
Πώς η Ελλάδα αλλάζει 
το ενεργειακό status quo 

της ευρώπης
Η πλήρης στήριξη της κυβέρνησης Τραμπ, ο ρόλος του Σταύρου Παπασταύρου, 
οι επιμέρους συμφωνίες από Αλεξανδρούπολη μέχρι Ρουμανία και Δυτική Ευρώπη 
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ΘΕΣΜΙΚΟΙ

Πάνω από 200 εκατ. ευρώ σε 
μετοχικά και μεικτά αμοιβαία 
από την αρχή του 2026
Εισροές άνω των 200 εκατ. 
ευρώ για τα μετοχικά αμοιβαία 
εσωτερικού και τα μεικτά αμοι-
βαία κεφάλαια καταγράφονται 
από την αρχή του χρόνου, 
εξέλιξη που ενεργοποιεί την 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, 
όπως φαίνεται, και προβαίνει 
στην έκδοση οδηγού σχετικά 
με το τι θα πρέπει να προσέ-
χουν οι επενδυτές που βάζουν 
τα χρήματά τους στις συλλογι-
κές επενδύσεις. 

24
ΚΑΘΕΤΟΣ 
ΔΙΑΔΡΟΜΟΣ

Έρχονται τα deals για 
δεσμεύσεις ποσοτήτων 
LNG με τις χώρες 
των Βαλκανίων και 
της Αν. Ευρώπης
Η διυπουργική συνάντηση 
στην Ουάσινγκτον για τον 
Κάθετο Διάδρομο μεταφο-
ράς φυσικού αερίου μπορεί 
να έδωσε ένα ισχυρό μήνυμα 
γεωπολιτικής στήριξης στο 
εγχείρημα, όμως το κρίσιμο 
ερώτημα για την εμπορική 
επιτυχία του παραμένει. 

28
Alpha Βank

Όλη η αλήθεια για 
τις διαθέσεις Orcel 
στην Alpha και το fair 
value των τραπεζών
Το ζητούμενο για τις τράπεζες 
είναι το fair value στο ταμπλό με 
βάση την κερδοφορία που θα 
ανακοινώσουν και αυτό είναι που 
κρίνεται τις τελευταίες ημέρες 
μετά το ράλι του Ιανουαρίου, 
σχολιάζουν χρηματιστηριακοί 
αναλυτές μετά την επί 4ήμερο 
διόρθωση στην Alpha και ειδικά 
μετά την καταγραφή των πολυε-
τών υψηλών στα 4,46 ευρώ.

34
chevron - 
exxonmobil

ενεργειακές 
εξελίξεις
Στο επίκεντρο των ενερ-
γειακών εξελίξεων στην 
Ανατολική Μεσόγειο 
επανατοποθετούνται οι 
ΗΠΑ, με αμερικανικές 
εταιρείες, όπως η Chevron 
και η ExxonMobil, να 
λαμβάνουν θέσεις σε κοι-
τάσματα και σε πετρελαι-
οπιθανές περιοχές σχεδόν 
όλων των χωρών της περι-
οχής, δημιουργώντας νέες 
γεωπολιτικές ισορροπίες.

2 ● index

Μηνιαίο περιοδικό για την ενέργεια, 
την οικονομία, τις επιχειρήσεις.
Κυκλοφορεί κάθε 1η του μήνα. 

Η ψηφιακή έκδοση είναι 
διαθέσιμη στο site 
businessenergy.gr

Εκδότης:
ΕΚΔΟΣΕΙΣ ΜOTORI ΕΠΕ

Συντακτική ομάδα:
Γιάννης Κανουπάκης 

Μανταλένα Πίου
Παναγιώτης Ράδης

Γιάννης Σταυρόπουλος 
Κύνθια Τζώρτζη

Χάρης Φλουδόπουλος 
Νίκος Φορτούνας

Τάσος Φραγκούλης
Σταύρος Χαρίτος
Γιώργος Ψαρράς

Σχεδίαση:
Αλίκη Χατζημιχαήλ

Ιδιοκτήτης:
Εκδόσεις Μotori ΕΠΕ

Λ. Αλεξάνδρας 209 ΤΚ 11523 Αθήνα,
Τηλ: 2106400281

info@businessenergy.gr
ΕΚΤΥΠΩΣΗ: ΚΑΜΠΥΛΗ ΑΕ
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Μπορεί το Ινστιτούτο 
Έρευνας Λιανεμπορίου 
Καταναλωτικών Αγαθών 
(ΙΕΛΚΑ) να δημοσίευσε 

έρευνα που δείχνει ότι το καλάθι της 
νοικοκυράς στην Ελλάδα, παρά τον 
υψηλό ΦΠΑ, είναι φθηνότερο έναντι 
άλλων ευρωπαϊκών χωρών, ωστόσο, 
αν η παράμετρος «τιμές πρώτων υλών» 
μπει στην εξίσωση, θα δείξει πως οι 
τιμές για κάποια προϊόντα έπρεπε να 
είχαν υποχωρήσει, αλλά δεν!
Προφανώς και το θέμα της ακρίβειας 
δεν είναι ελληνικό, ούτε ευρωπαϊκό, 
αλλά παγκόσμιο, και επειδή το ελλη-
νικό καλάθι είναι λίγο φθηνότερο, 
δεν είναι για χαρές και πανηγύρια. 
Οι τιμές εκτινάχθηκαν στα ύψη μετά 
την πανδημία και την ενεργειακή 
κρίση, γιατί και οι τιμές πρώτων υλών 
εκτινάχθηκαν στα ύψη. Ωστόσο, τους 
τελευταίους μήνες παρατηρείται μία 
μεγάλη υποχώρηση σε κάποια προθε-
σμιακά συμβόλαια, αλλά δεν υπάρχει 
αντίστοιχη υποχώρηση των τιμών στο 
ράφι. Πριν από μερικά χρόνια όλοι οι 
παραγωγοί είχαν επικαλεστεί αυτές 
τις αυξήσεις, ώστε να δικαιολογήσουν 

την αύξηση, για παράδειγμα, της τιμής 
της σοκολάτας, της τιμής του καφέ 
και άλλων προϊόντων. Προφανώς και 
σήμερα υπάρχουν μεγάλες αυξήσεις 
στα προθεσμιακά συμβόλαια άλλων 
προϊόντων, όπως για παράδειγμα 
το κρέας. Θα εξετάσουμε όμως την 
τιμή του καφέ, της ζάχαρης και του 
κακάο, και θα ρωτήσουμε αν είναι 
δικαιολογημένο το αίτημα για μόνιμα 
χαμηλότερες τιμές και όχι εκπτώσεις 
μέσω προσφορών. Φυσικά και για τη 
διατήρηση των τιμών σε υψηλά επίπεδα, 
οι παραγωγοί επικαλούνται άλλα κόστη, 
όπως το ενεργειακό, τη συσκευασία 
κ.ά., προκειμένου να δικαιολογήσουν 
την υψηλή τιμή, αλλά το σίγουρο είναι 
για όσους παρακολουθούν και τα απο-
τελέσματα των εισηγμένων εταιρειών, 
πως οι διοικήσεις πιέζονται από τους 
επενδυτές για τα περιθώρια. Έτσι δεν 
βιάζονται να κάνουν μειώσεις τιμών 
που θα έριχναν τα περιθώρια κέρδους. 
Άλλοι επικαλούνται τις αγορές που 
έχουν γίνει νωρίτερα σε υψηλότερες 
τιμές και λένε πως χρειάζεται χρόνος 
μέχρι να περάσουν οι χαμηλότερες. 
Βέβαια, αυτό δεν το επικαλέστηκαν 

όταν ανέβαζαν τις τιμές, δεν είδαμε 
δηλαδή καθυστέρηση στις αυξήσεις 
τιμών επειδή είχαν απόθεμα με χαμηλές 
τιμές. Το διάγραμμα της ζάχαρης είναι 
ξεκάθαρο και είναι σε χαμηλό πέντε 
ετών. Ένα μεγάλο κόστος δηλαδή για 
τους ζαχαροπλάστες, για παράδειγμα, 
έχει υποχωρήσει. Το ίδιο ισχύει και για 
τα προθεσμιακά συμβόλαια του κακάο. 
Στα τέλη του 2024 έφτασαν σε ύψη 
ρεκόρ και πάνω από 12.000 δολάρια 
ο τόνος. Σήμερα έχουν υποχωρήσει 
στις 3.400 δολάρια, δηλαδή είναι σε 
χαμηλό 2 ετών. Τα ίδια ισχύουν και για 
την τιμή του καφέ. Τα προθεσμιακά 
συμβόλαια υποχωρούν λόγω της ανα-
μενόμενης αύξησης της παραγωγής 
στη Βραζιλία. Πριν από δύο χρόνια το 
ράλι των προθεσμιακών συμβολαίων 
του καφέ είχε γραφτεί σε όλα τα μέσα 
ενημέρωσης και μάλιστα η αύξηση του 
καφέ είχε αποτυπωθεί και στα στοιχεία 
της ΕΛΣΤΑΤ για τον πληθωρισμό. Στα 
ράφια των σούπερ μάρκετ μία απλή 
συσκευασία καφέ κατέγραψε αύξηση 
σχεδόν 80%, αλλά σήμερα οι μειώσεις 
είναι μόνο μέσω προσφορών και δεν 
είναι μόνιμες.

Γιατί δεν πέφτουν οι τιμές;
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Της ΜΑΝΤΑΛΕΝΑΣ ΠΙΟΥ

Με πόσες ταχύτητες λειτουργεί η δήθεν 
«ενιαία» αγορά ηλεκτρισμού της Ευρώπης; 
Στα λόγια, η ευρωπαϊκή αγορά ηλεκτρικής 
ενέργειας εμφανίζεται ενοποιημένη. Στην 

πράξη, όμως, τα πράγματα είναι τελείως διαφορετικά. 
Οι αποκλίσεις στην τιμή του ηλεκτρισμού ανάμεσα στις 
27 χώρες-μέλη είναι τεράστιες, τόσο στη χονδρική αγορά 
όσο και στη λιανική. Πολλές χώρες επιδοτούν την τιμή 
στη κατανάλωση και άλλες -ανάλογα με τα δημόσια 
οικονομικά τους- επιδοτούν με διάφορους τρόπους τη 
βιομηχανία τους.
Αυτά όλα βέβαια μόνο ενιαία αγορά δεν θυμίζουν και 
βέβαια ούτε ισότιμο ανταγωνισμό, εκτός και αν η Ε.Ε. 
ενδιαφέρεται μόνο για 
τους ενιαίους ρυθμιστι-
κούς κανόνες και όχι 
για την ανισότητα και 
τις στρεβλώσεις που δη-
μιουργούνται ανάμεσα 
στις οικονομίες των χω-
ρών-μελών της. 
Τον Φεβρουάριο η πρω-
θυπουργός της Ιταλίας 
Τζόρτζια Μελόνι ανακοί-
νωσε ένα πακέτο μέτρων 3 
δισ. ευρώ για να ελαφρύ-
νει τους λογαριασμούς 
ρεύματος νοικοκυριών 
και επιχειρήσεων. Η 
Γερμανία προωθεί τερά-
στια οικονομικά πακέτα 
ενίσχυσης του ενεργει-
ακού κόστους της βιομηχανίας της, αξιοποιώντας τις 
ευκαιρίες που δίνουν οι αναθεωρημένοι κανόνες για 
τις κρατικές ενισχύσεις, ειδικά όσον αφορά τις νέες και 
τις πράσινες τεχνολογίες. 
Κάθε χώρα, ανάλογα με τα δημοσιονομικά της περιθώρια 
-και εδώ είναι προφανές ότι οι πλούσιες χώρες έχουν 
πολύ περισσότερες δυνατότητες από τις οικονομικά 
πιο αδύναμες- ψάχνει τρόπους για να επιδοτήσει το 
ενεργειακό κόστος, το οποίο μετά την κρίση του 2022-
2023 έχει γίνει «θηλιά» για την ευρωπαϊκή βιομηχανία 
και γενικότερα για την ευρωπαϊκή οικονομία. 
Στην Ελλάδα, παρά τις σχετικές εξαγγελίες -ακόμα και 
από τα χείλη του πρωθυπουργού-, τα μέτρα για τη μεί-

ωση του ενεργειακού κόστους της βιομηχανίας από τον 
περασμένο Οκτώβριο φαίνονται να έχουν χαθεί κάπου 
στις… καλένδες. Κάπως έτσι βέβαια χάνεται πολύτιμος 
χρόνος και μαζί του χάνεται η ανταγωνιστικότητα και 
χάνονται αγορές για τα ελληνικά προϊόντα. 
Τα διαρκή επιδόματα όμως και τα «παράθυρα» στους 
κανονισμούς για τις κρατικές ενισχύσεις δεν μπορεί να 
είναι η μόνιμη λύση.
Η ενεργειακή ακρίβεια πρέπει να καταπολεμηθεί. Η 
Ευρώπη οφείλει να εξετάσει τις αιτίες του φαινομένου 
και να δώσει ουσιαστικές λύσεις.
Τελευταία ξεκίνησε μία συζήτηση στις Βρυξέλλες για την 
ίδια την αρχιτεκτονική της ενιαίας αγοράς ηλεκτρικής 
ενέργειας. Για τους λόγους που διατηρούνται οι υψηλές 
τιμές, πολλαπλάσιες από τους ανταγωνιστές της, τις ΗΠΑ και 

την Κίνα. Χρόνια ακού-
με ότι οι ΑΠΕ φέρνουν 
χαμηλότερες τιμές -στη 
χονδρική αγορά, τις ώρες 
που παράγουν οι ΑΠΕ 
ήδη το βλέπουμε-, δεν 
το βλέπουμε όμως στους 
λογαριασμούς ρεύματος, 
είτε ως νοικοκυριά είτε 
ως επιχειρήσεις. Και ο 
λόγος δεν είναι άλλο 
από την ίδια τη δομή της 
αγοράς, που στην πράξη 
επιβραβεύει την ακρι-
βότερη τιμή, συνήθως 
αυτή που διαμορφώνει το 
φυσικό αέριο, ως καύσιμο 
ηλεκτροπαραγωγής.
Μέχρ ι  σήμερα ,  ο ι 

Βρυξέλλες δογματικά επέμεναν στη διατήρηση του 
υφιστάμενου σχήματος, αγνοώντας αιτήματα για τη διόρ-
θωσή του. Τώρα εμφανίζονται λίγο πιο διαλλακτικές, είναι 
άγνωστο όμως πώς θα καταλήξει η συζήτηση για το όλο 
θέμα, δεδομένου ότι γύρω από την ενεργειακή ακρίβεια 
έχουν παγιωθεί πολλά και διαφορετικά συμφέροντα. 
Ωστόσο είναι φανερό πια ότι η ευρωπαϊκή οικονομία 
και βέβαια και η ελληνική δεν αντέχουν άλλο το υψηλό 
ενεργειακό κόστος. Είναι μία από τις βασικές αιτίες του 
πληθωρισμού και του ελλείμματος ανταγωνιστικότητας. 
Σε πολλές χώρες μεταφράζεται ήδη σε πολιτικό κόστος. 
Η Ευρώπη πρέπει να συνειδητοποιήσει ότι έχει έλθει η 
ώρα να λάβει τα κατάλληλα μέτρα. 

Με πόσες ταχύτητες λειτουργεί 
η αγορά τελικά;
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Της ΕΛΕΝΑΣ ΣΚΙΑΘΙΤΗ

Τ
ρεις απειλές «βλέπουν» 
τα στελέχη του χρημα-
τοπιστωτικού τομέα και 
του υπουργείου Οικο-
νομικών στην απόφα-
ση του Αρείου Πάγου, 
ότι ο τόκος στα δάνεια 

του νόμου Κατσέλη θα υπολογίζεται 
στη μηνιαία δόση και όχι στο σύνολο 
της οφειλής: αυστηρότερα κριτήρια 
για τα στεγαστικά, επιπτώσεις 1,1 δισ. 

ευρώ στις τιτλοποιήσεις του «Ηρα-
κλή», κίνδυνος για την κουλτούρα 
πληρωμών. 
Και ακόμα εκφράζουν τον φόβο ότι 
θα ανοίξει νέος γύρος προσφυγών 
στη Δικαιοσύνη για τα δάνεια που 
έχουν ρυθμιστεί διμερώς ή μέσω του 
εξωδικαστικού.
Την ίδια ώρα, χιλιάδες νοικοκυριά 
που κατάφεραν να διασώσουν το 
σπίτι τους με την ένταξή τους στον 
νόμο Κατσέλη πήραν μεγάλη ανάσα 
και θα εξυπηρετούν το δάνειό τους 

πληρώνοντας σημαντικά χαμηλότε-
ρη δόση.

Αναδρομική ισχύς ή όχι
Προς το παρόν, τράπεζες, servicers, 
υπουργείο Οικονομικών, όπως και ο 
επόπτης περιμένουν να διαβάσουν 
την απόφαση, σημειώνοντας πως το 
σημείο-κλειδί είναι η αναδρομικότη-
τα ή μη της απόφασης, καθώς θα 
καθορίσει και το εύρος των επιπτώ-
σεων. 
Αν έχει αναδρομική ισχύ ο επανυπο-

ΑΠΟΦΑΣΗ ΤΟΥ ΑΡΕΙΟΥ ΠΑΓΟΥ

Οι τρεις απειλές σε ισολογισμούς 
και οικονομία…
Αλλά ανάσα για τα νοικοκυριά

business energyφεβρουαριοσ  2026
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λογισμός των τόκων θα γίνει από την 
ημέρα υπαγωγής του δανείου στις 
προστατευτικές διατάξεις του νόμου 
Κατσέλη, σε διαφορετική περίπτωση 
θα ισχύει από την ημέρα που θα δη-
μοσιευθεί η απόφαση του Α.Π.
Εκτιμάται ότι στον ν. Κατσέλη 
(3860/2010) είχαν ενταχθεί περί τους 
300.000 δανειολήπτες και το ύψος 
των δανείων υπερβαίνει τα 12 δισ. 
ευρώ. Ωστόσο, με τη δημοσίευση της 
απόφασης θα καταστεί σαφές πόσους 
δανειολήπτες καλύπτει η απόφαση 
των αρεοπαγιτών και οι οποίοι θα 
εξυπηρετούν τα δάνειά τους κατα-
βάλλοντας σημαντικά χαμηλότερα 
ποσά για τόκο.

Υπολογισμός τόκου στη δόση
Οι δικαστές της Ολομέλειας του Α.Π. 
γνωμοδότησαν για το άρθρο 9, πα-
ράγραφος 2 του Ν. 3869/2010, το 
οποίο ρυθμίζει το καθεστώς προστα-
σίας της κύριας κατοικίας και τον 
τρόπο αποπληρωμής των οφειλών 
υπερχρεωμένων φυσικών προσώ-
πων. 
Ο υπολογισμός του τόκου στη μηνι-
αία δόση μειώνει σημαντικά το κό-
στος εξυπηρέτησης του δανείου. Για 
παράδειγμα, σε δάνειο 100.000 ευρώ 
(άληκτο κεφάλαιο), με επιτόκιο 3% 
και διάρκεια 20 χρόνια (240 μήνες), 
η μηνιαία δόση είναι 560,6 ευρώ. Αν 
ο τόκος εφαρμοστεί στη μηνιαία δό-
ση του, το ποσό εξυπηρέτησης μειώ-
νεται στα 429,1 ευρώ (100.000 ευρώ 
/ 240 μήνες= 416,6 ευρώ Χ3%= 
429,1 ευρώ). Αυτό σημαίνει ότι ο δα-
νειολήπτης, σύμφωνα με την από-
φαση του Α.Π., θα πληρώνει 131,5 
ευρώ λιγότερα τον μήνα ή 1.578 
ευρώ τον χρόνο. Μάλιστα ο τόκος 
είναι μόλις 12,5 ευρώ το μήνα ή συ-
νολικά 150 ευρώ το χρόνο.

