 

κατασκευαστικού τοµέα) διαµορφώθηκε το Φεβρουάριο στο 

5,5% από το 1,1% που ήταν στο τέλος του 2007. 
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Πηγή: Reuters & Ecowin 
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ΗΠΑ 
 

• Μείωση του ποσοστού ανεργίας. 

• Μεγέθυνση κατά 2,0% – 2,5% του πραγµατικού ΑΕΠ 

εκτιµάµε για το α’ τρίµηνο του 2012. 

• Επιβράδυνση του ετήσιου ρυθµού µεταβολής των 

τιµών. 

• Μείωση του ελλείµµατος του προϋπολογισµού για το 

α’ εξάµηνο του δηµοσιονοµικού έτους 2012.  

 

Μικτή εικόνα προέκυψε από τη δηµοσίευση των στοιχείων σχετικά 

µε τις εξελίξεις στην αγορά εργασίας κατά τη διάρκεια του 

Μαρτίου. Η απασχόληση ενισχύθηκε κατά 120 χιλιάδες 

θέσεις εργασίες, πολύ χαµηλότερα έναντι των εκτιµήσεων 

των αναλυτών για 200 χιλιάδες. Αξίζει να σηµειωθεί ότι κατά 

τη διάρκεια των τριών προηγούµενων µηνών η µηνιαία ενίσχυση 

της απασχόλησης ήταν υψηλότερη των 220 χιλιάδων θέσεων 

εργασίας. Κατά τη διάρκεια των 18 µηνών Οκτωβρίου 2010 – 

Μαρτίου 2012 η απασχόληση ενισχύεται σε µηνιαία βάση 

συνεχώς, µε µέση τιµή 165 χιλιάδων θέσεων απασχόλησης. Το 

ποσοστό ανεργίας µειώθηκε οριακά (στο 8,2% από το 8,3% 

του διµήνου Ιανουαρίου - Φεβρουαρίου), έναντι των 

εκτιµήσεων των αναλυτών για διατήρηση στο 8,3%. Αξίζει 

να σηµειωθεί ότι το ποσοστό ανεργίας τον αντίστοιχο µήνα 

του 2011 και του 2010 ήταν 8,9% και 9,9%, αντίστοιχα. 

Όµως, η µείωση της µέσης εβδοµαδιαίας διάρκειας εργασίας (κατά 

0,2% στο σύνολο και κατά 0,5% στον τοµέα της µεταποίησης) 

αποτελεί αρνητικό προποµπό για τη συνέχιση της ενίσχυσης της 

απασχόλησης µε ισχυρό µέγεθος. 

 

Όµως, τα ευρήµατα του πρόδροµου επιχειρηµατικού δείκτη ISM 

ήταν θετικά για το Μάρτιο, καθώς τόσο στον τοµέα της 

µεταποίησης όσο και σε εκείνον των υπηρεσιών ο δείκτης της 

απασχόλησης αυξήθηκε (σε µεγαλύτερο βαθµό στη µεταποίηση). 

Αντίθετα, ο δείκτης των νέων παραγγελιών µειώθηκε και στους 

δύο τοµείς (σε µεγαλύτερο βαθµό στις υπηρεσίες). Ο πρόδροµος 

γενικός δείκτης ISM ακολούθησε αντίθετη πορεία µεταξύ των δύο 

µεγάλων τοµέων της οικονοµίας, καθώς σηµειώθηκε αύξηση (στις 

53,4 από τις 52,4 µονάδες) στη µεταποίηση και µείωση (στις 56,1 

από τις 57,3) στις υπηρεσίες. Συγκρίνοντας τη µέση τριµηνιαία 

τιµή µεταξύ του δ’ τριµήνου του 2011 και του α’ τριµήνου 

του 2012, σηµειώθηκε µικρή αύξηση στη µεταποίηση (στις 

53,3 από τις 52,3) και σηµαντική ενίσχυση (στις 56,7 από 

τις 52,7) στις υπηρεσίες, σηµατοδοτώντας την επιτάχυνση 

στο ρυθµό µεγέθυνσης του πραγµατικού ΑΕΠ, 

αποµονώνοντας όµως τη συµβολή που προέρχεται από τη 

µεταβολή των εταιρικών αποθεµάτων, που για το δ’ τρίµηνο 

του 2011 διαµορφώθηκε στο 1,2% (=3,0%-1,8%). 