Οι κίνδυνοι
Στελέχη της αγοράς εκτιμούν ότι η 
απόφαση των αρεοπαγιτών θα φέρει 
επαναπροσδιορισμό στον τρόπο χο-
ρήγησης των δανείων και θα διευ-
ρύνει τις ανισότητες μεταξύ των 
δανειοληπτών.
1η επίπτωση: Αυστηρότερα κριτή-
ρια για τη χορήγηση στεγαστικού 

δανείου και ακριβότερη τιμολόγηση, 
καθώς μεγαλώνει το ρίσκο να δηλώ-
σει κάποιος ευάλωτος και να ζητήσει 
ανάλογη αντιμετώπιση με αυτή που 
ισχύει για τον νόμο Κατσέλη. Πρό-
σβαση στον δανεισμό θα έχουν κυρί-
ως δανειολήπτες με «μεγάλο» πορ-
τοφόλι και σταθερό εισόδημα. Να 
σημειωθεί ότι οι χορηγήσεις στεγα-
στικής πίστης βρίσκονται σε καθε-
στώς πίεσης την τελευταία 10ετία και 
μόλις τον περασμένο Δεκέμβριο είδαν 
θετικό πρόσημο στον ρυθμό ανάπτυ-
ξης, με τις νέες χορηγήσεις να υπερ-
βαίνουν τις αποπληρωμές.
2η επίπτωση: Στο 1,1 δισ. ευρώ υ-
πολογίζεται η επίπτωση από την α-
πόφαση του Α.Π. στα business plans 
των τιτλοποιήσεων, καθώς οι τίτλοι 
ανώτερης εξασφάλισης (senior 
notes) έχουν την εγγύηση του Ελλη-
νικού Δημοσίου. Που σημαίνει αν 
καταπέσουν οι εγγυήσεις, τον λογα-
ριασμό θα τον πληρώσουν οι φορο-
λογούμενοι.
Παράλληλα η επίπτωση για τις τρά-
πεζες είναι ύψους 130 εκατ. ευρώ. 
Να σημειωθεί ότι τα ποσά αυτά θα 
επικαιροποιηθούν, καθώς ο υπολο-
γισμός των επιπτώσεων αφορούσε 
μέχρι και το τέλος του 2024.
3η επίπτωση: Η απόφαση καθιστά 
στην πράξη τα δάνεια του νόμου Κα-
τσέλη άτοκα. Αυτό μπορεί να πλήξει 
την κουλτούρα πληρωμών, καθώς 
δανειολήπτες που έχουν ενταχθεί 
στον εξωδικαστικό μηχανισμό ή έ-
χουν προχωρήσει διμερείς ρυθμίσεις 
ενδεχομένως να προσφύγουν δικα-
στικά και να ζητήσουν για λόγους 
ισότιμης μεταχείρισης την αντίστοιχη 
μέθοδο υπολογισμού των τόκων. Ο 
μεγάλος φόβος για τράπεζες και 
servicers είναι ότι θα τρωθεί η κουλ-
τούρα πληρωμών και τα συναλλακτι-
κά ήθη, με ανοιχτό το ενδεχόμενο και 
για συστημικές παρενέργειες.

Στεγαστικά
Αν και το κοντέρ κατέγραψε αλμα-
τώδη αύξηση (46%) στις εκταμιεύσεις 
των στεγαστικών δανείων πέρυσι, τα 
ποσά που εκταμιεύθηκαν ήταν 2,65 
δισ. ευρώ και οι δανειολήπτες 45.000. 
Σύμφωνα με τα στοιχεία της Ελληνι-

κής Ένωσης Τραπεζών, το 2025 ήταν 
το έτος επανεκκίνησης της στεγαστι-
κής πίστης, με επιταχυνόμενη στή-
ριξη των επιχειρήσεων και σημαντι-
κή άνοδο της καταναλωτικής πίστης. 
Ειδικότερα το 2025 οι εκταμιεύσεις 
στεγαστικών δανείων σημείωσαν 
άνοδο κατά 46,3% σε ετήσια βάση, 
«σηματοδοτώντας την έναρξη ενός 
νέου ανοδικού κύκλου έπειτα από 
δεκαπέντε χρόνια συρρίκνωσης», 
όπως αναφέρουν χαρακτηριστικά τα 
τραπεζικά στελέχη. Πέρυσι 45.000 
νοικοκυριά έλαβαν νέο στεγαστικό 
δάνειο, με τις συνολικές εκταμιεύσεις 
να διαμορφώνονται σε 2,649 δισ. 
ευρώ. 
Από αυτά, τα 831 εκατ. ευρώ αφο-
ρούσαν χορηγήσεις μέσω του προ-
γράμματος «Σπίτι μου 2» με εκταμι-
εύσεις 7.657 νέων στεγαστικών δα-
νείων. Σύμφωνα με την ΕΕΤ, το 2024 
είχαν εκταμιευτεί 26.832 στεγαστικά 
δάνεια συνολικού ύψους 1,81 δισ. 
ευρώ. Αυξημένες κατά 10,5% ήταν 
πέρυσι και οι χρηματοδοτήσεις προς 
μικρές επιχειρήσεις -με κύκλο εργα-
σιών έως 2,5 εκατ. ευρώ-, οι οποίες 
δανείστηκαν μέχρι 1 εκατ. ευρώ. 
Συνολικά οι εκταμιεύσεις ανήλθαν 
στα 2,509 δισ. ευρώ, τα οποία χορη-
γήθηκαν σε 38.912 μικρές επιχειρή-
σεις. Ανάλογη ήταν η εικόνα και το 
2024 με εκταμιεύσεις ύψους 2,27 δισ. 
ευρώ, οι οποίες αντιστοιχούσαν σε 
36.392 δάνεια σε μικρές επιχειρήσεις.
Με ρυθμό 15,1% έτρεξαν πέρυσι και 
οι χορηγήσεις των καταναλωτικών 
δανείων, το συνολικό ύψος των οποί-
ων ανήλθε στα 1,584 δισ. ευρώ και 
εκταμιεύτηκαν 432.474 καταναλω-
τικά δάνεια. Αντίστοιχα, το 2024, 
είχαν εκταμιευθεί 412.604 κατανα-
λωτικά δάνεια, συνολικού ύψους 
1,376 δισ. ευρώ. Στο τέλος του 2025 
τα υπόλοιπα στεγαστικής πίστης 
(στοιχεία ΤτΕ) διαμορφώθηκαν στα 
25,273 δισ. ευρώ και της καταναλω-
τικής πίστης στα 8,626 δισ. ευρώ.
Σε ό,τι αφορά το 2026, οι τραπεζίτες 
εκτιμούν πως οι εκταμιεύσεις για 
στέγη θα προσεγγίσουν τα 3 δισ. ευ-
ρώ, με τις χορηγήσεις των αμιγώς 
στεγαστικών δανείων να ανέρχονται 
στα 2 δισ. ευρώ, ενώ στα ίδια επίπεδα, 
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δηλαδή 850 εκατ. ευρώ με 900 εκατ. 
ευρώ θα διαμορφωθούν τα δάνεια 
για το «Σπίτι μου 2». Μάλιστα, δεν 
αποκλείουν διεύρυνση του επιδοτού-
μενου προγράμματος για απόκτηση 
στέγης, υπογραμμίζοντας πως σε 
αυτήν την περίπτωση τα ποσά των 
εκταμιεύσεων θα είναι υψηλότερα.
Την ίδια ώρα, η χαμηλή προσφορά 
σε ακίνητα, οι υψηλές τιμές πώλησης 
και η πλειονότητα των αγοραπωλη-
σιών που γίνεται με ίδια κεφάλαια 
και χωρίς τραπεζικό δανεισμό, κρα-
τούν χαμηλά τις χορηγήσεις των 
στεγαστικών δανείων.

Τι σχολιάζει 
η Goldman Sachs
Η Goldman Sachs, λοιπόν, «χαρτο-
γραφεί» το τοπίο των ελληνικών 
τραπεζών μετά την απόφαση του 
Αρείου Πάγου για τα δάνεια του νό-
μου Κατσέλη (νομοθεσία ρύθμισης 
χρεών υπερχρεωμένων νοικοκυρι-
ών).
«Με ορισμένες λεπτομέρειες εφαρ-
μογής να εκκρεμούν, παραμένει η 
αβεβαιότητα σχετικά με την ακριβή 
επίδραση για τις ελληνικές τράπεζες 
που καλύπτουμε. Ωστόσο, δεδομένου 
ότι ένα σημαντικό μέρος αυτών των 
δανείων δεν περιλαμβάνεται πλέον 
στους ισολογισμούς των τραπεζών 
(καθώς έχει τιτλοποιηθεί), αναμένου-
με ότι η πιθανή επίδραση θα είναι 
διαχειρίσιμη. 
Παρ’ όλα αυτά, αναμένουμε ότι το 
θέμα θα παραμείνει στο επίκεντρο 
του ενδιαφέροντος των επενδυτών 
κατά την ανακοίνωση των αποτελε-
σμάτων του 4ου τριμήνου του 2025 
(με τις τέσσερις τράπεζες που καλύ-
πτουμε να δημοσιεύουν τα αποτελέ-
σματά τους στις 26 και 27 Φεβρουα-
ρίου)» σημειώνει η αμερικανική 
τράπεζα.
 
Βασικές αλλαγές
■ Εκτιμάται ως διαχειρίσιμη η επί-
δραση της απόφασης του Αρείου 
Πάγου, λόγω τιτλοποίησης (secur-
itisation) μεγάλου μέρους των δα-
νείων Κατσέλη.
■ Εκκρεμεί η δημοσίευση της πλή-
ρους νομικής απόφασης -αβεβαιότη-

τα για αναδρομική ή μελλοντική ε-
φαρμογή.
■ Αναμένονται τα αποτελέσματα δ› 
τριμήνου 2025 στις 26-27 Φεβρου-
αρίου ως πρώτος σταθμός αποτίμη-
σης.
■ Διατηρείται σύσταση «αγορά» για 
Eurobank (στόχος 5,00 ευρώ), Πει-
ραιώς (10,50 ευρώ) και Alpha Bank 
(5,10 ευρώ).
■ Αξιολογείται ως «ουδέτερη» η Ε-
θνική Τράπεζα, με στόχο 16,75 ευρώ 
και P/E (δείκτης τιμής προς κέρδη) 
11,25x.
Αναφορικά με το τι θα ακολουθήσει 
από εδώ και πέρα, ο Άρειος Πάγος 
δεν έχει ακόμη δημοσιεύσει την πλή-
ρη νομική απόφαση, κάτι που σημαί-
νει ότι εξακολουθεί να υπάρχει αβε-
βαιότητα σχετικά με τις ακριβείς 
λεπτομέρειες εφαρμογής.
Για παράδειγμα, παραμένει ασαφές 

αν η απόφαση θα εφαρμοστεί μελλο-
ντικά ή αναδρομικά. Αν ο νόμος ε-
φαρμοστεί αναδρομικά, ο αντίκτυπος 
θα μπορούσε ενδεχομένως να μετρι-
αστεί από το γεγονός ότι ένα σημα-
ντικό μέρος των δανείων που καλύ-
πτονται από τον νόμο Κατσέλη δεν 
έφεραν τόκους τα πρώτα χρόνια 
μετά την εφαρμογή του.
Επιπλέον, ο οίκος σημειώνει ότι εν-
δέχεται να προκύψουν επιπλοκές σε 
σχέση με αποβιώσαντες δικαιούχους, 
συνυπόχρεους, εγγυητές κ.λπ., οι ο-
ποίοι ενδέχεται τελικά να μη δικαι-
ούνται την ίδια μεταχείριση σε σύ-
γκριση με τους αρχικούς δανειολή-
πτες που εξακολουθούν να πραγμα-
τοποιούν αποπληρωμές.

Αποτίμηση, τιμές-στόχοι 
και βασικοί κίνδυνοι
Ο οίκος αποτιμά τη Eurobank εφαρ-
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μόζοντας πολλαπλάσιο P/E (δείκτης 
τιμής προς κέρδη) 10,5 φορές στις 
εκτιμήσεις των κερδών ανά μετοχή 
(EPS - Earnings Per Share) για το 
2027, καταλήγοντας σε τιμή-στόχο 
5,00 ευρώ. Η αξιολόγηση είναι «αγο-
ρά». Οι βασικοί κίνδυνοι πτώσης της 
αξιολόγησης και του στόχου τιμής 
περιλαμβάνουν: βραδύτερη αύξηση 
των δανείων ή σημαντική συμπίεση 
των καθαρών περιθωρίων επιτοκίου 
(NIM - Net Interest Margin, η δια-
φορά μεταξύ εσόδων και εξόδων 
τόκων), μεγαλύτερη από την αναμε-
νόμενη αύξηση του λειτουργικού 
κόστους ή αύξηση των στρατηγικών 
επενδύσεων, οποιαδήποτε σημαντική 
αύξηση του κόστους πίστωσης, το 
οποίο σύμφωνα με το μοντέλο της 
Goldman Sachs θα συνεχίσει να βελ-
τιώνεται ελαφρώς, χαμηλότερα επί-
πεδα δημιουργίας κεφαλαίου και 

συνακόλουθη απόδοση για τους με-
τόχους.
Για την Τράπεζα Πειραιώς εφαρμόζει 
δείκτη P/E 10,25 φορές στις εκτιμή-
σεις EPS για το 2027, καταλήγοντας 
σε τιμή-στόχο 10,50 ευρώ. Η αξιολό-
γηση είναι επίσης «αγορά». Οι βασικοί 
κίνδυνοι για την αξιολόγηση και τον 
στόχο τιμής περιλαμβάνουν βραδύ-
τερη αύξηση των δανείων ή σημα-
ντική συμπίεση των καθαρών περι-
θωρίων επιτοκίου, μεγαλύτερη από 
την αναμενόμενη αύξηση του λει-
τουργικού κόστους ή αύξηση των 
στρατηγικών επενδύσεων, οποιαδή-
ποτε σημαντική αύξηση του κόστους 
πίστωσης, χαμηλότερα επίπεδα δη-
μιουργίας κεφαλαίου και, κατά συ-
νέπεια, χαμηλότερη απόδοση για 
τους μετόχους.
Για την Alpha Bank εφαρμόζει έναν 
πολλαπλασιαστή αποτίμησης P/E στις 

10 φορές στις εκτιμήσεις EPS για το 
2027, καταλήγοντας σε τιμή-στόχο 
5,10 ευρώ. 
Η σύσταση είναι «αγορά». Οι βασικοί 
κίνδυνοι πτώσης της αξιολόγησης 
και του στόχου τιμής περιλαμβάνουν: 
χαμηλότερα από τα αναμενόμενα έ-
σοδα, λόγω επιβράδυνσης της αύξη-
σης των δανείων ή αύξησης των 
προμηθειών κάτω από τις προσδοκί-
ες, υψηλότερα από τα αναμενόμενα 
πιστωτικά ή λειτουργικά κόστη, χα-
μηλότερα επίπεδα δημιουργίας κε-
φαλαίου.
Ακόμα, αξιολογεί την Εθνική Τράπε-
ζα εφαρμόζοντας έναν δείκτη P/E στις 
11,25 φορές στις εκτιμήσεις EPS για 
το 2027 και καταλήγει σε στόχο τιμής 
16,75 ευρώ. Η αξιολόγηση για τη 
μετοχή είναι ουδέτερη. Οι βασικοί 
κίνδυνοι ανοδικής/καθοδικής τάσης 
περιλαμβάνουν: ταχύτερη/αργότερη 
αύξηση των δανείων ή σημαντική 
επέκταση/συμπίεση των καθαρών 
περιθωρίων επιτοκίου, υψηλότερα/
χαμηλότερα από τα αναμενόμενα 
λειτουργικά και πιστωτικά κόστη, 
υψηλότερα/χαμηλότερα επίπεδα δη-
μιουργίας κεφαλαίου και απόδοσης 
για τους μετόχους, σημαντικά αυξά-
νουσες/μειωτικές συγχωνεύσεις και 
εξαγορές (M&A - Mergers & 
Acquisitions).

Ελβετικό φράγκο
Στο μεταξύ, άνοιξε στις 19 Φεβρου-
αρίου η πλατφόρμα της Γραμματείας 
Ιδιωτικού Χρέους, προκειμένου οι 
δανειολήπτες με δάνεια σε ελβετικό 
φράγκο που επιθυμούν να τα μετα-
τρέψουν σε ευρώ, να υποβάλουν το 
αίτημά τους και να λαμβάνουν το 
πιστοποιητικό που θα καθορίζει -α-
νάλογα με τα εισοδήματα και την 
περιουσία τους- και το «κούρεμα» 
επί της ισοτιμίας.
Η πλατφόρμα -που θα παραμείνει 
ανοιχτή για 6 μήνες, μέχρι τις 19 
Αυγούστου- θα ελέγχει αν πληρού-
νται τα κριτήρια, θα εκδίδει βεβαίω-
ση επιλεξιμότητας και στη συνέχεια 
ο πιστωτής -δηλαδή η τράπεζα ή ο 
servicer- θα πρέπει να προχωρήσει 
στη ρύθμιση του δανείου. Το «κούρε-
μα» επί της ισοτιμίας είναι στο 50% 
για τους οικονομικά πιο ευάλωτους 
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δανειολήπτες και το επιτόκιο του δα-
νείου σταθερό στο 2,30%. Στην κα-
τηγορία αυτή τα κριτήρια -ανάλογα 
με τη σύνθεση του νοικοκυριού- α-
φορούν ετήσιο εισόδημα από 7.000- 
22.000 ευρώ, ακίνητη περιουσία από 
125.000 έως 185.000 ευρώ και κα-
ταθέσεις από 7.500 ευρώ έως 22.000 
ευρώ.Στη δεύτερη κατηγορία, που 
προσφέρει «κούρεμα» 30% στην ισο-
τιμία και επιτόκιο 2,5%, εντάσσονται 
νοικοκυριά με ετήσιο εισόδημα από 
9.375 ευρώ έως 23.375 ευρώ, περι-
ουσία από 156.250 ευρώ έως 
216.250 ευρώ, καταθέσεις από 9.375 
ευρώ έως 23.375 ευρώ.
Στην τρίτη κατηγορία, που προβλέπει 
«κούρεμα» 20% στην ισοτιμία και 
σταθερό επιτόκιο 2,7%, εντάσσονται 
νοικοκυριά με ετήσιο εισόδημα από 
11.250 ευρώ έως 25.250 ευρώ, πε-
ριουσία από 187.500 ευρώ έως 
247.500 ευρώ, καταθέσεις από 
11.250 ευρώ έως 25.250 ευρώ.
Στην τέταρτη κατηγορία δεν προβλέ-
πονται εισοδηματικά και περιουσια-
κά κριτήρια. Το «κούρεμα» στην ισο-

τιμία είναι 15% και το επιτόκιο στο 
2,9%. Μετά την υποβολή της αίτησης 
εκδίδεται βεβαίωση ένταξης σε μία 
από τις κατηγορίες και παρέχεται η 
δυνατότητα:
α) στον πιστωτή, να λάβει γνώση των 
στοιχείων της κατηγορίας στην οποία 
εντάσσεται ο οφειλέτης,
β) στον δανειολήπτη, να λάβει τα 
στοιχεία της ρύθμισης της κατηγορί-
ας στην οποία ανήκει.
Συνολικά στην Ελλάδα την περίοδο 
2004-2008 χορηγήθηκαν περίπου 
57.000 δάνεια σε ελβετικό φράγκο, 
συνολικής αξίας 14,1 δισ. CHF. Σή-
μερα στο τραπεζικό σύστημα παρα-
μένουν 20.625 δάνεια με υπόλοιπο 
2,5 δισ. CHF, και άλλα 17.442 δάνεια 
ύψους 3 δισ. CHF βρίσκονται στα χέ-
ρια των servicers, τα περισσότερα εκ 
των οποίων έχουν τιτλοποιηθεί.
Εκτιμάται ότι στην περίπτωση που 
ενταχθούν όλοι οι δανειολήπτες στις 
ευνοϊκές ρυθμίσεις, το κόστος για τις 
τράπεζες θα διαμορφωθεί στα 600 
εκατ. ευρώ. Να σημειωθεί ότι όταν 
χορηγήθηκαν τα δάνεια η ισοτιμία 

ήταν 1 ευρώ= 1,6 CHF, από το 2009 
άρχισε να ενισχύεται, για ένα διάστη-
μα «κλείδωσε» στο 1 ευρώ= 1,2 ελ-
βετικά και πλέον 1 ευρώ αντιστοιχεί 
σε 0,94 CHF. Αυτή η διαφοροποίηση 
στην ισοτιμία είχε σαν αποτέλεσμα 
να αυξηθούν οι δόσεις εξυπηρέτησης 
των δανείων μέχρι 70%.
Τα στοιχεία δείχνουν πως λιγότεροι 
από το 10% των δανειοληπτών που 
πήραν στεγαστικά δάνεια σε ελβετι-
κό φράγκο θα κερδίσουν το μέγιστο 
«κούρεμα» 50% επί της συναλλαγ-
ματικής ισοτιμίας ευρώ-CHF, ποσο-
στό που αντιστοιχεί πάνω κάτω σε 
4.000 οφειλέτες, ενώ πάνω από το 
50% των δανειοληπτών εμπίπτει 
στην κατηγορία -με τα υψηλά εισο-
δήματα- που το «κούρεμα» της ισο-
τιμίας είναι στο 15%, που καλύπτει 
περί τους 20.000 δανειολήπτες.
Να σημειωθεί πως η υπαγωγή στη 
ρύθμιση είναι εθελοντική, ωστόσο οι 
δανειολήπτες που θα συμφωνήσουν 
στο «κούρεμα» θα πρέπει να παραι-
τηθούν από κάθε άλλη δικαστική 
διεκδίκηση.
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Alpha Bank

Τι είναι τα put και τα call που παίζει 
στα δάκτυλα η JP Morgan
Του ΑΝΑΣΤΑΣΙΟΥ ΦΡΑΓΚΟΥΛΗ

Π
ιο απλά δεν γίνεται. 
Και απ’ ό,τι φαίνεται 
τα σύνθετα χρημα-
τιστηριακά εργαλεία 
θα μας απασχολή-
σουν έντονα κατά το 
διάστημα πριν από 

την επιστροφή στα ώριμα χρηματιστή-
ρια. Αυτό υποστηρίζουν οι χρηματιστές 
με αφορμή την πρόσφατη γνωστοποί-
ηση συναλλαγής από την JP Morgan 
επί των μετοχών της Alpha Bank, δί-
νοντας τροφή για σενάρια σχετικά με 
το ποιος βρίσκεται πίσω από την εντο-
λή στην αμερικανική τράπεζα. Στην 
ανακοίνωση γίνεται λόγος για «…χρη-
ματοοικονομικά προϊόντα τα οποία, 
υπό την αίρεση του φυσικού διακανο-
νισμού, δύνανται να οδηγήσουν στην 
απόκτηση 139.749.960 κοινών μετο-
χών που αντιστοιχούν στο 6,04% του 
συνόλου των δικαιωμάτων ψήφου της 
Αlpha Bank». Στην προηγούμενη ανα-
κοίνωση του αμερικανικού οίκου στις 
18 Δεκεμβρίου η θέση αφορούσε 
89,749 εκατ. μετοχές - αύξησε τη θέση 
της κατά 50 εκατ. μετοχές.

Τι είναι τα call και τα put;
Σύμφωνα με τον υπεύθυνο συναλλα-
γών της Beta Χρηματιστηριακή Τάκη 
Ζαμάνη, «τα call (δικαιώματα αγοράς) 
και put (δικαιώματα πώλησης) είναι 
τύποι χρηματοοικονομικών παραγώ-
γων (δικαιωμάτων προαίρεσης - 
options) που δίνουν το δικαίωμα, αλλά 
όχι την υποχρέωση, αγοράς ή πώλησης 
ενός υποκείμενου τίτλου σε προκαθο-
ρισμένη τιμή (strike price, κλειδωμένη 
τιμή θα έλεγε κανείς) και ημερομηνία. 
Τα call στοχεύουν στην άνοδο, ενώ τα 
put στην πτώση μιας μετοχής».
Σύμφωνα με τη γνωστοποίηση της τρά-
πεζας, λοιπόν, η «προκαθορισμένη» η-
μερομηνία είναι μεταξύ 25/1/2027 και 

20/7/2027. Οι βασικές διαφορές στα 
call options ή δικαιώματα αγοράς, όπως 
λέγονται, σε σχέση με τα put options 
(δικαιώματα πώλησης), είναι ότι στο μεν 
πρώτο παρέχεται το δικαίωμα αγοράς 
του υποκείμενου τίτλου (π.χ. μετοχή) σε 
μια προκαθορισμένη τιμή έως μια συ-
γκεκριμένη ημερομηνία. Χρησιμοποι-
είται, δε, όταν ο επενδυτής αναμένει 
άνοδο της τιμής. Στο δε δεύτερο (put 
option, δικαίωμα πώλησης) παρέχεται 
το δικαίωμα πώλησης του υποκείμενου 
τίτλου σε μια προκαθορισμένη τιμή. 
Χρησιμοποιείται όταν ο επενδυτής α-
ναμένει πτώση της τιμής.
Τα βασικά στοιχεία μίας τέτοιας συναλ-
λαγής είναι:
■ Η τιμή άσκησης (Strike Price): Η 
τιμή στην οποία μπορεί να γίνει η αγο-
ρά ή η πώληση.
■ Το ασφάλιστρο (Premium): Το κόστος 
αγοράς του δικαιώματος.
■ Η ημερομηνία λήξης: Η προθεσμία 
για την άσκηση του δικαιώματος.
Ο κάτοχος του call option κερδίζει αν 
η τιμή της μετοχής ανέβει πάνω από 
την τιμή άσκησης συν το ασφάλιστρο, 
ενώ ο κάτοχος put κερδίζει αν η τιμή 

πέσει. Πάμε τώρα στο τι μπορεί να συμ-
βαίνει, κατά την αγορά πάντα, στην 
Alpha Bank. H JP Morga εικάζει η αγο-
ρά, δεν ενήργησε μόνη της και πως 
πίσω από τις κινήσεις του αμερικανικού 
οίκου βρίσκεται η Unicredit, στην οποία 
ήδη έχει συμμετοχή με ποσοστό άνω 
του 32% και οριακά κάτω από 33% που 
έχει την υποχρέωση υποβολής δημόσι-
ας πρότασης. 
Η JP Morgan, λοιπόν, όπως αναφέρουν 
οι ίδιες πηγές, αύξησε το put potition 
κατά 50 εκατ. μετοχές σε σχέση με 
πριν, που σημαίνει ότι ο πελάτης της 
αμερικανικής τράπεζας έχει αυξήσει 
αντιστοίχως τη θέση του στην Alpha. 
Το δεύτερο σενάριο που κυκλοφορεί 
στην αγορά είναι ότι ο «πελάτης» της 
JP Morgan είχε και σε άλλες μετοχές 
put, τα οποία πέρασε στην αμερικανι-
κή τράπεζα και τα έκανε, αυτό που 
λέμε,  όλα σε ένα,  ή αγγλιστί 
consolidated. Πολύ απλά, ο «πελάτης» 
της JP Morgan χεντζάρεται στην 
Alpha, ενώ πούλησε ένα call κάπου 
αλλού, σε κάποια άλλη μετοχή, παίρνει 
τα κεφάλαια και μειώνει το κόστος 
αγοράς του put option. 
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Του Αναστάσιου Φραγκούλη

Π
άνω από 4,25 δισ. ευρώ 
έργα έχουν δημοπρα-
τηθεί από το Υπερτα-
μείο και τη Μονάδα 
Στρατηγικών Συμβά-
σεων. Με τον Πανα-
γιώτη Σταμπουλίδη 

επικεφαλής, η Μονάδα Στρατηγικών 
Συμβάσεων (PPF), ως ευέλικτη και ανε-
ξάρτητη Μονάδα εντός του Υπερταμείου, 
λειτουργεί ως επιταχυντής για την ωρί-
μανση και την υλοποίηση έργων εθνι-
κής σημασίας, σε συνεργασία με πλήθος 
υπουργείων και φορέων του Δημοσίου.
Από την ίδρυσή της το 2021 έως σήμε-
ρα, το PPF έχει αναλάβει, για λογαρια-

σμό της Ελληνικής Δημοκρατίας, τη 
δημοπράτηση έργων συνολικού ύψους 
άνω των 10 δισ. ευρώ. Συνολικά, έχουν 
ήδη ανατεθεί στο PPF περισσότερα από 
80 στρατηγικά έργα, τα οποία αντιστοι-
χούν σε πάνω από 900 διαγωνιστικές 
διαδικασίες.
Με διαφάνεια, ταχύτητα και αποτελε-
σματικότητα έχει ήδη δημοπρατήσει 
έργα ύψους 4,25 δισ. ευρώ. Ειδικότερα, 
σε ό,τι αφορά τα έργα του Ταμείου Ανά-
καμψης και Ανθεκτικότητας, το PPF έχει 
ολοκληρώσει 598 διαγωνιστικές διαδι-
κασίες και συμβάσεις, συνολικού προϋ-
πολογισμού 2,5 δισ. ευρώ.
Μέσω των διαγωνισμών που υλοποιεί, 
το PPF έχει επιτύχει εξοικονόμηση πό-
ρων άνω των 150 εκατ. ευρώ από εκ-

πτώσεις των αναδόχων στα έργα του 
Ταμείου Ανάκαμψης και Ανθεκτικότη-
τας. Το ποσό αυτό επανεπενδύεται σε 
νέα έργα, ενισχύοντας περαιτέρω το 
αναπτυξιακό αποτύπωμα της Μονάδας.
Παράλληλα, το PPF, με την εμπειρία, 
την τεχνογνωσία και την ευελιξία του, 
λειτουργεί ως πραγματικός συνεργάτης 
και επιταχυντής για το Υπερταμείο και 
τις θυγατρικές του εταιρείες, διευκολύ-
νοντας την αντιμετώπιση χρόνιων α-
γκυλώσεων που έχουν καθυστερήσει 
τον μετασχηματισμό τους στο παρελθόν. 
Υποστηρίζει την ωρίμανση, την τεχνική 
προετοιμασία και τη δημοπράτηση σύν-
θετων έργων, συμβάλλοντας έτσι στην 
επιτάχυνση της υλοποίησής τους και τη 
μεγιστοποίηση της αξίας τους για την 

PPF

Aπό το ΟΑΚΑ στις… νέες φυλακές 
και τις φοιτητικές εστίες!
Όλα τα έργα του Υπερταμείου που δίνουν πνοή στην οικονομία  
και αυξάνουν την αξία της περιουσίας του Δημοσίου
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κοινωνία και την αγορά.  Ήδη, για λο-
γαριασμό θυγατρικών του Υπερταμείου, 
το PPF έχει αναλάβει την ωρίμανση 
και/ή τη δημοπράτηση έργων στρατη-
γικής σημασίας, όπως την ανάπτυξη 
logistics center στον Γκόνο για λογα-
ριασμό της ΓΑΙΑΟΣΕ, την τεχνική προ-
ετοιμασία και διαγωνιστική διαδικασία 
για την ανάπλαση της Διεθνούς Έκθεσης 
Θεσσαλονίκης (ΔΕΘ) καθώς και μελέτες 
για λογαριασμό της ΑΕΔΙΚ και της ΓΑΙ-
ΑΟΣΕ. 
Με αυτόν τον τρόπο, το PPF όχι μόνο 
επιταχύνει σημαντικά επενδυτικά και 
αναπτυξιακά έργα για λογαριασμό του 
Ελληνικού Δημοσίου, αλλά και ενισχύ-
ει την τεχνογνωσία εντός του Ομίλου 
του Υπερταμείου, προωθώντας ένα σύγ-
χρονο, αποτελεσματικό και στρατηγικό 
μοντέλο σχεδιασμού και υλοποίησης 
έργων.

Υποδομές Δημόσιας Υγείας
■ Το PPF έχει αναλάβει, για λογαριασμό 
του υπουργείου Υγείας, την υλοποίηση 
του μεγαλύτερου προγράμματος για την 
αναβάθμιση και την επέκταση των υπο-
δομών του Εθνικού Συστήματος Υγείας.
■ Έχουν ολοκληρωθεί οι διαγωνισμοί 
για την αναβάθμιση των υποδομών 93 
νοσοκομείων και 163 Κέντρων Υγείας, 
συνολικού προϋπολογισμού 493 εκατ. 
ευρώ, με εξοικονόμηση περίπου 28 εκατ. 
ευρώ. 
■ Περισσότερες από 15 μονάδες (νοσο-
κομεία και Κέντρα Υγείας) έχουν ήδη 
παραδοθεί, ενισχύοντας ουσιαστικά την 
ποιότητα των δημόσιων υπηρεσιών υ-
γείας.
■ Έως τον Ιούνιο του 2026 θα έχει ο-
λοκληρωθεί το σύνολο των έργων για 
την υλοποίηση του μεγαλύτερου προ-
γράμματος για την αναβάθμιση των υ-
ποδομών του Εθνικού Συστήματος Υ-
γείας. 

«ΑΙΓΙΣ»
■ Το PPF δημοπράτησε με ταχύτητα και 
διαφάνεια το σύνολο (100%) των έργων 
του προγράμματος «ΑΙΓΙΣ», που του 
ανέθεσε το υπουργείο Πολιτικής Προ-
στασίας και Κλιματικής Κρίσης. 
■ Έχουν υπογραφεί περισσότερες από 
100 συμβάσεις για έργα ύψους 1 δισ. 
ευρώ, με πάνω από 50 διαφορετικούς 

αναδόχους.
■ Το πρόγραμμα φέρνει για πρώτη φο-
ρά τη χώρα μας στη διεθνή αγορά για 
τη μαζική προμήθεια εξοπλισμού για 
την Πολιτική Προστασία με απολύτως 
διαφανείς και ανοιχτές διαδικασίες. 
■ Η μεγαλύτερη σύμβαση του προγράμ-
ματος «ΑΙΓΙΣ», συνολικής αξίας 311,2 
εκατ. ευρώ, αφορά την προμήθεια 8 
πυροσβεστικών ελικοπτέρων μεσαίου 
τύπου Airbus H215.
■ Σε χρόνο ρεκόρ, μικρότερο των δύο 
ετών, ολοκληρώθηκε από το PPF η δι-
αδικασία για την προμήθεια των πρώ-
των τριών νέων αεροσκαφών έγκαιρης 
πρόληψης και αποτελεσματικής αντι-
μετώπισης φυσικών καταστροφών. 
■ Έχει υπογραφεί σύμβαση για την 
προμήθεια συστημάτων ανίχνευσης 
πυρκαγιάς σε 21 αρχαιολογικούς χώ-
ρους, συνολικού προϋπολογισμού 9,9 
εκατ. ευρώ, καθώς και για την παράδο-
ση 164 πυροσβεστικών και λοιπών ο-
χημάτων άμεσης επέμβασης στο Πυρο-
σβεστικό Σώμα.
 
Antinero - Εθνικό Σχέδιο 
Αναδάσωσης - Αντιδιαβρωτικά 
& αντιπλημμυρικά έργα
■ Το πρόγραμμα «Antinero» αποτελεί 
τη μεγαλύτερη οργανωμένη παρέμβαση 
για την προστασία κρίσιμων δασικών 
οικοσυστημάτων από τις επιπτώσεις της 
κλιματικής κρίσης, αναγνωριζόμενο σε 
ευρωπαϊκό επίπεδο. Το PPF ωρίμασε 
και διενήργησε διαγωνισμούς, για λο-
γαριασμό του υπουργείου Περιβάλλο-
ντος και Ενέργειας, ύψους 450 εκατ. 
ευρώ, που αφορούν παρεμβάσεις καθα-
ρισμού, διάνοιξης και συντήρησης α-

ντιπυρικών ζωνών και δασικών δρόμων 
σε περίπου 600.000 στρέμματα σε ολό-
κληρη την Ελλάδα.
■ Αναφορικά με το Εθνικό Σχέδιο Ανα-
δάσωσης, έχουν υπογραφεί συμβάσεις 
ύψους 50 εκατ. ευρώ οι οποίες αφορούν 
σε αποκατάσταση υποβαθμισμένων δα-
σικών οικοσυστημάτων, με τη χρήση 
κυρίως αυτόχθονων ειδών, σε περιοχές 
των Περιφερειών Αττικής, Κεντρικής 
Μακεδονίας και Στερεάς Ελλάδας (Β. 
Εύβοια), σε εκτάσεις άνω των 50.000 
στρεμμάτων.
■ Σε ό,τι αφορά τα έργα αντιδιαβρωτι-
κής και αντιπλημμυρικής προστασίας, 
έχουν υλοποιηθεί επτά διαγωνιστικές 
διαδικασίες, που οδήγησαν στην υπο-
γραφή δέκα συμβάσεων συνολικής αξί-
ας 53 εκατ. ευρώ. 
 
ΟΑΚΑ
■ Το PPF έχει αναλάβει, για λογαριασμό 
του ΟΑΚΑ και σε συνεργασία με το υ-
πουργείο Αθλητισμού, τη ριζική ανακαί-
νιση της σημαντικότερης ολυμπιακής 
αθλητικής υποδομής της χώρας. 
■ Τον Ιούλιο του 2025 ολοκληρώθηκε 
η δημοπράτηση του συνόλου των έργων. 
Στο αντικείμενο περιλαμβάνεται, μεταξύ 
άλλων, η αποκατάσταση των μεταλλι-
κών κατασκευών στο Κεντρικό Στάδιο 
και στο Ποδηλατοδρόμιο του ΟΑΚΑ 
καθώς και η αποκατάσταση του περι-
βάλλοντος χώρου και των κεντρικών 
εισόδων του ΟΑΚΑ.
■ Το PPF έχει δημοπρατήσει έργα ύ-
ψους 90 εκατ. ευρώ, με τον συνολικό 
προϋπολογισμό να ξεπερνά τα 130 εκατ. 
ευρώ.
■ Οι εργασίες αποκατάστασης και ανα-

Παναγιώτης Σταμπουλίδης, 
επικεφαλής μονάδας 
Στρατηγικών Συμβάσεων 
(PPF).
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βάθμισης βρίσκονται σε πλήρη εξέλιξη, 
με το ΟΑΚΑ να παραμένει σε λειτουργία. 
■ Τον Ιούνιο του 2026, η εμβληματική 
αθλητική υποδομή θα παραδοθεί στους 
πολίτες και τους επισκέπτες πλήρως 
ασφαλής και λειτουργική, αποκτώντας 
και πάλι τη θέση που της αξίζει ως διε-
θνές κέντρο πολιτισμού και αθλητισμού.

Ανάπλαση ΔΕΘ
Η ωρίμανση της διαγωνιστικής διαδι-
κασίας για το έργο της Ανάπλασης της 
ΔΕΘ ανατέθηκε, με απόφαση της αρ-
μόδιας Κυβερνητικής Επιτροπής, στη 
Μονάδα Στρατηγικών Συμβάσεων (PPF) 
του Υπερταμείου.
 Στοιχεία έργου:
■ Δημόσια χρηματοδότηση 
120.000.000 ευρώ.
■ Νέα εκθεσιακά κτίρια ~41.500 τ.μ. 
■ Ανακαίνιση Βελλιδείου (~6.500 τ.μ.)
■ Αξιοποίηση χώρων άνω των 100 
στρεμμάτων που θα παραμείνουν αδό-
μητοι με φυτεύσεις πρασίνου, ανοικτούς 
χώρους αναψυχής και εκδηλώσεων.
■ Δημιουργία υπόγειων θέσεων στάθ-
μευσης.
■ Υποδομές υποστήριξης (υδροδίκτυα, 
ηλεκτρικά, ενεργειακές παρεμβάσεις).
Χρονοδιάγραμμα 
■ Εντός του 2026 αναμένεται η εκκί-
νηση του διαγωνισμού για την ανάπλα-
ση της ΔΕΘ. 
■ H επικαιροποίηση των αρχιτεκτονι-
κών μελετών βρίσκεται σε εξέλιξη.