 Πηγή: Reuters & Ecowin 
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Μεγέθυνση κατά 2,0% - 2,5% (τριµηνιαίος 

ετησιοποιηµένος ρυθµός) τόσο του πραγµατικού ΑΕΠ όσο 

και της πραγµατικής κατανάλωσης κατά τη διάρκεια του α’ 

τριµήνου του 2012 καταδεικνύει η δηµοσίευση των 

διαφόρων στοιχείων της οικονοµικής δραστηριότητας. 

Συγκεκριµένα, κατά τη διάρκεια του Μαρτίου οι λιανικές πωλήσεις 

ενισχύθηκαν κατά 0,8% σε τρέχουσες τιµές (αύξηση για 10ο 

διαδοχικό µήνα) και κατά 0,5% σε σταθερές τιµές (αύξηση για 7ο 

διαδοχικό µήνα). Παράλληλα, η µεταποιητική παραγωγή (σε 

σταθερές τιµές) συρρικνώθηκε κατά 0,2%, γεγονός όµως που 

µπορεί να είναι φυσιολογικό, ύστερα από τρεις διαδοχικούς µήνες 

ισχυρής ενίσχυσης. Ειδικότερα, η παραγωγή ειδών 

επιχειρηµατικού εξοπλισµού ενισχύθηκε (κατά 0,2%) για 11ο 

διαδοχικό µήνα. Παράλληλα, ο αριθµός των ενάρξεων ανέγερσης 

νέων κατοικιών µειώθηκε κατά 6%, ύστερα από τη µείωση κατά 

3% του προηγούµενου µήνα.  

 

Συγκρίνοντας τις τριµηνιαίες µέσες τιµές, οι λιανικές πωλήσεις (σε 

σταθερές τιµές) ενισχύθηκαν κατά 1,3% κατά τη διάρκεια του α’ 

τριµήνου του 2012, έναντι του 1,6% του δ’ τριµήνου του 2011. 

Παράλληλα, η µεταποιητική παραγωγή (σε σταθερές τιµές) 

ενισχύθηκε κατά 2,5%, έναντι 1,5%, ενώ ειδικότερα εκείνη των 

ειδών επιχειρηµατικού εξοπλισµού αυξήθηκε κατά 3,8%, έναντι 

του 2,8%. Επιπλέον, το ποσοστό εκµετάλλευσης των 

δυνατοτήτων παραγωγής διαµορφώθηκε στο 77,8% 

(capacity utilization), έναντι του 76,1%, αποτελώντας το 

υψηλότερο ποσοστό από το δ’ τρίµηνο του 2007. Αντίθετα, ο 

αριθµός των ενάρξεων ανέγερσης νέων κατοικιών αυξήθηκε κατά 

2,5%, έναντι της ισχυρής ενίσχυσης κατά 9%.      

 

Μείωση των πληθωριστικών πιέσεων σηµειώθηκε κατά τη διάρκεια 

του Μαρτίου στις πληθωριστικές πιέσεις. Συγκεκριµένα, ο ετήσιος 

ρυθµός µεταβολής των τιµών του καταναλωτή επιβραδύνθηκε στο 

2,7% (από το 2,9% του Φεβρουαρίου), καθώς ο αντίστοιχος 

ρυθµός των τιµών ενέργειας µειώθηκε στο 4,5% (από το 6,9%). 

Παράλληλα, ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής των τιµών του 

παραγωγού επιβραδύνθηκε στο 2,8% (από το 3,3%), καθώς ο 

αντίστοιχος ρυθµός των τιµών ενέργειας µειώθηκε στο 2,9% (από 

το 5,5%). Πρέπει να σηµειωθεί ότι το 2,7% του καταναλωτή 

αποτελεί το χαµηλότερο ρυθµό από το Φεβρουάριο του 

2011, ενώ το 2,8% του παραγωγού το χαµηλότερο επίπεδο 

από τον Ιούνιο του 2010. Επιπλέον, σύµφωνα µε τα ευρήµατα 

που εξήχθησαν από την έρευνα του καταναλωτή του 

Πανεπιστηµίου του Μίσιγκαν για το α’ δεκαπενθήµερο του 

Απριλίου οι πληθωριστικές προσδοκίες των καταναλωτών για το 

επόµενο δωδεκάµηνο µειώθηκαν στο 3,5% από το 3,9% του 

Μαρτίου.      

 
Πηγή: Reuters & Ecowin 
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Μειωµένο κατά 6,3% διαµορφώθηκε το έλλειµµα του κρατικού 

προϋπολογισµού κατά τη διάρκεια του πρώτου εξαµήνου του 

δηµοσιονοµικού έτους 2012 (Οκτώβριος 2011 – Μάρτιος 2012), 

σε σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο του προηγούµενου 

δηµοσιονοµικού έτους. Πιο αναλυτικά, τα έσοδα του 

προϋπολογισµού ενισχύθηκαν κατά 4,5%, καθώς τα έσοδα που 

προέρχονται από την εταιρική φορολογία ενισχύθηκαν κατά 53%, 

ενώ εκείνα που προέρχονται από τη φορολογία εισοδήµατος των 

φυσικών προσώπων αυξήθηκαν κατά 2%. Από την άλλη πλευρά, 

οι δαπάνες του προϋπολογισµού µειώθηκαν οριακά κατά 0,5%, 

καθώς οι δαπάνες για την πληρωµή επιδοµάτων ανεργίας 

µειώθηκαν κατά 22%, ενώ εκείνες για την πληρωµή επιδοµάτων 

κοινωνικής ασφάλισης αυξήθηκαν κατά 5%. Οι δαπάνες για την 

εξυπηρέτηση του δηµόσιου χρέους αυξήθηκαν οριακά κατά 0,9%. 

Το ετησιοποιηµένο έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού 

κατά τη διάρκεια του πρώτου εξαµήνου του 

δηµοσιονοµικού έτους 2012 διαµορφώθηκε στο 10,3% του 

ονοµαστικού ΑΕΠ, έναντι του 11,5% στην αντίστοιχη 

περίοδο του προηγούµενου δηµοσιονοµικού έτους.                   
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Ηµεροµηνία 

Ανακοίνωσης 
Ανακοινώσεις / Γεγονότα Περίοδος Αναφοράς 

   
 

ΗΠΑ 
 

19 Απριλίου 2012 Πωλήσεις Υπαρχουσών Κατοικιών Μάρτιος 

19 Απριλίου 2012 Πρόδροµοι ∆είκτες & ∆είκτες Συγκυρίας 
(Conference Board) 

Μάρτιος 

19 Απριλίου 2012  Πρόδροµος Επιχειρηµατικός ∆είκτης 
Philadelphia Fed 

Απρίλιος 

24 Απριλίου 2012 Πωλήσεις Νεόδµητων Κατοικιών Μάρτιος 

24 Απριλίου 2012 Πρόδροµος ∆είκτης Καταναλωτή (Conference 
Board) 

Απρίλιος 

24 Απριλίου 2012 Στοιχεία Τιµών Κατοικιών  Φεβρουάριος 

25 Απριλίου 2012 Στοιχεία Νέων Παραγγελιών Μάρτιος 

27 Απριλίου 2012 Εθνικοί Λογαριασµοί (1η Εκτίµηση) 1ο Τρίµηνο  

27 Απριλίου 2012 Πρόδροµος ∆είκτης Καταναλωτή (University 
of Michigan) 

Απρίλιος 

30 Απριλίου 2012 Στοιχεία Καταναλωτικών ∆απανών Μάρτιος 

   

 

ΕΥΡΩΖΩΝΗ 

 