Αναβάθμιση της 
Ελληνικής Αστυνομίας
■ Το πρόγραμμα περιλαμβάνει μεγάλο 
εύρος δράσεων, όπως εκσυγχρονισμό 
και αναβάθμιση πληροφοριακών συ-
στημάτων της ΕΛ.ΑΣ., προμήθεια συ-
στημάτων σύγχρονης τεχνολογίας αιχ-
μής (οχήματα, ειδικό εξοπλισμό, εξειδι-
κευμένα λογισμικά, UAV drones, κλπ.), 
ανέγερση και συντήρηση κτιριακών 
εγκαταστάσεων. Συνολικά αφορά πε-
ρισσότερες από 60 συμβάσεις προμη-
θειών και υπηρεσιών, με συνολικό 
προϋπολογισμό άνω των 600 εκατ. 
ευρώ.
■ To PPF, εντός 12 μηνών, έχει ήδη 
ωριμάσει και δημοπρατήσει περισσότε-
ρο από το 60% των συμβάσεων αυτών, 
για λογαριασμού του υπουργείου Προ-
στασίας του Πολίτη.

■ Το έργο που αφορά τις νέες ταυτό-
τητες και τα διαβατήρια έχει προϋπο-
λογισμό 400 εκατ. ευρώ.
 
Ανάταξη ελληνικού 
σιδηροδρόμου
■ Το PPF ανέλαβε να ωριμάσει έργα 
για τη δομική αναβάθμιση του σιδηρο-
δρομικού δικτύου, συνολικού προϋπο-
λογισμού 1,3 δισ. ευρώ έως το 2030, 
για λογαριασμό του υπουργείου Υπο-
δομών και Μεταφορών και του Οργα-
νισμού Σιδηροδρόμων Ελλάδος (ΟΣΕ).
■ Στις 4 Δεκεμβρίου 2025 υπεγράφη-
σαν με το υπουργείο Υποδομών και 
Μεταφορών οι πρώτες συμβάσεις του 
προγράμματος για τον εκσυγχρονισμό 
και την ασφαλή λειτουργία του ελλη-
νικού σιδηροδρόμου, προϋπολογισμού 
άνω των 14 εκατ. ευρώ. Αφορούν την 
αποκατάσταση και την αναβάθμιση του 
σιδηροδρομικού δικτύου του Δομοκού 
(ΣΔΔ). Τα έργα χρηματοδοτούνται από 
δωρεά της Ελληνικής Ένωσης Τραπε-
ζών.
■ Το PPF έχει ήδη εκκινήσει τη διαδι-
κασία ωρίμανσης των επόμενων έργων 
που έχουν τεθεί σε προτεραιότητα από 
τον ΟΣΕ.
Συγκεκριμένα, έχουν ήδη υπογραφεί 
συμβάσεις μεταξύ υπουργείου Υποδο-
μών και Μεταφορών, ΟΣΕ και Υπερτα-
μείου για τη δημοπράτηση των έργων 
ΣΚΑ - Οινόη και Μουριές - Προμαχώνας.

Εξοπλιστικό πρόγραμμα 
για την ενίσχυση του 
Λιμενικού Σώματος
■ Το πρόγραμμα που ωριμάζει το PPF 
για λογαριασμό του υπουργείου Ναυ-
τιλίας και Νησιωτικής Πολιτικής περι-
λαμβάνει κρίσιμες προμήθειες όπως η 
αγορά πλοίων ανοιχτής θαλάσσης, πα-
ράκτια και καταδιωκτικά περιπολικά 
σκάφη, UAV drones, καθώς και τον 
εκσυγχρονισμό του εθνικού συστήματος 
VTMIS, συνολικού προϋπολογισμού 
400 εκατ. ευρώ. 
■ Ο πρώτος διαγωνισμός για τα 2 πλοία 
ανοιχτής θαλάσσης άνω των 80 μέτρων 
θα ξεκινήσει τις επόμενες εβδομάδες, 
με προϋπολογισμό 180 εκατ. ευρώ. 
■ Θα ακολουθήσουν ακόμα δύο δια-
γωνισμοί για: 6 παράκτια περιπολικά 
πλοία 30 μ. με προϋπολογισμό 108 ε-
κατ. ευρώ και 10 καταδιωκτικά περιπο-
λικά σκάφη 18 μ. προϋπολογισμού 45 
εκατ. ευρώ. 
 
Logistics Park Φυλή
■ Εκτιμώμενος προϋπολογισμός: Άνω 
των 200 εκατ. ευρώ. 
■ Πρόκειται για ένα εμβληματικό έργο 
στο οποίο το PPF ολοκλήρωσε με ταχύ-
τητα όλες τις απαραίτητες διαδικασίες, 
για λογαριασμό του Δήμου Φυλής.
■ Ο προτιμητέος επενδυτής θα αναλά-
βει για 40 χρόνια την κατασκευή και τη 
λειτουργία ενός σύγχρονου εμπορευ-



business energy φεβρουαριοσ  2026

    ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ  ● 17

ματικού κέντρου, συνολικής έκτασης 
467 στρεμμάτων, με πολλαπλά οφέλη 
για την κοινωνία, την οικονομία και το 
περιβάλλον.
■ Ο διαγωνισμός βρίσκεται ήδη σε προ-
χωρημένο στάδιο. Ο ανταγωνιστικός 
διάλογος για την αξιοποίηση του ακι-
νήτου του Δήμου Φυλής ολοκληρώθη-
κε και αναμένεται η Πρόσκληση Υπο-
βολής Δεσμευτικών Προσφορών.
 
Μετεγκατάσταση 
καταστήματος κράτησης 
Φυλακών Κορυδαλλού
■ Εκτιμώμενος προϋπολογισμός: Άνω 
των 600 εκατ. ευρώ.
■ Η διαγωνιστική διαδικασία βρίσκεται 
στη Β’ Φάση, που αποτελείται από τη 
διαδικασία του Ανταγωνιστικού Διαλό-
γου και εν συνεχεία την υποβολή Δε-
σμευτικών Προσφορών. Ο Ανταγωνι-
στικός διάλογος είναι σε εξέλιξη. 
■ Η Μελέτη Περιβαλλοντικών Επιπτώ-
σεων (ΜΠΕ) έχει τεθεί σε δημόσια δια-
βούλευση. Πρόκειται για κρίσιμο προ-
απαιτούμενο, που σηματοδοτεί σημα-
ντική πρόοδο προς την υλοποίηση του 
έργου. 
■ Η μελέτη σκοπιμότητας για την αξι-
οποίηση της έκτασης που θα απελευ-
θερωθεί στην περιοχή του Κορυδαλλού 

και θα αξιοποιηθεί με γνώμονα τις α-
νάγκες της τοπικής κοινωνίας είναι σε 
εξέλιξη.
■ Πρόκειται για έργο που θα οδηγήσει 
στην αναμόρφωση της Σωφρονιστικής 
Πολιτικής και θα έχει αξιοσημείωτα 
οφέλη για την κοινωνία και την οικο-
νομία.

Κυβερνητικό Πάρκο 
«Ανδρέας Λεντάκης»
■ Η Μονάδα Στρατηγικών Συμβάσεων 
(PPF) του Υπερταμείου ορίστηκε από 
την Κυβερνητική Επιτροπή αρμόδια για 
τη διενέργεια της διαγωνιστικής διαδι-
κασίας και την παρακολούθηση της ε-
κτέλεσης των συμβάσεων για την υλο-
ποίηση του έργου.
■ Εκτιμώμενος προϋπολογισμός: 421 
εκατ. ευρώ.
■ Ο προτιμητέος επενδυτής θα αναλά-
βει τη μελέτη, κατασκευή, χρηματοδό-
τηση, λειτουργία και συντήρηση για 30 
χρόνια του νέου διοικητικού συγκρο-
τήματος κτιρίων και του αστικού πάρ-
κου. 
■ Η διαγωνιστική διαδικασία βρίσκεται 
στη Β Φάση, που αποτελείται από τη 
διαδικασία του Ανταγωνιστικού Διαλό-
γου και εν συνεχεία την υποβολή Δε-
σμευτικών Προσφορών. 

■ Αναμένεται η δημοσίευση της πρό-
σκλησης για την υποβολή δεσμευτικών 
προσφορών εντός του α’ εξαμήνου 
2026.
■ Προχωρά η επικαιροποίηση του 
πλαισίου του έργου, ώστε να εναρμο-
νιστεί με την απόφαση του ΣτΕ για τον 
ΝΟΚ.
■ Σε επεξεργασία βρίσκονται η Μελέ-
τη Περιβαλλοντικών Επιπτώσεων 
(ΜΠΕ) και η μελέτη σήραγγας πεζών 
του Μετρό.

Αναβάθμιση Φοιτητικής 
Εστίας Αθηνών
■ Η Μονάδα Στρατηγικών Συμβάσεων 
(PPF) του Υπερταμείου ολοκλήρωσε τη 
διαγωνιστική διαδικασία σε χρόνο ρε-
κόρ, μόλις πέντε μηνών, με αναθέτουσα 
αρχή το ΙΝΕΔΙΒΙΜ και φορέα χρημα-
τοδότησης το υπουργείο Παιδείας, Θρη-
σκευμάτων και Αθλητισμού.
■ Η ανακαίνιση του κτιριακού συγκρο-
τήματος της Φοιτητικής Εστίας Αθη-
νών, συνολικής επιφάνειας 10.271,20 
τ.μ., αναμένεται να βελτιώσει ριζικά 
τόσο την εξωτερική εμφάνιση όσο και 
τη λειτουργικότητα του κτιρίου. 
■ Πρόσφατα υπεγράφη η σύμβαση του 
έργου, συνολικής αξίας 18,6 εκατ. ευ-
ρώ.
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Του ΣΤ. Κ. ΧΑΡΙΤΟΥ

Σ
το τέλος Μαρτίου αναμέ-
νεται ο… χρησμός από τον 
MSCI για την επιστροφή 
της αγοράς μας, του Χρη-
ματιστηρίου Αθηνών, στις 
ώριμες αγορές έπειτα από 
14 χρόνια παραμονής στα 

αναδυόμενα χρηματιστήρια.  Η αναβάθ-
μιση της ελληνικής κεφαλαιαγοράς 
δημιουργεί νέα δεδομένα για την εγχώ-

ρια αγορά. Οι καθαρές ροές αναμένονται 
περιορισμένες. Ο τραπεζικός κλάδος 
συγκεντρώνει το μεγαλύτερο μέρος των 
εισροών. Η προοπτική αναβάθμισης της 
ελληνικής κεφαλαιαγοράς σε καθεστώς 
ανεπτυγμένης αγοράς φαίνεται να ει-
σέρχεται πλέον σε φάση συγκεκριμενο-
ποίησης, με τις εκτιμήσεις διεθνών οί-
κων και τα ίδια τα στοιχεία της MSCI να 
σκιαγραφούν τόσο τη δομή των δεικτών 
όσο και τις αναμενόμενες ροές κεφα-
λαίων. Για το Χρηματιστήριο Αθηνών, η 

μετάβαση δεν αποτελεί απλώς συμβο-
λική επιβεβαίωση της μακροοικονομι-
κής εξομάλυνσης, αλλά μια πολυεπίπε-
δη διαδικασία αναδιάρθρωσης επενδυ-
τικών βάσεων, μετρήσιμων εισροών και 
εκροών, και ουσιαστικής αλλαγής στη 
σύνθεση των χαρτοφυλακίων που το-
ποθετούνται στην ελληνική αγορά.
Σύμφωνα με την JP Morgan, το 2026 
μπορεί να αποτελεί το έτος-ορόσημο για 
τη μετάβαση της Ελλάδας από τις ανα-
δυόμενες στις ανεπτυγμένες αγορές 

ΑΝΑΒΑΘΜΙΣΗ

Τι σημαίνει η επιστροφή 
του Χ.Α. στις ώριμες αγορές
Τι θα πει ο MSCI στο τέλος Μαρτίου
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στους δείκτες FTSE, MSCI και STOXX.

Τι αλλάζει
■ Μετατάσσεται η Ελλάδα από 
Emerging σε Developed Markets στους 
δείκτες FTSE, MSCI και STOXX το 2026.
■ Προκύπτει καθαρή εκροή 290 εκατ. 
δολάρια στη δεύτερη φάση (πωλήσεις 
5,3 δισ. έναντι αγορών 4,9 δισ. από 
passive funds).
■ Συγκεντρώνουν οι τέσσερις συστη-
μικές τράπεζες τα 2/3 του βάρους του 

δείκτη και καθαρές εισροές, παρά τη 
συνολική πίεση.
■ Δημιουργεί η ένταξη στους STOXX 
καθαρές εισροές 1,1 δισ. δολάρια από 
ευρωπαϊκά χαρτοφυλάκια χωρίς προη-
γούμενη έκθεση.
■ Αποκτά η Ελλάδα βάρος 0,36% στον 
MSCI Europe και 0,06% στον MSCI 
World.
Η διαδικασία περιγράφεται ως διαδοχι-
κή:
Η αρχική μετακίνηση συνεπάγεται πω-
λήσεις από passive funds (παθητικά 
διαχειριζόμενα αμοιβαία κεφάλαια που 
αντιγράφουν δείκτες) που παρακολου-
θούν δείκτες Emerging Markets και 
αντίστοιχες αγορές από χαρτοφυλάκια 
Developed Markets.

Πωλήσεις
Οι εκτιμώμενες πωλήσεις ανέρχονται 
σε περίπου 1,84 δισ. δολάρια, ενώ οι 
αγορές σε 1,7 δισ. δολάρια, οδηγώντας 
σε οριακή καθαρή εκροή σε επίπεδο 
αγοράς. Ωστόσο, σε μικροεπίπεδο, η 
εικόνα διαφοροποιείται:
Οι τέσσερις συστημικές τράπεζες εμφα-
νίζουν καθαρές εισροές. Επιλεκτικές 
θετικές ροές αναμένονται σε ΔΕΗ, ΟΤΕ 
και ΟΠΑΠ. Αντίθετα, τίτλοι όπως Motor 
Oil, ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ και Jumbo πιθανά θα 
αντιμετωπίσουν κάποιες εκροές.
Η δεύτερη φάση εκτιμάται ως πιο έντο-
νη. Τα funds αναδυόμενων αγορών θα 
πουλήσουν περίπου 5,3 δισ. δολάρια 
ελληνικών μετοχών, ενώ τα developed 
funds θα αγοράσουν περίπου 4,9 δισ. 
δολάρια, οδηγώντας σε καθαρή εκροή 
περί τα 290 εκατ. δολάρια.
Παρά τη συνολική πίεση, ο τραπεζικός 
κλάδος παραμένει καθαρός αποδέκτης 
εισροών, σε αντίθεση με τίτλους υψηλής 
κεφαλαιοποίησης όπως ΟΠΑΠ, ΟΤΕ και 

Jumbo, που εμφανίζουν σημαντικές 
εκροές.
Η ένταξη στους δείκτες STOXX εκτιμά-
ται ότι θα δημιουργήσει καθαρές εισρο-
ές περίπου 1,1 δισ. δολαρίων, καθώς η 
Ελλάδα εισέρχεται σε ευρωπαϊκά χαρ-
τοφυλάκια που έως σήμερα δεν είχαν 
έκθεση στην αγορά. Και σε αυτή τη φά-
ση, οι τράπεζες συγκεντρώνουν το με-
γαλύτερο μέρος των κεφαλαίων.

Η προσομοίωση του MSCI: 
Ποιοι μπαίνουν και ποιοι 
μένουν εκτός
Το ίδιο το MSCI, στο πλαίσιο της δια-
βούλευσης που ξεκίνησε, αποτύπωσε 
στοιχεία για το «καλάθι» των ελληνικών 
μετοχών που πληρούν τα κριτήρια 
Developed Markets.
Με βάση τιμές αναφοράς Οκτωβρίου 
2025:
Οι τέσσερις συστημικές τράπεζες -Εθνι-
κή, Eurobank, Πειραιώς και Alpha 
Bank- συγκεντρώνουν σχεδόν τα δύο 
τρίτα του βάρους του δείκτη.
Τους τραπεζικούς τίτλους συμπληρώνει 
ο ΟΠΑΠ (με ανοιχτό ζήτημα το free float 
λόγω μετασχηματισμού).
Στην κατηγορία Small Cap, αλλά επι-
λέξιμων για Developed Markets, περι-
λαμβάνονται μεταξύ άλλων οι ΟΤΕ, 
ΔΕΗ, Jumbo, Διεθνές Αεροδρόμιο Αθη-
νών, TITAN, Cenergy, Motor Oil, 
HELLENiQ ENERGY, ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ, 
Viohalco, Lamda Development, Aegean 
Airlines, Σαράντης, AKTOR και Bally’s 
Intralot. Αντίθετα, πέντε εταιρείες 
(Optima Bank, ΟΛΠ, ΕΥΔΑΠ, ΑΔΜΗΕ 
Συμμετοχών, Autohellas) δεν πληρούν 
(με βάση πάντα τα στοιχεία της MSCI 
για τον Οκτώβριο) τα ποσοτικά 
thresholds (ελάχιστα όρια) σε όρους 
free float-adjusted κεφαλαιοποίη-
σης (κεφαλαιοποίηση προσαρμο-
σμένη στο ελεύθερα διαπραγ-
ματεύσιμο ποσο-
στό) και ρευστό-
τητας.
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Του ΣΤ. Κ. ΧΑΡΙΤΟΥ

Ε
ισροές άνω των 200 
εκατ. ευρώ για τα με-
τοχικά αμοιβαία εσω-
τερικού και τα μεικτά 
αμοιβαία κεφάλαια 
καταγράφονται από 
την αρχή του χρόνου, 

εξέλιξη που ενεργοποιεί την Επι-
τροπή Κεφαλαιαγοράς, όπως φαί-
νεται, και προβαίνει στην έκδοση 
οδηγού σχετικά με το τι θα πρέπει 
να προσέχουν οι επενδυτές που 
βάζουν τα χρήματά τους στις συλ-
λογικές επενδύσεις. Όπως αναφέ-
ρουν πληροφορίες, σχεδόν 100 
εκατ. ευρώ κατευθύνθηκαν από 

την αρχή του έτους στα μετοχικά 
αμοιβαία κεφάλαια. Άλλα τόσα, 
περί τα 100 εκατ. ευρώ, βρήκαν 
θέση στα μεικτά. Στα ομολογιακά, 
οι εισροές άγγιξαν τα 66 εκατ. ευ-
ρώ. Το μεγαλύτερο κομμάτι αυτής 
της ροής περνά από τις εταιρείες 
διαχείρισης που ελέγχουν οι τρά-
πεζες.

ΘΕΣΜΙΚΟΙ

Πάνω από 200 εκατ. ευρώ 
σε μετοχικά και μεικτά αμοιβαία 
από την αρχή του 2026
Συστάσεις στους επενδυτές από Λαζαράκου
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Σε ολόκληρο το 2025 τα μετοχικά 
αμοιβαία είχαν προσελκύσει 237 
εκατ. ευρώ. Το 2024, μετά βίας 
11,7 εκατ. ευρώ. Η φετινή εκκίνη-
ση δείχνει διάθεση, ίσως και ανυ-
πομονησία. Την ίδια ώρα, οι απο-
δόσεις στα έντοκα γραμμάτια του 
Ελληνικού Δημοσίου υποχωρούν, 
καθώς μειώνονται κι εκεί οι απο-
δόσεις. Σε αυτό το περιβάλλον, οι 
τράπεζες κινούνται επιθετικά. 
Προωθούν μαζικά αμοιβαία κεφά-
λαια ή προϊόντα που επενδύουν 
σε αυτά, αξιοποιώντας την καλή 
εικόνα που είχε τα προηγούμενα 
χρόνια το Χρηματιστήριο Αθηνών. 
Οι αποδόσεις του παρελθόντος 
προβάλλονται ως επιχείρημα. 
Με τη γνωστή, αλλά συχνά υπο-
τιμημένη, υποσημείωση: δεν εγ-
γυώνται το μέλλον. Και το μέλλον, 
τουλάχιστον βραχυπρόθεσμα, δεν 
είναι ήρεμο. Η αγορά έχει ανεβάσει 
αισθητά τη μεταβλητότητά της στις 

τελευταίες συνεδριάσεις. Για έναν 
καταθέτη που δεν έχει εμπειρία 
από διακυμάνσεις και ρίσκο, η με-
τάβαση από τη βεβαιότητα της 
κατάθεσης στην αβεβαιότητα της 
αγοράς δεν είναι αυτονόητη υπό-
θεση. Θέλει επίγνωση, όχι μόνο 
προσδοκία απόδοσης. Οι τράπεζες, 
πάντως, έχουν κάθε λόγο να ενι-
σχύουν αυτή τη στροφή. Σύμφωνα 
με στελέχη της αγοράς, ορισμένα 
από τα προϊόντα αυτά φέρουν προ-
μήθειες διαχείρισης που φτάνουν 
ακόμη και το 3%. Σε μια περίοδο 
που η μείωση των επιτοκίων πε-
ριορίζει τα έσοδα από τόκους, οι 
προμήθειες γίνονται κρίσιμο αντι-
στάθμισμα.  Το επιχειρηματικό 
μοντέλο προσαρμόζεται. Την ίδια 
ώρα, η εικόνα στο Χρηματιστήριο 
Αθηνών έχει ενδιαφέρον. Τον Ια-
νουάριο οι Έλληνες επενδυτές ή-
ταν καθαροί πωλητές, ενώ οι ξένοι 
εμφανίστηκαν αγοραστές. Οι ιδι-
ώτες και οι ελεύθεροι επαγγελμα-
τίες που επενδύουν απευθείας 
στην αγορά κατέγραψαν εκροές 
141 εκατ. ευρώ. Αντίθετα, τα πι-
στωτικά ιδρύματα είχαν εισροές 71 
εκατ. ευρώ. 
Έτσι, λοιπόν, η Επιτροπή Κεφαλαι-
αγοράς επιλέγει να βγει μπροστά 
και απευθύνεται ευθέως στον μι-
κροεπενδυτή με έναν σαφή οδηγό 
επιβίωσης: τι πρέπει να ξέρεις πριν 
βάλεις τα χρήματά σου σε αμοιβαίο 
κεφάλαιο.
Οι ΑΕΔΑΚ οφείλουν ήδη να κατα-
γράφουν το επενδυτικό προφίλ και 
τη γνώση των πελατών τους. Όμως 
η Επιτροπή έρχεται να τονίσει το 
βασικό: οι συλλογικές επενδύσεις 
δεν εγγυώνται απόδοση. Και εν-
σωματώνουν πολλαπλές μορφές 
κινδύνου.
 