23 Απριλίου 2012 ∆ηµοσιονοµικά Στοιχεία (Έλλειµµα & Χρέος) 2011 

24 Απριλίου 2012 Στοιχεία Νέων Παραγγελιών Φεβρουάριος 

26 Απριλίου 2012 Πρόδροµοι ∆είκτες Εµπιστοσύνης 
Καταναλωτή & Επιχειρηµατικών Τοµέων 

Απρίλιος 

26 Απριλίου 2012 Πρόδροµος ∆είκτης Οικονοµικού Κλίµατος Απρίλιος 

30 Απριλίου 2012 Στοιχεία Προσφοράς Χρήµατος & Πιστωτικής 
Επέκτασης  

Μάρτιος 

30 Απριλίου 2012 Στοιχεία Τιµών Καταναλωτή (1η Εκτίµηση)  Απρίλιος 

   

 

ΕΛΛΑ∆Α 

 

19 Απριλίου 2012 ∆είκτης κύκλου εργασιών στη Βιοµηχανία Φεβρουάριος 

19 Απριλίου 2012 ∆είκτης νέων παραγγελιών στη Βιοµηχανία Φεβρουάριος 

19 Απριλίου 2012 Ισοζύγιο Πληρωµών Φεβρουάριος 

23 Απριλίου 2012 ∆ηµοσιονοµικά στοιχεία 2011 

23 Απριλίου 2012 Οικοδοµική δραστηριότητα Ιανουάριος 

26 Απριλίου 2012 ∆είκτης οικονοµικού κλίµατος Απρίλιος 

27 Απριλίου 2012 ∆είκτης Τιµών Παραγωγού στη Βιοµηχανία Μάρτιος 

30 Απριλίου 2012 
∆είκτης κύκλου εργασιών στο λιανικό 

εµπόριο 
Φεβρουάριος 
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Disclaimer: To παρόν ενηµερωτικό σηµείωµα συνιστά διαφηµιστική ανακοίνωση ενηµερωτικού περιεχοµένου και δεν αποτελεί σε καµία 
περίπτωση επενδυτική συµβουλή ούτε υποκίνηση ή προσφορά για συµµετοχή σε οποιαδήποτε συναλλαγή.  Καµία πληροφορία που 
εµπεριέχεται σε αυτό, δεν θα πρέπει να εκληφθεί, σε καµία περίπτωση, ως κατάλληλη επένδυση για τον παραλήπτη, ούτε µέσο επίτευξης των 
συγκεκριµένων επενδυτικών στόχων ή κάλυψης οποιωνδήποτε άλλων αναγκών του παραλήπτη, ούτε υποκατάστατο τυχόν συµβατικών 
κειµένων που αφορούν τις περιγραφόµενες σε αυτό συναλλαγές. Για τους λόγους αυτούς, κάθε επενδυτής θα πρέπει να προβεί στη δική του 
αξιολόγηση οποιασδήποτε πληροφορίας παρέχεται στην παρούσα επικοινωνία  και δεν θα πρέπει να βασίζεται σε οποιαδήποτε τέτοια 
πληροφορία ως εάν αυτή αποτελούσε επενδυτική συµβουλή. Το παρόν δε συνιστά, επίσης, έρευνα στον τοµέα των επενδύσεων και, 
συνεπώς, δεν καταρτίσθηκε από την Τράπεζα Πειραιώς σύµφωνα µε τις απαιτήσεις του νόµου που αποσκοπούν στη διασφάλιση της 
ανεξαρτησίας της έρευνας στον τοµέα των επενδύσεων. Οι πληροφορίες που εκτίθενται στο παρόν βασίζονται σε πηγές που διατίθενται στο 
κοινό και που θεωρούνται αξιόπιστες. Η Τράπεζα δεν φέρει καµία ευθύνη ως προς την ακρίβεια ή πληρότητα των πληροφοριών αυτών. Οι 
απόψεις και εκτιµήσεις που εκτίθενται στο παρόν αφορούν την τάση της εγχώριας και των διεθνών χρηµατοοικονοµικών αγορών κατά την 
αναγραφόµενη ηµεροµηνία και υπόκεινται σε αλλαγές χωρίς ειδοποίηση. Η Τράπεζα ενδέχεται, ωστόσο, να συµπεριλαµβάνει στο παρόν 
έρευνες στον τοµέα των επενδύσεων, οι οποίες έχουν εκπονηθεί από τρίτα πρόσωπα που δεν ανήκουν στον όµιλο της. Η Τράπεζα δεν 
τροποποιεί τις ως άνω έρευνες, αλλά τις παραθέτει αυτούσιες, και, συνεπώς, δεν αναλαµβάνει οποιαδήποτε ευθύνη για το περιεχόµενο 
αυτών. Ο όµιλος της Τράπεζας Πειραιώς είναι ένας οργανισµός µε σηµαντική ελληνική, αλλά και αυξανόµενη διεθνή παρουσία, και µεγάλο 
εύρος παρεχόµενων επενδυτικών υπηρεσιών. Στο πλαίσιο των επενδυτικών υπηρεσιών που παρέχει η Τράπεζα ή/και άλλες εταιρείες του 
οµίλου της ενδέχεται να ανακύψουν περιπτώσεις σύγκρουσης συµφερόντων σε σχέση µε τις παρεχόµενες στο παρόν πληροφορίες. Σχετικά 
επισηµαίνεται ότι η Τράπεζα και οι εταιρείες του οµίλου της µεταξύ άλλων: α) ∆εν υπόκειται σε καµία απαγόρευση όσον αφορά τη 
διαπραγµάτευση για ίδιο λογαριασµό ή στο πλαίσιο διαχείρισης χαρτοφυλακίου πριν από τη δηµοσιοποίηση του παρόντος φυλλαδίου, ή την  
απόκτηση µετοχών πριν από δηµόσια εγγραφή. β) Ενδέχεται να παρέχει έναντι αµοιβής σε κάποιον από τους εκδότες, για τους οποίους 
παρέχονται µε το παρόν πληροφορίες, υπηρεσίες επενδυτικής τραπεζικής. γ) Ενδέχεται να συµµετέχει στο µετοχικό κεφάλαιο εκδοτών ή να 
έλκει άλλα χρηµατοοικονοµικά συµφέροντα από αυτούς. δ)Ενδέχεται να παρέχει υπηρεσίες ειδικού διαπραγµατευτή ή αναδόχου σε κάποιους 
από τους αναφερόµενους στο παρόν εκδότες. ε)Η Τράπεζα Πειραιώς ενδεχοµένως να έχει εκδώσει σηµειώµατα διαφορετικά ή µη συµβατά µε 
τις πληροφορίες που εκτίθενται στο παρόν σηµείωµα. Ρητά επισηµαίνεται ότι: α)τα αριθµητικά στοιχεία αναφέρονται στο παρελθόν και ότι οι 
προηγούµενες επιδόσεις δεν αποτελούν ασφαλή ένδειξη µελλοντικών επιδόσεων. β) τα αριθµητικά στοιχεία αφορούν προσοµοίωση 
προηγουµένων επιδόσεων και ότι οι προηγούµενες αυτές επιδόσεις δεν αποτελούν ασφαλή ένδειξη µελλοντικών επιδόσεων. γ) οι προβλέψεις 
σχετικά µε τις µελλοντικές επιδόσεις δεν αποτελούν ασφαλή ένδειξη µελλοντικών επιδόσεων. δ) η φορολογική µεταχείριση των 
αναφερόµενων στο παρόν πληροφοριών και συναλλαγών εξαρτάται και από τα ατοµικά δεδοµένα εκάστου επενδυτή και ενδέχεται να 
µεταβληθεί στο µέλλον. Ως εκ τούτου ο παραλήπτης οφείλει να αναζητήσει ανεξάρτητες συµβουλές ως προς τη φορολογική νοµοθεσία που 
τον διέπει. ε) Η Τράπεζα Πειραιώς δεν υποχρεούται να ενηµερώνει ή να κρατά επίκαιρες τις πληροφορίες που εµπεριέχονται στο παρόν. 