Οι κίνδυνοι με 
το όνομά τους
Πρώτος, ο κίνδυνος αγοράς. Η αξία 
του ενεργητικού μπορεί να υπο-
χωρήσει λόγω επιτοκίων, ισοτιμι-
ών ή μεταβολών στις τιμές των 
τίτλων. Οι αγορές δεν κινούνται σε 
ευθεία γραμμή. Δεύτερος, ο κίνδυ-
νος ρευστότητας. Σε περιόδους 

αναταραχής, η ρευστοποίηση στοι-
χείων του χαρτοφυλακίου δεν είναι 
δεδομένη - ούτε σε χρόνο ούτε σε 
τιμή.
Τρίτος, ο λειτουργικός κίνδυνος. 
Από ένα τεχνολογικό σφάλμα έως 
μια κυβερνοεπίθεση, παράγοντες 
εκτός αγοράς μπορούν να πλήξουν 
την αξία μιας επένδυσης. 
Τέταρτος, οι λοιποί κίνδυνοι: η α-
δυναμία ενός εκδότη να ανταπο-
κριθεί στις υποχρεώσεις του ή 
στρεβλώσεις στις αποτιμήσεις σε 
περιόδους δυσλειτουργίας.
 
Το θεσμικό πλαίσιο και οι 
«ασφαλιστικές δικλίδες»
Οι οργανισμοί συλλογικών επεν-
δύσεων λειτουργούν εντός αυστη-
ρού πλαισίου διαφάνειας και επο-
πτείας. Υποχρεώσεις ενημέρωσης, 
διαδικασίες διαχείρισης παραπό-
νων, κανόνες συμπεριφοράς. Αν ο 
επενδυτής θεωρεί ότι παραβιάζο-
νται οι όροι της σύμβασης ή η νο-
μοθεσία, οφείλει πρώτα να απευ-
θυνθεί στην εταιρεία διαχείρισης. 
Πέραν αυτής, υπάρχουν δύο θε-
σμικοί πυλώνες:
- Η ίδια η Επιτροπή Κεφαλαιαγο-
ράς, που εποπτεύει την αγορά κε-
φαλαίου υπέρ του δημοσίου συμ-
φέροντος.
- Ο θεματοφύλακας -συνήθως τρά-
πεζα- που έχει την ευθύνη φύλα-
ξης του ενεργητικού. Αν μια εντο-
λή της εταιρείας διαχείρισης πα-
ραβιάζει τον νόμο ή τον κανονισμό, 
δεν εκτελείται. Είναι η τελευταία 
γραμμή άμυνας του επενδυτή.
 Η Εποπτική Αρχή επιμένει και στα 
βασικά:
- Να φυλάσσονται οι συμβάσεις 
συμμετοχής και το έντυπο «Βασι-
κές Πληροφορίες για τους Επεν-
δυτές». 
- Να διατηρούνται οι ενημερώσεις 
για ουσιώδεις αλλαγές, όπως τρο-
ποποίηση επενδυτικού σκοπού ή 
συγχώνευση κεφαλαίων.
- Να κρατούνται τα έγγραφα απο-
επένδυσης. 
- Να ενημερώνεται η εταιρεία δι-
αχείρισης για κάθε αλλαγή στοι-
χείων επικοινωνίας.
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Επιτροπη Κεφαλαιαγοράς

10+1 τρόποι προστασίας 
των επενδυτών από τις 
διαδικτυακές απάτες
Η χρήση της ΑΙ στην υπηρεσία απατεώνων του Internet 
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Του ΣΤ. Κ. ΧΑΡΙΤΟΥ

Ε
κστρατεία από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 
για την πάταξη της διαδικτυακής απάτης, η 
οποία έχει σαν νέο πρόσωπο πια την Τεχνη-
τή Νοημοσύνη! Σε ειδικό έντυπο της Εποπτι-
κής Αρχής αναφέρεται ότι η ψηφιακή καθη-
μερινότητα μπορεί να διευκολύνει τη ζωή 
μας, την ίδια στιγμή, όμως, δημιουργεί ένα 

πεδίο όπου οι επιτήδειοι κινούνται με ταχύτητα, ευρηματι-
κότητα και -ολοένα συχνότερα-, με τη συνδρομή της Τε-
χνητής Νοημοσύνης. Η πρόληψη δεν είναι υπόθεση ειδικών, 
είναι στάση ευθύνης, επισημαίνει η Επιτροπή. Και ξεκινά 
από τα βασικά: 

1) Προσωπικά και τραπεζικά 
στοιχεία: Κόκκινη γραμμή
Καμία νόμιμη εταιρεία, καμία τράπεζα, κανένας χρηματο-
πιστωτικός οργανισμός δεν θα σας ζητήσει PIN, κωδικούς 
e-banking, διαπιστευτήρια σύνδεσης ή κωδικούς ασφαλεί-
ας μέσω email, μηνυμάτων, κοινωνικών δικτύων ή τηλε-
φωνικής επικοινωνίας. Η απαίτηση τέτοιων στοιχείων είναι, 
από μόνη της, σήμα κινδύνου.

2) Η πίεση του «επείγοντος» είναι 
εργαλείο εξαπάτησης
Οι απατεώνες επενδύουν στο συναίσθημα: δημιουργούν 
αίσθηση πανικού, επικαλούνται τεχνικά προβλήματα, έκτα-
κτες ανάγκες συγγενών, ακόμη και απειλές. Ο στόχος είναι 
να περιορίσουν τον χρόνο σκέψης. 
Μη βιάζεστε να στείλετε χρήματα, να πατήσετε σε συνδέ-
σμους ή να αποκαλύψετε πληροφορίες. Αν υπάρχει έστω 
και η παραμικρή αμφιβολία, διακόψτε την επικοινωνία και 
επαληθεύστε την ταυτότητα του καλούντος από ανεξάρτη-
τη, αξιόπιστη πηγή.

3) Επαλήθευση πηγής: Πάντα και χωρίς εξαιρέσεις 
Ελέγχετε προσεκτικά από πού προέρχεται κάθε μήνυμα ή 
κλήση - ακόμη κι αν φαίνεται να προέρχεται από φίλο, 
συγγενή ή δημόσιο πρόσωπο. Επικοινωνήστε με γνωστό 
αριθμό ή μέσω καναλιού που έχετε ήδη επιβεβαιώσει. 
Δώστε προσοχή σε ορθογραφικά λάθη, ύποπτες διευθύνσεις 
URL ή ελλείψεις ασφαλείας, όπως η απουσία του «s» στο 
«https». Μικρές λεπτομέρειες συχνά προδίδουν τη μεγάλη 
απάτη.

4) Σύνδεσμοι, εφαρμογές και QR codes: 
Μην εμπιστεύεστε το άγνωστο 
Μην ανοίγετε συνδέσμους από ανεπιθύμητα μηνύματα. 
Εγκαθιστάτε εφαρμογές αποκλειστικά από επίσημα κατα-
στήματα εφαρμογών και αποφύγετε τη σάρωση άγνωστων 
κωδικών QR. Η ευκολία δεν πρέπει να υπερισχύει της α-
σφάλειας.

5) Οικογενειακή λέξη-κλειδί: Μια απλή αλλά αποτε-
λεσματική άμυνα
Συμφωνήστε με τα μέλη της οικογένειάς σας μια μυστική 
φράση, μια λέξη-κλειδί, που θα χρησιμοποιείται σε περιπτώ-
σεις έκτακτης ανάγκης. Ετσι, αν κάποιος επιχειρήσει να 
εκμεταλλευτεί οικεία φωνή και να ζητήσει χρήματα, θα έ-
χετε έναν πρόσθετο μηχανισμό επιβεβαίωσης.

6) Αναζητήστε μόνοι σας τα στοιχεία επικοινωνίας
Μη βασίζεστε στα στοιχεία που σας παρέχει ο ύποπτος. Α-
ναζητήστε ανεξάρτητα την εταιρεία, διασταυρώστε την ε-
πωνυμία της και χρησιμοποιήστε επίσημα μητρώα και κα-
ταλόγους. Οι επιτήδειοι συχνά μιμούνται ιστοσελίδες αδειο-
δοτημένων εταιρειών ή επικαλούνται ανύπαρκτες άδειες.
Μπορείτε να ελέγχετε αν έχουν εκδοθεί σχετικές προειδο-
ποιήσεις μέσω του καταλόγου I-SCAN του IOSCO, καθώς 
και, για παρόχους κρυπτοστοιχείων στην Ευρωπαϊκή Ένω-
ση, μέσω των μητρώων της European Securities and 
Markets Authority (ESMA).

7) Τεχνητή Νοημοσύνη: Όταν η απάτη γίνεται πιο 
πειστική
Η εξέλιξη της AI καθιστά τις απόπειρες εξαπάτησης πιο 
ρεαλιστικές - από ψεύτικες φωνές έως παραποιημένα βίντεο. 
Αν κάτι σας φαίνεται ασυνήθιστο, σταματήστε. Η διαίσθηση, 
σε συνδυασμό με την επαλήθευση, είναι πολύτιμο εργαλείο. 

8) Μην επιτρέπετε απομακρυσμένη πρόσβαση
Καμία τράπεζα ή χρηματοπιστωτικό ίδρυμα δεν θα σας 
ζητήσει να εγκαταστήσετε λογισμικό απομακρυσμένης πρό-
σβασης ή να μοιραστείτε την οθόνη σας. Η απαίτηση αυτή 
συνιστά άμεσο κίνδυνο.

9) Ισχυροί κωδικοί και πολυπαραγοντικός έλεγχος
Χρησιμοποιείτε μοναδικούς και ισχυρούς κωδικούς πρό-
σβασης, χωρίς επαναχρησιμοποίηση σε διαφορετικές πλατ-
φόρμες. Ενεργοποιήστε, όπου είναι διαθέσιμος, τον έλεγχο 
ταυτότητας πολλαπλών παραγόντων. Διατηρείτε τις εφαρ-
μογές και το λογισμικό προστασίας ενημερωμένα.

10) Επενδυτικές «ευκαιρίες» που 
πιέζουν τον χρόνο
Αν μια πρόταση υπόσχεται υψηλές αποδόσεις χωρίς ρίσκο 
ή απαιτεί άμεση απόφαση, αντιμετωπίστε την με σκεπτικισμό. 
Ό,τι ακούγεται υπερβολικά καλό για να είναι αληθινό, συ-
νήθως δεν είναι.

11) Προσοχή στην υπερέκθεση 
στα κοινωνικά δίκτυα
Οι αναρτήσεις, οι φωτογραφίες και οι δημόσιες συζητήσεις 
μπορούν να προσφέρουν πολύτιμες πληροφορίες σε τρίτους. 
Η υπερβολική έκθεση προσωπικών ή επενδυτικών στοιχεί-
ων μπορεί να σας καταστήσει εύκολο στόχο.
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Της ΜΑΝΤΑΛΕΝΑΣ ΠΙΟΥ

Η 
διυπουργική συνάντη-
ση στην Ουάσινγκτον 
για τον Κάθετο Διάδρο-
μο μεταφοράς φυσικού 
αερίου μπορεί να έδω-
σε ένα ισχυρό μήνυμα 
γεωπολιτικής στήριξης 

στο εγχείρημα, όμως το κρίσιμο ερώτημα 
για την εμπορική επιτυχία του παραμένει. 
Οι φιλοδοξίες της Ρουμανίας να διοχε-
τεύσει αέριο δικής της παραγωγής στη 
νότια και κεντρική Ευρώπη, ο ανταγω-
νισμός με την Τουρκία, που δεν θα ήθε-
λε να μείνει έξω από το νέο ενεργειακό 
παιχνίδι, αλλά και οι ευρωπαϊκές χώρες, 
που ήδη εφοδιάζουν την Ουκρανία με 
αμερικανικό υγροποιημένο αέριο (LNG), 
σε συνδυασμό με την επαμφοτερίζουσα 
στάση της Ε.Ε., εξακολουθούν να θέτουν 
εμπόδια. Με πρωτοβουλία του υπουργού 
Ενέργειας των ΗΠΑ Κρις Ράιτ στις 24 
Φεβρουαρίου συναντήθηκαν στην Ουά-
σινγκτον οι υπουργοί Ενέργειας των 
χωρών διέλευσης του Διαδρόμου, της 
Ελλάδας, της Βουλγαρίας, της Ρουμανί-
ας, της Μολδαβίας και της Ουκρανίας, 
παρουσία τόσο Αμερικανών αξιωματού-
χων όσο και εκπροσώπων της Ευρωπα-
ϊκής Επιτροπής αλλά και φορέων χρη-
ματοδότησης, όπως το κρατικό αναπτυ-
ξιακό ταμείο DFC και η Ευρωπαϊκή 
Τράπεζα Επενδύσεων, προκειμένου να 
εξετάσουν λύσεις τόσο για τα ρυθμιστικά 
εμπόδια όσο και για την οικονομική βιω-
σιμότητα του έργου. 

Vertical Corridor 
Είναι προφανές ότι η Ουάσινγκτον στον 
λεγόμενο Vertical Corridor δεν βλέπει 
μόνον άλλον έναν δρόμο για τη μεταφο-

ρά του αμερικανικού υγροποιημένου 
αερίου (LNG) στην κεντρική και τη νότια 
Ευρώπη, σε χώρες που μέχρι πριν από 
λίγα χρόνια εξαρτιόταν αποκλειστικά 
από το ρωσικό αέριο. Βλέπει τη γεωπο-
λιτική αρχιτεκτονική της Ανατολικής 
Ευρώπης την επόμενη δεκαετία. Με τον 
εφοδιασμό της Ουκρανίας και προοπτικά 
της Ουγγαρίας και της Σλοβακίας ο Κά-
θετος Διάδρομος παύει να είναι ένα βαλ-
κανικό project διαφοροποίησης και με-
τατρέπεται σε στρατηγικό άξονα που 
αγγίζει τον πυρήνα της ευρωπαϊκής α-
σφάλειας. Η απόφαση της Ε.Ε, να διακό-
ψει πλήρως τις εισαγωγές ρωσικού αε-
ρίου στο τέλος του 2027 ισχυροποιεί α-
κόμα περισσότερο τη σημασία του. Σε 
εμπορικό επίπεδο, όμως, τα αποτελέσμα-
τά του μέχρι σήμερα είναι πενιχρά. Όπως 
έδειξαν όλες οι προηγούμενες δημοπρα-
σίες του ΔΕΣΦΑ για τη δέσμευση χωρη-
τικότητας στον Κάθετο Διάδρομο όσον 
αφορά προϊόντα που αφορούν τη μετα-
φορά αερίου στην Ουκρανία, το ενδια-
φέρον των traders ήταν σχεδόν μηδενι-
κό. Οι αιτίες πολλές: Tα υψηλά τέλη 
μεταφοράς σε σχέση με ανταγωνιστικές 
διαδρομές από άλλες χώρες, καθώς και 
τα συμφέροντα εδραιωμένων παικτών, 
που εφοδιάζον σήμερα τις αγορές στις 
οποίες απευθύνεται ο Κάθετος Διάδρο-
μος. 

Βασικός κρίκος
Ταυτόχρονα η Ρουμανία, που αποτελεί 
βασικό κρίκο στην αλυσίδα του Διαδρό-
μου, δείχνει να προσπαθεί να διαφυλάξει 
τα δικά της συμφέροντα, κρατώντας, 
προς το παρόν, υψηλά τέλη διέλευσης 
και καθυστερώντας την αναβάθμιση δι-
ασυνδετήριων αγωγών. Πρόκειται, όμως, 
για μία σύνθετη περίπτωση. Διαθέτει 

εγχώρια παραγωγή και προοπτική αξι-
οποίησης κοιτασμάτων στη Μαύρη Θά-
λασσα, συνολικά εκτιμώμενα γύρω στα 
10 bcm ετησίως. Αυτό σημαίνει ότι δεν 
εξαρτάται αποκλειστικά από εισαγωγές 
αερίου και ότι μελλοντικά επιδιώκει να 
γίνει εξαγωγέας. Πολιτικά φαίνεται να 
στηρίζει τον Διάδρομο, αλλά δεν δείχνει 
να δεσμεύεται εύκολα σε μεγάλες ποσό-
τητες LNG ή/και σε μακροχρόνιες συμ-
βάσεις μεταφοράς αερίου, όσο η εγχώρια 
παραγωγή της προσφέρει ανταγωνιστι-
κότερη τιμή και προοπτικές εξαγωγής. 
Όμως, κάθε χώρα από την οποία διέρχε-
ται ο Κάθετος Διάδρομος -Ελλάδα, Βουλ-
γαρία, Ρουμανία, Μολδαβία και Ουκρα-
νία- έχει τη δική της πολιτική: Η Ελλάδα 
εισέρχεται σε αυτή τη διαδικασία ως η 
νότια πύλη του συστήματος. Οι υποδομές 
της -αγωγοί, διασυνδέσεις και τα δύο 
τερματικά LNG στη Ρεβυθούσα και το 
FSRU Αλεξανδρούπολης- τής δίνουν 
ρόλο κόμβου. Ωστόσο, το διακύβευμα 
είναι κυρίως στρατηγικό, καθώς η χώρα 
μας δεν αντιμετωπίζει κίνδυνο τροφοδο-
σίας. Το ζητούμενο είναι η αύξηση των 
ροών προς Βορρά, η εμπορική αξιοποί-
ηση των υποδομών και η ενίσχυση της 
σχέσης με τις ΗΠΑ. Στόχος είναι να υ-
πάρξουν μακροχρόνιες δεσμεύσεις πο-
σοτήτων αερίου που θα περνούν από τη 
διαδρομή αυτή, προκειμένου να ενισχύ-
σει τον ρόλο της ως ενεργειακή πύλη. Η 
αμερικανική στήριξη σε πολιτικό και σε 
εμπορικό επίπεδο, με τη συμφωνία της 
Atlantic See (εταιρεία των Αktor και 
ΔΕΠΑ Εμπορίας), αλλά και η συμφωνία 
της ΔΕΠΑ με την ουκρανική Naftogaz 
για την προμήθεια αμερικανικού LNG, 
ανοίγουν τον δρόμο, αλλά είναι σαφές 
ότι χρειάζονται πολύ περισσότερα για να 
καθιερωθεί και να αναβαθμιστεί ο Κάθε-

ΚΑΘΕΤΟΣ ΔΙΑΔΡΟΜΟΣ

Έρχονται τα deals για 
δεσμεύσεις ποσοτήτων LNG 
με τις χώρες των Βαλκανίων και της Αν. Ευρώπης
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τος Διάδρομος.  Για τη Βουλγαρία το 
κίνητρο είναι διαφορετικό. Έχοντας βι-
ώσει την άμεση διακοπή των ρωσικών 
ροών από το 2022, βλέπει τον Κάθετο 
Διάδρομο ως βασικό εργαλείο ασφάλει-
ας. Η διαφοροποίηση δεν είναι θεωρη-
τική επιλογή, αλλά πρακτική ανάγκη. Η 
Σόφια επιδιώκει σταθερή πρόσβαση σε 
LNG μέσω Ελλάδας και σε ενίσχυση της 
θέσης της ως transit χώρας προς τον 
Βορρά. Ουσιώδες, όμως, παραμένει το 
ζήτημα της αντίδρασής της στο θέμα του 
αγωγού Τουρκίας - Βουλγαρίας, από τον 
οποίο σήμερα περνά ρωσικό αέριο αγω-
γού και τροφοδοτεί μέσω κλάδων εντός 
του βουλγαρικού εδάφους τόσο την Ελ-
λάδα όσο και άλλες χώρες της περιοχής. 
Στο τέλος του 2027 μπορεί η Ε.Ε. να 
διακόψει την εισαγωγή ρωσικού αερίου, 
αλλά η Τουρκία εισάγει ήδη αέριο από 
αρκετές άλλες χώρες, διαθέτει και κατα-
σκευάζει τερματικά LNG όπου καταφθά-
νει αμερικανικό αέριο και είναι σίγουρο 
ότι θα επιδιώξει τη συνέχιση των εξαγω-
γών προς Ευρώπη, προφέροντας το λε-
γόμενο «Turkish Blend», ένα μείγμα α-
ερίων διαφορετικής προέλευσης. Είναι 
ο βασικός λόγος που η Ελλάδα έχει θέσει 
θέμα στην Ε.Ε. για τον έλεγχο και την 
πιστοποίηση του αερίου από την Τουρκία, 
προκειμένου το μείγμα να μην περιέχει 
ρωσικής προέλευσης αέριο. 
Όσο για τη Μολδαβία, το ενεργειακό είναι 
ζήτημα εθνικής ασφάλειας. Η εξάρτηση 
από ρωσικές ροές έχει χρησιμοποιηθεί 
στο παρελθόν ως εργαλείο πολιτικής 
πίεσης και έτσι η πρόσβαση σε εναλλα-
κτικές μέσω Ρουμανίας και Ελλάδας α-
ποτελεί στρατηγική ανάγκη. Στο πλαίσιο 
αυτό, η χώρα επιδιώκει θεσμικές εγγυ-
ήσεις και μηχανισμούς στήριξης, ευθυ-
γραμμιζόμενη πλήρως με τη δυτική 
γραμμή. Το κεντρικό σημείο, όμως, της 
εξίσωσης είναι η Ουκρανία. Παρά τον 
πόλεμο, διαθέτει σημαντικές υποδομές 
μεταφοράς και μεγάλες αποθηκευτικές 

δυνατότητες φυσικού αερίου. Η ενσωμά-
τωσή της στον Κάθετο Διάδρομο δίνει 
στο project στρατηγικό βάθος. Αν το αέ-
ριο που εισέρχεται από τον Νότο μπορεί 
να αποθηκεύεται και να διανέμεται μέσω 
ουκρανικών εγκαταστάσεων, δημιουρ-
γείται ένας νέος ενεργειακός άξονας που 
αντικαθιστά σταδιακά το παλαιό ρω-
σο-ευρωπαϊκό μοντέλο transit. Για την 
Ουκρανία, αυτό σημαίνει διατήρηση 
ρόλου κόμβου και ενίσχυση της δυτικής 
ενσωμάτωσης. Για τις ΗΠΑ σημαίνει στα-
θεροποίηση ενός κρίσιμου γεωπολιτικού 
εταίρου. Για αυτό και η συνάντηση στην 
Ουάσινγκτον είχε πολλαπλή σημασία. 
Καταρχάς επιβεβαιώνει την πολιτική 
βούληση να παγιωθεί η ενεργειακή απο-
κοπή της Ουκρανίας από τη ρωσική ε-
πιρροή και ταυτόχρονα ενισχύει την α-
μερικανική παρουσία στην αγορά LNG 
της περιοχής, δημιουργώντας έναν νό-
τιο-ανατολικό άξονα ενεργειακής ολο-
κλήρωσης που εντάσσεται στη δυτική 
γεωστρατηγική σφαίρα. Ο Λευκός Οίκος 
δεν ενδιαφέρεται μόνο για εξαγωγές 
LNG, ενδιαφέρεται για τη διαμόρφωση 
ενός ενεργειακού χώρου πολιτικά ευθυ-
γραμμισμένου στη νέα γεωπολιτική αρ-
χιτεκτονική.

Βιωσιμότητα
Ωστόσο, πέρα από τη γεωπολιτική δυνα-
μική, καθοριστικό στοιχείο είναι οι εμπο-
ρικές δεσμεύσεις. Οι πολιτικές δηλώσεις 
στήριξης, όπως και η δημιουργία μηχα-
νισμών συντονισμού και διερεύνησης 
χρηματοδοτικών εργαλείων είναι δεδο-
μένες. Όμως η βιωσιμότητα του Διαδρό-
μου θα εξαρτηθεί από το αν οι εταιρείες 
και τα κράτη θα κλειδώσουν μακροχρόνια 
συμβόλαια σε ανταγωνιστικές τιμές. Το 
LNG είναι ευέλικτο αλλά συχνά ακριβό-

τερο από το ρωσικό αέριο αγωγού με 
σταθερές συμβάσεις, που τροφοδοτεί μέ-
χρι σήμερα τις χώρες της περιοχής. Πα-
ράλληλα τα τέλη διέλευσης, λόγω και της 
γεωγραφικής απόστασης, παραμένουν 
υψηλότερα από άλλες εναλλακτικές. Σή-
μερα, τερματικά LNG στη Λιθουανία, τη 
Γερμανία, την Πολωνία και την Κροατία, 
τα οποία επίσης τροφοδοτούνται με αμε-
ρικανικό LNG, εξυπηρετούν την Ουκρα-
νία και χώρες της κεντρικής Ευρώπης με 
ανταγωνιστικότερα τέλη διέλευσης, δε-
δομένης και της γεωγραφικής εγγύτητας. 
Όλες δε οι χώρες που προαναφέρθηκαν 
είναι μέλη της Ε.Ε. με δικά τους συμφέ-
ροντα στην περιοχή, πράγμα που εν μέρει 
εξηγεί και την επαμφοτερίζουσα στάση 
των Βρυξελλών, που πολιτικά στηρίζουν 
τον Κάθετο Διάδρομο αλλά πρακτικά φέρ-
νουν εμπόδια, ρυθμιστικά και άλλα.  Στο 
πλαίσιο, αυτό η συνάντηση στην Ουάσιν-
γκτον ήταν ένα στρατηγικό ορόσημο που 
ενισχύει το πολιτικό πλαίσιο, στέλνει 
μήνυμα γεωπολιτικής ευθυγράμμισης και 
επιβεβαιώνει ότι ο νοτιοανατολικός άξο-
νας αποτελεί προτεραιότητα. Οι Αμερι-
κανοί δεν έχουν κρύψει ότι μέσω του 
Διαδρόμου θέλουν να «πλημμυρίσουν» 
την Ευρώπη με αέριο, όπως το έθεσε ο 
απεσταλμένος του υπουργείου Ενέργειας 
των ΗΠΑ Joshua Volz σε πρόσφατο συ-
νέδριο στην Αθήνα. «Δεν θέλουμε σταγό-
νες. Θέλουμε πλημμύρα» είπε χαρακτη-
ριστικά, υπογραμμίζοντας ταυτόχρονα 
ότι ένα έργο που δεν είναι οικονομικά 
βιώσιμο, απλώς δεν είναι βιώσιμο. Είναι 
βέβαιο ότι χρειάζεται αρκετή προσπάθεια 
ακόμα για να καθιερωθεί ο Κάθετος Διά-
δρομος. Γιατί το μέλλον του δεν εξαρτάται 
μόνον από την πολιτική στήριξη, αλλά 
και από τις αγορές και τα συμβόλαια που 
θα ακολουθήσουν.

Εμείς βάζουμε τις 
υποδομές και οι 
Αμερικανοί κλείνουν 
τις συμφωνίες

    ΕΝΕΡΓΕΙΑ ● 25
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Του ΣΤ. Κ. ΧΑΡΙΤΟΥ

Β
ροχή εκθέσεων, αναβαθμί-
σεων και νέων τιμών-στό-
χων καταγράφεται το τε-
λευταίο διάστημα και πριν 
καν δημοσιευτούν τα οικο-
νομικά αποτελέσματα του 
2025, για το Ελληνικό Χρη-

ματιστήριο, σε μια χρονική συγκυρία κάθε 
άλλο παρά τυχαία: λίγους μήνες πριν από 
την επιστροφή της αγοράς στην κατηγο-
ρία των ώριμων αγορών. 
Το αφήγημα της bull market δεν στηρί-
ζεται πλέον μόνο στις αποδόσεις, αλλά 
και στη ρητορική των οίκων, ούτε σε μία 
διόρθωση, όπως αυτή μετά την υπερθέρ-
μανση των blue chips από την αρχή του 
2026, όπως αναφέρουν οι χρηματιστές.
Η Alpha Finance ανεβάζει την τιμή-στόχο 
για την Τράπεζα Κύπρου στα 10,90 ευρώ 
από 9,40 ευρώ, διατηρώντας σύσταση «αγο-
ρά». Η μετοχή έχει ήδη ξεπεράσει τα 9,40 
ευρώ, υποχρεώνοντας τους αναλυτές να 
ενσωματώσουν στα μοντέλα τους ευνοϊκό-
τερες παραδοχές: χαμηλότερο κόστος κα-
ταθέσεων, ισχυρότερες προμήθειες, ενι-
σχυμένα ασφαλιστικά έσοδα και συγκρα-
τημένη άνοδο λειτουργικού κόστους. Με 
άλλα λόγια, η κερδοφορία αποδεικνύεται 
πιο ανθεκτική απ’ όσο αρχικά εκτιμήθηκε.
Αντίστοιχο μήνυμα και από την Goldman 
Sachs, η οποία προχωρά σε γενναία ανα-
θεώρηση τιμών-στόχων για τις ελληνικές 
τράπεζες. 
Για τη Eurobank ανεβάζει τον πήχη στα 5 
ευρώ από 3,50 ευρώ, με τη μετοχή ήδη πά-
νω από τα 4 ευρώ. Για την Εθνική Τράπεζα 
η νέα τιμή-στόχος διαμορφώνεται στα 16,75 
ευρώ από 15,10 ευρώ, με το χαρτί λίγο κά-
τω από τα 15 ευρώ. Για την Alpha Bank η 
τιμή-στόχος αυξάνεται στα 5,10 ευρώ από 
4,20 ευρώ και για την Πειραιώς στα 10,50 
ευρώ από 8 ευρώ, όταν η μετοχή διαπραγ-

ματεύεται άνω των 8,70 ευρώ. Η ουσία βρί-
σκεται στη μεθοδολογία: ο αμερικανικός 
οίκος δηλώνει πλέον ότι προσεγγίζει τις 
αποτιμήσεις με βάση τον δείκτη P/E, επι-
σημαίνοντας ότι οι ελληνικές τράπεζες 
εξακολουθούν να διαπραγματεύονται με 
discount έναντι των ευρωπαϊκών ομοειδών 
τους. Έτσι εξηγείται και η μεταστροφή των 
συστάσεων: «αγορά» για Eurobank, Πει-
ραιώς και Alpha, «ουδέτερη» για Εθνική. 
Οι προηγούμενες τιμές δεν επέτρεπαν εύ-
κολα θετικές συστάσεις - τώρα το αφήγημα 
έχει αλλάξει.
Στα βιομηχανικά blue chips, η Citi ανεβά-
ζει την τιμή-στόχο για την Titan στα 70 ευ-
ρώ από 56,1 ευρώ. Η μετοχή είχε ήδη ξε-
περάσει τον προηγούμενο στόχο και είχε 
φτάσει έως τα 59 ευρώ, προεξοφλώντας σε 
μεγάλο βαθμό την αναθεώρηση.
Η Παντελάκης κινείται αντίστοιχα για τη 
ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ, αυξάνοντας την τιμή-στόχο στα 
42,4 ευρώ από 31,3 ευρώ. Η μετοχή έχει 
ήδη πραγματοποιήσει ράλι 45% από την 
αρχή του έτους, διαπραγματευόμενη πάνω 
από τα 37 ευρώ - γεγονός που δείχνει ότι 
η αγορά συχνά προηγείται των εκθέσεων.
Ανάλογη εικόνα και στη μεσαία κεφαλαι-
οποίηση. 
Η Euroxx είχε θέσει για την Avax τιμή-στό-
χο τα 3,40 ευρώ - η μετοχή την προσέγγισε 
και την ξεπέρασε. Η χρηματιστηριακή επα-
νήλθε, διατηρώντας σύσταση υπεραπόδο-
σης και ανεβάζοντας την τιμή-στόχο στα 
4,7 ευρώ, εντοπίζοντας νέο περιθώριο ανό-
δου της τάξης του 37%.
Το ερώτημα πλέον δεν είναι αν οι τιμές-στό-
χοι ακολουθούν την αγορά ή το αντίστρο-
φο. Μετά την ανακοίνωση των αποτελεσμά-
των, αναμένονται νέες επικαιροποιήσεις 
από οίκους όπως η Eurobank Equities και 
η Piraeus Securities, καθώς αρκετές από 
τις υφιστάμενες εκτιμήσεις τους βρίσκονται 
ήδη κοντά ή και κάτω από τις τρέχουσες 
χρηματιστηριακές τιμές. 

Χρηματιστήριο

Βροχή αναβαθμίσεων για τις μετοχές πριν καν 
δημοσιευτούν τα αποτελέσματα του 2025
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Χρηματιστήριο

Βροχή αναβαθμίσεων για τις μετοχές πριν καν 
δημοσιευτούν τα αποτελέσματα του 2025
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Alpha Βank

Όλη η αλήθεια για τις 
διαθέσεις Orcel στην Alpha και 
το fair value των τραπεζών

Του ΣΤ. Κ. ΧΑΡΙΤΟΥ
 

Τ
ο ζητούμενο για τις τράπεζες είναι το fair 
value στο ταμπλό με βάση την κερδοφορία 
που θα ανακοινώσουν και αυτό είναι που 
κρίνεται τις τελευταίες ημέρες μετά το ράλι 
του Ιανουαρίου, σχολιάζουν χρηματιστηρι-
ακοί αναλυτές μετά την επί 4ήμερο διόρ-
θωση στην Alpha και ειδικά μετά την κατα-

γραφή των πολυετών υψηλών στα 4,46 ευρώ. Το αν θα 
προχωρήσει, με βάση τις προσδοκίες της αγοράς πάντα, 
το deal εξαγοράς από την Unicredit, σε αυτή τη φάση 
δεν απασχολεί, κυρίως διότι τα οικονομικά αποτελέ-
σματα είναι αυτά που θα καθορίσουν τα flows στον 

κλάδο. Ήδη παρατηρούνται αναπροσαρμογές θέσεων 
από τους ξένους στην Alpha, αλλά και σημαντικοί όγκοι 
συναλλαγών στις υπόλοιπες τραπεζικές μετοχές εν όψει 
της επιστροφής του Χ.Α. στα ώριμα χρηματιστήρια. Όπως 
είναι γνωστό, το fair value με βάση την προσδοκώμενη 
κερδοφορία του 2025 είναι ο λόγος που θα καθορίσει 
την τάση. Η αγορά περιμένει από την Alpha να ανακοι-
νώσει περισσότερα από 900 εκατ. ευρώ για την περσινή 
χρήση, με την κεφαλαιοποίηση στα 9,2 δισ. ευρώ. Η 
Πειραιώς εκτιμάται ότι θα ανακοινώσει καθαρά κέρδη, 
σύμφωνα με τις προσδοκίες των αναλυτών, μεταξύ 1,1 
δισ. ευρώ και 1,150 δισ. ευρώ, με την κεφαλαιοποίηση 
στα 10,7 δισ. ευρώ. Η Εθνική αναμένεται να ανακοινώ-
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σει καθαρά κέρδη περί το 1,3 δισ. ευρώ (μέσες εκτιμή-
σεις), με την κεφαλαιοποίηση στο 1,37 δισ. ευρώ, και 
η Eurobank πάνω από 1,35 δισ. ευρώ, με την κεφαλαι-
οποίηση στα 14,2 δισ. ευρώ. Δηλαδή, όπως λένε οι α-
ναλυτές, η αγορά είναι αυτή που θα φτιάξει τις αποτι-
μήσεις στο ταμπλό της Λεωφόρου Αθηνών. 
Από την άλλη, οι επαγγελματίες διαχειριστές κεφαλαίων 
ξεκαθαρίζουν ότι ουδέποτε υπήρχε deal που υπέβοσκε ανά-
μεσα σε Alpha και Unicredit, με αφορμή τις δηλώσεις που 
έκανε πρόσφατα ο επικεφαλής της δεύτερης Αντρέα Όρσελ. 
«Υπάρχουν περισσότερα πράγματα που μπορούν να γίνουν 
μόνο με μια συγχώνευση, αλλά δεν είναι κάτι που θέλουμε 
να κάνουμε βλάπτοντας την τρέχουσα κατάσταση» ήταν η 
απάντηση του Αντρέα Ορσέλ, όταν ρωτήθηκε αν θα προχω-
ρήσει σε δημόσια πρόταση, ξεκαθαρίζοντας ότι ένα τέτοιο 
ενδεχόμενο δεν έχει συζητηθεί ποτέ. Η Unicredit διατηρεί 
συμμετοχή άνω του 32% στην Alpha και, αν διαβεί το 33%, 
τότε θα υποχρεωθεί να απευθύνει δημόσια πρόταση. Το 
7,25% σε παράγωγα προϊόντα που έχουν παρκαριστεί στην 
JP Morgan δεν συνιστά επιπλέον ποσοστό, αλλά έχει χε-
ντζαριστεί ο ιταλικός όμιλος που θα επιστρέψει στους με-
τόχους του 50 δισ. ευρώ, για τυχόν κινδύνους. Ποιοι μπορεί 
να είναι αυτοί; Ας μην ξεχνάμε ότι πλησιάζουμε σε περίοδο 
εκλογών στην Ελλάδα. 
Και όλοι θυμούνται πόσο στοίχισε η διπλή εκλογική δι-
αδικασία το 2023. Άλλωστε, ο ίδιος ο Ορσέλ είπε προ-
σφάτως ότι είναι πολύ ευχαριστημένος από την απόδοση 
της μετοχής της Alpha στο Χρηματιστήριο, άνω του 15%, 
όπως είπε χαρακτηριστικά. Κάποιοι δε, θυμίζουν το 32,67% 
της Fairfax στην Eurobank, που ο Ινδοκαναδός ιδιοκτή-
της του Πρεμ Γουάτσα δεν έχει μπει στον πειρασμό να το 
αυξήσει, διότι θα έπρεπε να προβεί σε δημόσια πρόταση…

Citigroup: Tα καλά και τα… 
κακά σενάρια για τις τραπεζικές μετοχές
Στο μεταξύ, η Citi επικαιροποιεί τα μοντέλα αποτίμησης 
για τις ελληνικές τράπεζες, αυξάνοντας τις τιμές-στόχους 
για Eurobank, Alpha Bank, Πειραιώς. Ο οίκος προσώρας 
δεν έχει ανανεώσει τις εκτιμήσεις για την Εθνική. Στην 
τελευταία έκθεση έδινε σύσταση «αγορά» και τιμή-στόχο 
13,85 ευρώ. Η αλλαγή δεν συνδέεται κυρίως με υψηλό-
τερα κέρδη, αλλά με χαμηλότερο απαιτούμενο κόστος 
κεφαλαίου, καθώς η πρόοδος στη μείωση των μη εξυπη-
ρετούμενων δανείων, η ενίσχυση των κεφαλαίων και η 
σταθεροποίηση της κερδοφορίας οδηγούν σε πτώση του 
risk premium. Το αποτέλεσμα είναι μετατόπιση της επεν-
δυτικής περίπτωσης από cyclical earnings story σε 
structural rerating story.
Η Citi μεταφέρει το βασικό επενδυτικό αφήγημα των ελ-
ληνικών τραπεζών από την πορεία επιτοκίων στη μείωση 
του κινδύνου. Το rerating προκύπτει από τη συμπίεση 
του κόστους κεφαλαίου και όχι από επιτάχυνση της κερ-
δοφορίας. 
Στο αισιόδοξο σενάριο, η περαιτέρω πτώση του risk 
premium οδηγεί σε σύγκλιση αποτιμήσεων με τις ευρω-
παϊκές τράπεζες. Στο απαισιόδοξο, πιέσεις στα έσοδα ή 

στο μακροοικονομικό περιβάλλον καθυστερούν την επα-
νατιμολόγηση, περιορίζοντας την άνοδο των μετοχών.

Eurobank: Τιμή-στόχος 4,70 ευρώ
Η τιμή-στόχος αυξάνεται στα 4,70 ευρώ από 3,80 ευρώ, 
με το cost of equity να μειώνεται στο 10,3%. Οι εκτιμήσεις 
ενσωματώνουν τη συνεισφορά της Eurolife και υψηλό-
τερες διανομές κεφαλαίου, με το payout να φτάνει στα-
διακά περίπου 70% έως το 2028.
Bull case
Ταχύτερη αύξηση διανομών και ισχυρότερη κερδοφορία 
από ασφαλιστικές και προμήθειες θα μπορούσαν να 
οδηγήσουν σε περαιτέρω σύγκλιση των πολλαπλασια-
στών με ευρωπαϊκές τράπεζες. Τιμή-στόχος 5,80 ευρώ.
Bear case
Χαμηλότερα έσοδα από επιτόκια ή πίεση στα περιθώρια 
θα περιόριζαν τη δυναμική κερδών και την ικανότητα 
διανομών, περιορίζοντας το re-rating. Τιμή-στόχος 3,20 
ευρώ.
 
Τράπεζα Πειραιώς: Τιμή-στόχος 10,20 ευρώ
Η Citi αυξάνει την τιμή-στόχο στα 10,20 ευρώ από 7,85 
δευρώ, κυρίως λόγω πτώσης του cost of equity στο 10,6%. 
Οι προβλέψεις δείχνουν ROTE περίπου 15% και EPS γύρω 
στο 1,2 ευρώ έως το 2028, με μικρή ανοδική αναθεώρη-
ση των κερδών λόγω ισχυρότερων προμηθειών.
Bull case
Σύγκλιση αποτίμησης με τον κλάδο μέσω υψηλής κερ-
δοφορίας και επιτυχούς αξιοποίησης ασφαλιστικών και 
ψηφιακών δραστηριοτήτων. Τιμή-στόχος 12,70 ευρώ.
Bear case
Ασθενέστερη οικονομική δραστηριότητα ή υψηλότερες 
προβλέψεις θα μπορούσαν να επηρεάσουν την απόδοση 
κεφαλαίων και να διατηρήσουν το discount έναντι των 
ανταγωνιστών. Τιμή-στόχος 6,70 ευρώ.

Αlpha Bank: Τιμή-στόχος 4,90 ευρώ
Η Citi αυξάνει την τιμή-στόχο στα 4,90 ευρώ από 4,20 
ευρώ για την Alpha Βank, παρά τη μικρή μείωση των 
εκτιμήσεων EPS. Το cost of equity υποχωρεί στο 10,5% 
από 11,5%, αντανακλώντας χαμηλότερο ρίσκο ισολογι-
σμού. Στο μοντέλο ενσωματώνονται οι εξαγορές Astrobank 
και Axia Ventures και η δραστηριότητα επαναγοράς με-
τοχών, με προβλεπόμενα καθαρά κέρδη 913,5 εκατ. ευ-
ρώ το 2026 και 984,9 εκατ. ευρώ το 2027.
Bull case
Η μετοχή μπορεί να κινηθεί υψηλότερα, εφόσον η τρά-
πεζα επιτύχει υψηλότερο βιώσιμο ROTE και χαμηλότερο 
κόστος κεφαλαίου από το βασικό σενάριο, με την πλήρη 
ενσωμάτωση των εξαγορών να ενισχύει την κερδοφορία 
και τις προμήθειες. Τιμή-στόχος 6,20 ευρώ.
Bear case
Κίνδυνοι αποτελούν ασθενέστερη ανάπτυξη εσόδων λό-
γω επιτοκίων ή ανταγωνισμού, καθυστερήσεις στις συ-
νέργειες κόστους, υψηλότερες προβλέψεις ή ρυθμιστικές 
παρεμβάσεις που επηρεάζουν την κερδοφορία. Τιμή-στό-
χος 2,80 ευρώ.
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Μ
ε ηλεκτρική ισχύ 
έως 500 MW α-
πό το ηπειρωτι-
κό σύστημα τρο-
φοδοτεί ανελλι-
πώς την Κρήτη, 
η διασύνδεση 

του νησιού με την Αττική, μέγεθος που 
αντιστοιχεί σχεδόν στο σύνολο της το-
πικής ζήτησης κατά τη χειμερινή πε-
ρίοδο. Από την έναρξη της λειτουργίας 

του, το έργο έχει αναβαθμίσει την ε-
νεργειακή ασφάλεια της Κρήτης σε 
απαιτητικές συνθήκες, όπως τα έντονα 
καιρικά φαινόμενα του περασμένου 
Ιανουαρίου, που κατά το παρελθόν 
ήταν σύνηθες να προκαλούν προβλή-
ματα στην ηλεκτροδότηση. Ειδικότερα, 
τον Ιανουάριο το σύνολο των φορτίων 
του νησιού καλύφθηκε από τον συν-
δυασμό της διασύνδεσης Κρήτης-Ατ-
τικής, η οποία είναι σε εμπορική λει-

τουργία από τις 17 Δεκεμβρίου 2025, 
της διασύνδεσης Κρήτης-Πελοποννή-
σου και τη συνδρομή των τοπικών 
σταθμών ΑΠΕ.Η επιτυχής μεταφορά 
ηλεκτρικών φορτίων αυτής της κλίμα-
κας από μία διασύνδεση -ακόμη και 
από την έναρξη της δοκιμαστικής λει-
τουργίας της- στην οποία μάλιστα έ-
χουν χρησιμοποιηθεί σύγχρονες και 
ιδιαίτερα πολύπλοκες τεχνολογίες, 
συνιστά πρωτοφανή επίδοση για τα 

Διασύνδεση Κρήτης - Αττικής

Πλήρης κάλυψη της ζήτησης της Κρήτης κατά τους 
δύο πρώτους μήνες της εμπορικής λειτουργίας της
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Διασύνδεση Κρήτης - Αττικής

Πλήρης κάλυψη της ζήτησης της Κρήτης κατά τους 
δύο πρώτους μήνες της εμπορικής λειτουργίας της

διεθνή δεδομένα, κατατάσσοντάς τη στην 
παγκόσμια πρωτοπορία ανάλογων έρ-
γων.  Εξίσου σημαντικό επίτευγμα για 
τον ΑΔΜΗΕ και τη θυγατρική του 
Ariadne Interconnection, αποτελεί επί-
σης η απρόσκοπτη ηλέκτριση της δια-
σύνδεσης και η ασφαλής ενσωμάτωση 
της Κρήτης στο διασυνδεδεμένο σύστη-
μα χωρίς την παραμικρή διαταραχή για 
τους καταναλωτές του νησιού.  Πέρα 
από την αναβάθμιση της ενεργειακής 

τροφοδοσίας της Κρήτης,  η νέα ηλε-
κτρική διασύνδεση προσφέρει σημαντι-
κά οικονομικά και περιβαλλοντικά οφέ-
λη. Μέχρι το 2035, η παύση λειτουργίας 
των ρυπογόνων και κοστοβόρων τοπι-
κών μονάδων που χρησιμοποιούσαν 
πετρέλαιο, θα εξασφαλίσει συνολική ε-
ξοικονόμηση της τάξης των 5 δισ. ευρώ 
στους καταναλωτές όλης της χώρας, 
λόγω της μείωσης των χρεώσεων Υπη-
ρεσιών Κοινής Ωφέλειας (ΥΚΩ) στους 

λογαριασμούς ρεύματος. Ο μηδενισμός 
των ρύπων που σχετίζονται με την το-
πική ηλεκτροπαραγωγή, λόγω της λει-
τουργίας της διασύνδεσης Κρήτης-Ατ-
τικής, οδηγεί σε περιορισμό των εκπο-
μπών CO2 κατά 1.500.000 τόνους κάθε 
χρόνο, βελτιώνοντας άμεσα το τουριστι-
κό προϊόν της Κρήτης, ειδικά σε περιοχές 
οι οποίες γειτνιάζουν με τις συμβατικές 
μονάδες, που μέχρι πρότινος στήριζαν 
την ηλεκτροδότηση του νησιού.  
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Η Μελόνι βάζει φωτιά 
στους παραγωγούς ρεύματος
Και δημιουργεί τετελεσμένο για νέα έκτακτη εισφορά στην Ευρώπη

Της Ελενας ΣΚΙΑΘΙΤΗ

Μ
ε μια κίνηση 
που θυμίζει 
πολιτικό στοί-
χημα υψηλού 
ρίσκου, η Ιτα-
λία ρίχνει στο 
τραπέζι ένα 

πακέτο μέτρων που ταράζει τα νερά 
της ευρωπαϊκής αγοράς ενέργειας. 
Πριν ακόμη στεγνώσει το μελάνι 
της απόφασης, οι αγορές αντέδρα-
σαν. Οι traders αναθεώρησαν θέ-
σεις, οι προθεσμιακές τιμές διορ-

θώθηκαν και ο ενεργειακός κλάδος 
σε όλη την Ευρώπη άρχισε να μετρά 
πιθανές επιπτώσεις. Η κυβέρνηση 
της Τζόρτζια Μελόνι ενέκρινε σε 
επίπεδο υπουργικού συμβουλίου το 
λεγόμενο «Energy Decree», ένα πα-
κέτο παρεμβάσεων που υπερβαίνει 
τα 3 δισ. ευρώ - με συνολικό δημο-
σιονομικό αποτύπωμα που εκτιμά-
ται ότι μπορεί να ξεπεράσει και τα 
5 δισ. ευρώ. Ο στόχος είναι σαφής: 
χαμηλότεροι λογαριασμοί για νοι-
κοκυριά και βιομηχανία. Ο τρόπος, 
όμως, αμφισβητεί ευθέως δομικές 
αρχές πάνω στις οποίες έχει οικο-

δομηθεί η ευρωπαϊκή αγορά ηλε-
κτρισμού.

Παρέμβαση στον πυρήνα 
του target model
Η Ρώμη επιχειρεί κάτι περισσότερο 
από μια κλασική δημοσιονομική 
ενίσχυση. Αγγίζει τον ίδιο τον μη-
χανισμό οριακής τιμολόγησης, 
δηλαδή τον πυρήνα του ευρωπαϊ-
κού target model. Στο υφιστάμενο 
σύστημα, η χονδρεμπορική τιμή 
διαμορφώνεται από τη μονάδα με 
το υψηλότερο μεταβλητό κόστος 
που απαιτείται για να καλυφθεί η 
ζήτηση - συνήθως μονάδα φυσικού 
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αερίου. Στο κόστος αυτό περιλαμ-
βάνεται όχι μόνο το καύσιμο, αλλά 
και η αγορά δικαιωμάτων εκπομπών 
στο πλαίσιο του European Union 
Emissions Trading System.
Το ιταλικό σχέδιο προβλέπει ότι το 
κράτος θα αποζημιώνει τις μονάδες 
φυσικού αερίου για το κόστος των 
δικαιωμάτων CO₂, ώστε αυτό να μην 
ενσωματώνεται στην οριακή τιμή. 
Με άλλα λόγια, επιχειρείται η «αφαί-
ρεση» του άνθρακα από τον μηχα-
νισμό διαμόρφωσης της τιμής, χω-
ρίς τυπική κατάργηση του συστή-
ματος. 
Εάν όμως το κόστος CO₂ αφαιρεθεί 
τεχνητά μέσω κρατικής αποζημίω-
σης, η οριακή τιμή παύει να αντα-
νακλά το πραγματικό οικονομικό 
κόστος παραγωγής. 
Πρόκειται για έμμεση αλλά ουσια-
στική παρέμβαση στη διαμόρφωση 
των τιμών, με δυνητικές επιπτώσεις 
στη σύζευξη αγορών και στις δια-
συνοριακές ροές ηλεκτρικής ενέρ-
γειας. Σε μια πλήρως διασυνδεδε-
μένη αγορά, καμία εθνική απόφα-
ση δεν μένει εντός συνόρων.

Σύγκρουση με το 
ευρωπαϊκό πλαίσιο
Η ιταλική πρωτοβουλία εγείρει τρία 
κρίσιμα ζητήματα σε ευρωπαϊκό 
επίπεδο. Πρώτον, επηρεάζει άμεσα 
τη λειτουργία του ETS. 
Το σύστημα στηρίζεται στην αρχή 
«ο ρυπαίνων πληρώνει» και η τιμή 
του άνθρακα λειτουργεί ως επεν-
δυτικό σήμα. Αν η επιβάρυνση με-
ταφερθεί από την αγορά στον Κρα-
τικό Προϋπολογισμό, το αντικίνητρο 
για χρήση ορυκτών καυσίμων απο-
δυναμώνεται. 
Το ETS παραμένει θεσμικά όρθιο, 
αλλά λειτουργικά απονευρώνεται. 
Δεύτερον, η παρέμβαση αλλοιώνει 
τη λογική της οριακής τιμολόγησης 
όπως κατοχυρώνεται στο ευρωπαϊ-
κό ρυθμιστικό πλαίσιο για την αγο-
ρά ηλεκτρικής ενέργειας. 
Αν το κόστος άνθρακα «εξαφανι-
στεί» από τον σχηματισμό τιμής σε 
ένα κράτος-μέλος, το ενιαίο ευρω-
παϊκό σήμα τιμής διασπάται και 
δημιουργούνται συνθήκες στρέβλω-
σης μεταξύ αγορών. Τρίτον, ανακύ-
πτει θέμα κρατικών ενισχύσεων. Η 

αποζημίωση παραγωγών για το 
κόστος ρύπων μπορεί να θεωρηθεί 
επιλεκτικό πλεονέκτημα και να 
απαιτεί έγκριση από την European 
Commission. 
Το ισχύον πλαίσιο επιτρέπει ενι-
σχύσεις για πράσινες επενδύσεις ή 
για αντιστάθμιση έμμεσου κόστους 
σε ενεργοβόρες βιομηχανίες, όχι 
όμως γενικευμένη κάλυψη του κό-
στους άνθρακα για μονάδες ορυκτών 
καυσίμων. Δεν είναι τυχαίο ότι στις 
Βρυξέλλες εκτιμάται πως το σχέδιο 
δύσκολα θα εγκριθεί στο σύνολό 
του.

Φόρος στον κλάδο για να χρη-
ματοδοτηθεί η παρέμβαση
Για να στηριχθεί δημοσιονομικά το 
εγχείρημα, η ιταλική κυβέρνηση 
αυξάνει τη φορολογία στις εταιρεί-
ες ενέργειας - μεταξύ άλλων με 
άνοδο κατά 2% του περιφερειακού 
φόρου IRAP για επιχειρήσεις παρα-
γωγής, διανομής και προμήθειας. 
Στην πράξη, το κόστος άνθρακα 
μεταφέρεται από την αγορά στον 
προϋπολογισμό και ανακτάται μέσω 
φορολογικών εργαλείων από τον 
ίδιο τον ενεργειακό κλάδο. 
Οι παραγωγοί θα συνεχίσουν να 
αγοράζουν δικαιώματα CO₂, αλλά 
θα αποζημιώνονται εκ των υστέρων. 
Έτσι, καλούνται να καταβάλλουν 
το κόστος χωρίς να το μετακυλίουν 
στη χονδρεμπορική τιμή. Μια μορ-
φή μηχανισμού clawback με δια-
φορετική αρχιτεκτονική.

Επιπτώσεις και 
για την Ελλάδα
Οι πρώτες αντιδράσεις από τη βιο-
μηχανία είναι συγκρατημένες αλλά 
σαφώς επιφυλακτικές. Ιδιαίτερη 
ανησυχία καταγράφεται και στην 
Ελλάδα, λόγω της διασύνδεσης με 
την ιταλική αγορά. 
Εάν η χονδρεμπορική τιμή στην 
Ιταλία μειωθεί μέσω επιδότησης του 
κόστους ρύπων, η χώρα θα μπορού-
σε να καταστεί εξαγωγική με επιδο-
τούμενη ενέργεια - στο μέτρο που 
το επιτρέπει η περιορισμένη δια-
συνδετική ικανότητα. 
Σε ένα τέτοιο σενάριο, τα έσοδα των 
ΑΠΕ στην ελληνική αγορά ενδέχε-
ται να δεχθούν πίεση, ενώ οι ροές 
ενέργειας θα επηρεάζονταν από 

ένα σήμα τιμής που δεν θα προκύ-
πτει αποκλειστικά από αγοραίες 
συνθήκες.

Στροφή στη φιλοσοφία της 
ενεργειακής μετάβασης
Το ιταλικό σχέδιο δεν περιορίζεται 
στο ETS. Περιλαμβάνει ενίσχυση 
του «κοινωνικού μπόνους» για 
περίπου 2,7 εκατ. ευάλωτα νοικο-
κυριά, με πρόσθετη ετήσια έκπτω-
ση 115 ευρώ - ανεβάζοντας τη 
συνολική στήριξη στα 315 ευρώ. 
Προβλέπει, επίσης, μείωση γενι-
κών χρεώσεων συστήματος για 
περισσότερες από 4 εκατ. επιχει-
ρήσεις και ειδικές παρεμβάσεις 
για ενεργοβόρους κλάδους που 
χρησιμοποιούν φυσικό αέριο ως 
πρώτη ύλη. Παράλληλα, δημιουρ-
γείται πλατφόρμα για σύναψη δι-
μερών συμβάσεων αγοράς ενέρ-
γειας (PPAs) με κρατικές εγγυήσεις 
μέσω των GSE και SACE, με στόχο 
τη μείωση της έκθεσης στη μετα-
βλητότητα της χονδρεμπορικής 
αγοράς. 
Ωστόσο, η ουσία βρίσκεται αλλού: 
στη μετατόπιση της λογικής της 
ενεργειακής μετάβασης. Μέχρι 
σήμερα, τα έσοδα από τα δικαιώ-
ματα ρύπων κατευθύνονταν σε 
επενδύσεις πράσινης μετάβασης. 
Η Ρώμη επιλέγει να τα αντιμετω-
πίσει πρωτίστως ως κόστος που 
πρέπει να περιοριστεί για λόγους 
ανταγωνιστικότητας. 
«Το σχέδιο έχει κενά και δεν φαί-
νεται να έχουν μελετηθεί πλήρως 
οι επιπτώσεις του» σημειώνουν 
πηγές της αγοράς, υπογραμμίζο-
ντας πάντως ότι ανοίγει μια συζή-
τηση που ωρίμαζε εδώ και καιρό: 
πώς μπορεί να συμβιβαστεί η πρά-
σινη μετάβαση με τη διατήρηση 
της βιομηχανικής ανταγωνιστικό-
τητας σε μια Ευρώπη που βλέπει 
το ενεργειακό κόστος να βαραίνει 
ολοένα και περισσότερο την οικο-
νομία της.
Η Ιταλία επέλεξε να απαντήσει μο-
νομερώς. Το ερώτημα πλέον είναι 
αν η Ευρώπη θα ακολουθήσει, θα 
προσαρμόσει το πλαίσιο ή θα βάλει 
φρένο σε μια πρωτοβουλία που 
ήδη έχει ανοίξει τον ασκό του Αι-
όλου στην ενιαία αγορά ενέργειας.
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Της ΜΑΝΤΑΛΕΝΑΣ ΠΙΟΥ

Σ
το επίκεντρο των ε-
νεργειακών εξελίξε-
ων στην Ανατολική 
Μεσόγειο επανατο-
ποθετούνται οι ΗΠΑ, 
με αμερικανικές εται-
ρ ε ί ε ς ,  ό π ω ς  η 

Chevron και η Exxon Mobil, να 
λαμβάνουν θέσεις σε κοιτάσματα 
και σε πετρελαιοπιθανές περιοχές 
σχεδόν όλων των χωρών της πε-
ριοχής, δημιουργώντας νέες γεω-
πολιτικές ισορροπίες.
Στις 16 Φεβρουαρίου, παρουσία του 
υπουργού Περιβάλλοντος- Ενέρ-
γειας Σταύρου Παπασταύρου, υπο-
γράφηκαν οι συμβάσεις του Ελλη-
νικού Δημοσίου με την κοινοπρα-
ξία της οποίας ηγείται η Chevron 

για την έρευνα και την ανάπτυξη 
4 θαλάσσιων οικοπέδων νοτιοδυ-
τικά της Πελοποννήσου, καθώς και 
νότια και δυτικά της Κρήτης. Λίγες 
ημέρες νωρίτερα είχαν ανακοινω-
θεί οι συμφωνίες της Chevron με 
την Τουρκία και την κρατική εται-
ρεία ΤΡΑΟ για έρευνες στη Μεσό-
γειο, ενώ τον Ιανουάριο η ΤΡΑΟ 
είχε υπογράψει μνημόνιο κατανό-
ησης με τη μονάδα Esso της 
ExxonMobil Corp για τη διεξαγωγή 
ερευνών στη Μαύρη Θάλασσα και 
τη Μεσόγειο. 
Οι δύο αμερικανικές εταιρείες 
εμπλέκονται επίσης σε ερευνητικά 
ή/και εξορυκτικά πρότζεκτ στο Ισ-
ραήλ, στην Κύπρο, στην Αίγυπτο 
και τη Λιβύη. Στο πλαίσιο αυτό, οι 
πρόσφατες κινήσεις τους με την 
Ελλάδα και την Τουρκία ισχυρο-

ποιούν την επιρροή της Ουάσιν-
γκτον στην ευρύτερη περιοχή, χω-
ρίς -μέχρι στιγμής τουλάχιστον- να 
φαίνεται ότι παίρνουν το μέρος 
υπέρ της μίας ή της άλλης πλευράς. 
Πρακτικά, πάντως, η δραστηριο-
ποίηση των αμερικανικών ενεργει-
ακών κολοσσών στην περιοχή λει-
τουργεί ως εργαλείο γεωπολιτικής 
επιρροής των ΗΠΑ στην Ανατολική 
Μεσόγειο με προεκτάσεις τόσο στις 
σχέσεις Ελλάδας - Τουρκίας όσο 
και στις σχέσεις της Ουάσινγκτον 
με την Ευρώπη.
Στο ευρύτερο πλαίσιο που ανοίγει 
το ενεργειακό «grate game» για το 
πετρέλαιο και το φυσικό αέριο της 
Μεσογείου, τόσο η Ελλάδα όσο και 
η Τουρκία προσπαθούν να διαμορ-
φώσουν το δικό του «παρών» στις 
εξελίξεις. Την κινητικότητα που 

chevron - exxonmobil

ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ
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επέδειξε η Αθήνα από το 2025 για 
την αξιοποίηση των πιθανών κοι-
τασμάτων της και τη διαμόρφωση 
των θαλάσσιων ζωνών επιρροής 
της ακολουθεί δυναμικά η Τουρκία 
με τις τελευταίες κινήσεις της, σε 
συνδυασμό με την προσπάθεια αξι-
οποίησης του τουρκολιβυκού μνη-
μονίου, το οποίο ήλθε μετά το ελ-
ληνολιβυκό και τις εξελίξεις που 
ακολούθησαν.

Τουρκία
Η τελευταία συμφωνία της Τουρκί-
ας με τη Chevron αποτελεί ίσως το 
πιο πρόσφατο παράδειγμα ενισχυ-
μένης συνεργασίας μεταξύ τουρκι-
κών και αμερικανικών ενεργειακών 
εταιρειών. Η Τουρκία επιδιώκει να 
μειώσει την εξάρτησή της από εισα-
γόμενο πετρέλαιο και φυσικό αέριο, 
ιδιαίτερα από τη Ρωσία, και να βελ-
τιώσει τις σχέσεις με τις ΗΠΑ. Η 
συνεργασία με τη Chevron θα μπο-

ρούσε να βοηθήσει την TPAO να 
φτάσει μελλοντικά σε παραγωγή 1 
εκατομμυρίου βαρελιών πετρελαί-
ου ημερησίως, δήλωσε ο υπουργός 
Ενέργειας της γειτονικής χώρας 
Αλπαρσλάν Μπαϊρακτάρ. Η TPAO 
έχει υπογράψει μνημόνιο κατανό-
ησης και με θυγατρική της 
ExxonMobil για έρευνες τόσο στη 
Μαύρη Θάλασσα όσο και τση Με-
σόγειο Θάλασσα. Παράλληλα η 
Άγκυρα επιδιώκει ενεργό ρόλο και 
στα ενεργειακά αποθέματα της Συ-
ρίας, στοχεύοντας εντός του 2026 
να υπογράψει συμφωνίες που πε-
ριλαμβάνουν τόσο την έρευνα/
εκμετάλλευση υδρογονανθράκων 
όσο και την αποκατάσταση ενερ-
γειακών υποδομών που έχουν κα-
ταστραφεί από τον πόλεμο. Στις 11 
Φεβρουαρίου η Άγκυρα ανακοίνω-
σε ότι η TPAO κέρδισε παραχωρή-
σεις σε δύο ερευνητικά μπλοκ στη 
Λιβύη, ένα χερσαίο και ένα offshore. 

■ Πώς η Ελλάδα ήρθε  
στο προσκήνιο των 
ενεργειακών deals  
παγκοσμίως

■ Ο κομβικός ρόλος του 
Σταύρου Παπασταύρου 
και οι υπογραφές 
με Chevron και 
ExxonMobil
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Στο πρώτο, το μπλοκ C3, η κρατική 
εταιρεία πετρελαίων της Τουρκίας 
συνεργάζεται με την ισπανική 
Repsol, ενώ στο θαλάσσιο μπλοκ 
07 συμμετέχει σε κοινοπραξία με 
τη Repsol και την ουγγρική MOL.
Ενδεικτικό του δυναμισμού με τον 
οποίο η Τουρκία επιδιώκει να 
εδραιώσει την παρουσία της στις 

ενεργειακές εξελίξεις σε όλη 
την Ανατολική Μεσόγειο 
είναι και το γεγονός ότι 
η συμφωνία που υπέγρα-
ψε με τη Chevron δεν 
αφορά μόνο σε συνερ-
γασία για χερσαίες και 
υπεράκτιες δραστηρι-
ότητες έρευνας και 
παραγωγής πετρε-
λαίου/ φυσικού αε-
ρίου εντός Τουρ-
κίας, αλλά και σε 
διεθνές επίπεδο. 
Πρόκειται για 
ένα μνημόνιο 
κατανόησης, 
που, όπως του-
λάχιστον έχει 
παρουσιαστεί 
από τον τουρ-
κικό Τύπο, 
ανοίγει τον 
δρόμο για 
κοινές δρα-
στηριότητες 
και αναμένο-
νται πιο συ-
γκεκριμένες 

συμφωνίες έρ-
γων το επόμενο 

διάστημα. Μάλιστα, μετά 
την πρόσφατη επίσκεψη του 

προέδρου της Τουρκίας Ρετζέπ 
Ταγίπ Ερντογάν στην Αίγυπτο 
και τη θερμή υποδοχή που του 
επιφύλαξε ο πρόεδρος Αλ Σίσι 
δεν αποκλείεται να ανακοινωθεί 
και κάποια πιο εξειδικευμένη 
συνεργασία στον ενεργειακό 
τομέα μεταξύ των δύο χωρών. 
Ας σημειωθεί ότι η Αίγυπτος παί-
ζει κομβικό ρόλο, δεδομένων των 
συμφωνιών με την Ελλάδα και 
της γενικότερης προσέγγισής της 
στην πολιτική του λεγόμενου «3 
+1» (Ελλάδα - Κύπρος - Ισραήλ + 

ΗΠΑ), μία πολιτική έναντι της οποί-
ας η Άγκυρα δεν κρύβει την ενό-
χλησή της, ιδιαίτερα όσον αφορά 
την αμυντική συνεργασία Ελλάδας 
- Ισραήλ.
Ανεξάρτητα από το πώς θα εξελι-
χθούν όλες αυτές οι κινήσεις, αυ-
τό που είναι πλέον εμφανές είναι 
ότι βρισκόμαστε σε μία περίοδο 
ραγδαίων ανακατατάξεων στην 
Ανατολική Μεσόγειο, καθώς και 
επαναπροσδιορισμού των σχέσεων 
της Άγκυρας με τη Δύση. Την ίδια 
στιγμή, η κινητικότητα της Chevron 
στην περιοχή με δραστηριότητες 
ή επαφές σε Ελλάδα, Τουρκία και 
Λιβύη δείχνει την ευρύτερη στρα-
τηγική τοποθέτηση του αμερικα-
νικού παράγοντα στην Ανατολική 
Μεσόγειο. Δεν είναι τυχαίο, άλλω-
στε, που όλες αυτές οι κινήσεις 
πραγματοποιούνται σε μία περίο-
δο που η Ευρώπη κλείνει τις πόρτες 
στο ρωσικό αέριο και το πετρέλαιο, 
έχοντας ήδη αντικαταστήσει το 
αέριο της Ρωσίας με αμερικανικό, 
κάτω και από την οξεία πολιτική 
πίεση του προέδρου των ΗΠΑ Ντό-
ναλντ Τραμπ. Άλλωστε, οι Βρυξέλ-
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λες ήδη αναγκάζονται να ρίξουν 
«νερό στο κρασί» της δογματικής 
αντίληψης για την πράσινη ενέρ-
γεια, μιας αντίληψης και πολιτικής 
που επί χρόνια κράτησε στο περι-
θώριο τις έρευνες για υδρογονάν-
θρακες στις χώρες-μέλη, συμπερι-
λαμβανομένης και της Ελλάδας. 
Με τον αποκλεισμό του ρωσικού 
παράγοντα από τη Δύση, όπως 
εμφανίζεται ως συνέπεια των νέων 
γεωπολιτικών συνθηκών που δι-
αμόρφωσε ο πόλεμος στην Ουκρα-
νία, αλλά και κάτω από τις πιεστι-
κές ανάγκες της ίδιας της ευρωπα-
ϊκής οικονομίας, το σκηνικό ανα-
διαμορφώνεται. Στο πλαίσιο αυτό, 
η Τουρκία δείχνει να επιδιώκει την 
επαναπροσέγγιση με την Ε.Ε., μία 
επιδίωξη αμφίδρομη, όπως φαίνε-
ται και από τη στάση των Βρυξελ-
λών έναντι της Άγκυρας: Πέρυσι 
τον Απρίλιο η Μάρτα Κος, η Σλο-
βένα επίτροπος που είναι επιφορ-
τισμένη με την πολιτική διεύρυνσης 
της Ε.Ε., ύψωσε «κόκκινη κάρτα» 
στην Άγκυρα για τη φυλάκιση του 
δημάρχου Κωνσταντινούπολης 
Εκρέμ Ιμάμογλου, ακυρώνοντας 

τότε την προγραμματισμένη επί-
σκεψή της. Όμως, σήμερα, η ίδια 
εμφανίζεται να βλέπει την Τουρκία 
ως «αξιόπιστο εταίρο» της Ε.Ε., 
επιδιώκοντας ενίσχυση της στρα-
τηγικής εταιρικής σχέσης, κυρίως 
στον οικονομικό τομέα και…. προ-
οπτικά στον αμυντικό.

ΕΤΕπ και Ερντογάν
Πληροφορίες αναφέρουν ότι η 
Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων 
αναμένεται να επαναδραστηριο-
ποιηθεί στην Τουρκία έπειτα από 
χρόνια, χρηματοδοτώντας δύο έρ-
γα Ανανεώσιμων Πηγών Ενέργει-
ας συνολικού ύψους 200 εκατ. 
ευρώ. Σε αυτή τη φάση, η ευρωπα-
ϊκή πλευρά θέτει προϋποθέσεις για 
την περαιτέρω εμβάθυνση της σχέ-
σης, επισημαίνοντας την ανάγκη 
αποκατάστασης εμπιστοσύνης και 
χαρακτηρίζοντας την επανέναρξη 
των συνομιλιών για το Κυπριακό 
ως σημαντική ευκαιρία. Την ίδια 
στιγμή, η έντονη παρουσία των 
αμερικανικών ενεργειακών κολοσ-
σών στην Ανατολική Μεσόγειο 
δείχνει ότι θα υπάρξουν προεκτά-

σεις στον ευρύτερο ανταγωνισμό 
στην Ανατολική Μεσόγειο, όπου 
ζητήματα θαλάσσιων ζωνών και 
ενεργειακών κοιτασμάτων παρα-
μένουν ανοιχτά. Η παρουσία τους 
τόσο στον ελληνικό όσο και στον 
τουρκικό ενεργειακό σχεδιασμό 
θα μπορούσε να λειτουργήσει και 
ως παράγοντας σταθεροποίησης, 
καθώς οι μεγάλες πολυεθνικές, 
όπως η Chevron, αποφεύγουν 
επενδύσεις σε περιοχές υψηλού 
νομικού και στρατιωτικού ρίσκου 
και απαιτούν σαφή ρυθμιστικά και 
συμβατικά πλαίσια.
Όπως σημειώνουν αρκετοί αναλυ-
τές, η ταυτόχρονη παρουσία της 
Chevron σε σχήματα ερευνών/
παραγωγής υδρογονανθράκων 
τόσο στην Ελλάδα όσο και στην 
Τουρκία δημιουργεί για τη χώρα 
μας ένα σύνθετο τοπίο, καθώς αυ-
ξάνει τον ανταγωνισμό και ενισχύ-
ει τον ρόλο της Ουάσινγκτον ως 
κεντρικού διαμεσολαβητή. Αυτό 
που είναι σαφές είναι ότι οι εξελί-
ξεις τρέχουν, οι συμμαχίες αναδι-
ατάσσονται και χαμένες ευκαιρίες 
δεν δικαιολογούνται. 
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ΔΕΗ

1.700 μαθητές σε 6 νησιά συμμετείχαν 
στο εκπαιδευτικό πρόγραμμα 
«Το Πλαστικό μου κι Εγώ»
■ 36 εκπαιδευτικά προγράμματα σε 19 σχολεία σε Κύθνο,  
Νάξο, Πάτμο, Λέρο, Σάμο, Ικαρία με συμμετοχή 1.700 μαθητών  
και 135 εκπαιδευτικών

■ Συστήματα φιλτραρίσματος νερού στις σχολικές μονάδες 

της Κύνθιας Τζώρτζη

Μ
ε τη συμμετοχή 1.700 μαθητών και 
135 εκπαιδευτικών ολοκληρώθηκε 
το εκπαιδευτικό πρόγραμμα «Το 
Πλαστικό μου κι Εγώ», που επεκτά-
θηκε στα Δωδεκάνησα και το Βορει-
οανατολικό Αιγαίο, με τη στήριξη 
της ΔΕΗ. Η συγκεκριμένη δράση 

επιβεβαιώνει τη σταθερή δέσμευση της ΔΕΗ να στηρίζει 
προγράμματα περιβαλλοντικής εκπαίδευσης που απευ-
θύνονται σε μαθητές και σχο-
λικές κοινότητες σε όλες τις 
περιοχές όπου δραστηριοποιεί-
ται. Το πρόγραμμα υλοποιήθη-
κε από τον Μάρτιο έως τον 
Δεκέμβριο του 2025 συνολικά 
σε 19 σχολικές μονάδες σε έξι 
νησιά (Νάξο, Κύθνο, Πάτμο, 
Λέρο, Σάμο και Ικαρία), στο 
πλαίσιο της συνεργασίας του 
Cyclades Preservation Fund 
(CPF) με την OPUS. Αντικείμε-
νο του προγράμματος αποτέλε-
σε η ενημέρωση γύρω από τις 
επιπτώσεις της πλαστικής ρύ-
πανσης και την προώθηση πρα-
κτικών μείωσης της χρήσης πλαστικού στην καθημερι-
νότητα. Στα σχολεία πραγματοποιήθηκαν συνολικά 36 
εκπαιδευτικές δράσεις εντός σχολικής τάξης, με τη χρήση 
έντυπου και οπτικοακουστικού υλικού και τη συμμετοχή 
των μαθητών σε διαδραστικές παρουσιάσεις. Η φετινή 
δράση επικεντρώθηκε σε νησιωτικές περιοχές με αυξη-
μένη εποχική επιβάρυνση λόγω τουρισμού και περιορι-

σμένες υποδομές διαχείρισης απορριμμάτων, όπου το 
ζήτημα της υπερβολικής χρήσης πλαστικού εντείνεται 
ιδιαίτερα τους θερινούς μήνες. Μέσα από εκπαιδευτικές 
παρεμβάσεις, παρουσιάστηκαν συγκεκριμένα παραδείγ-
ματα και πρακτικές για τη μείωση των πλαστικών μίας 
χρήσης και την επαναχρησιμοποίηση συσκευασιών.
Στο πλαίσιο της δράσης, διανεμήθηκαν επαναχρησιμο-
ποιούμενα παγούρια σε όλους τους μαθητές και τοποθε-
τήθηκαν επτά συστήματα φιλτραρίσματος νερού σε ισά-
ριθμα σχολεία (Κύθνος, Νάξος, Πάτμος, Λέρος, Σάμος, Ι-
καρία), προσφέροντας τη δυνατότητα σε περισσότερους 

από 600 μαθητές και 48 εκπαι-
δευτικούς να έχουν πρόσβαση 
σε πόσιμο νερό χωρίς πλαστική 
συσκευασία.
Η υλοποίηση του προγράμμα-
τος βασίστηκε στη συνεργασία 
με τις σχολικές μονάδες και τις 
τοπικές κοινότητες, τόσο κατά 
τον σχεδιασμό όσο και κατά την 
εφαρμογή των δράσεων. Με 
τον τρόπο αυτό, τα σχολεία των 
έξι νησιών λειτούργησαν ως 
σημεία αναφοράς για τη διά-
χυση της περιβαλλοντικής 
πληροφόρησης στις τοπικές 
κοινωνίες. Παράλληλα, εκπαι-

δευτικοί που συμμετείχαν στο πρόγραμμα αναμένεται να 
αξιοποιήσουν το υλικό και σε επόμενες σχολικές χρονιές 
σε άλλες περιοχές της χώρας. Σε όλα τα σχολεία διανεμή-
θηκαν εκπαιδευτικοί οδηγοί για τους δασκάλους, το βιβλίο 
«Το Πλαστικό στη Ζωή μας και στο Περιβάλλον» καθώς 
και ενημερωτικές αφίσες με πρακτικές μείωσης της χρή-
σης πλαστικού στην καθημερινότητα των παιδιών.
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Bitget Wallet

Τα Crypto Wallets εξελίσσονται 
σε εφαρμογές καθημερινής 
χρηματοοικονομικής διαχείρισης

Η 
Bitget, δημοσίευσε πρόσφατα την νέα 
έκθεση του  Bitget Wallet με τίτλο 
«Everyday Finance Onchain: Key 
Trends Shaping 2026». Σύμφωνα με 
την έκθεση, τα crypto wallets εξελίσ-
σονται ολοένα και περισσότερο στο 
βασικό σημείο πρόσβασης για τις 

καθημερινές χρηματοοικονομικές δραστηριότητες 
onchain. 
Καθώς η υιοθέτηση των crypto wallets γίνεται ευρύ-
τερα αποδεκτή και ωριμάζει, η έκθεση υποστηρίζει ότι 
η χρήση τους μετατοπίζεται από την περιστασιακή 
δραστηριότητα trading με επίκεντρο τις αγορές, προς 
πιο σταθερές και επαναλαμβανόμενες πρακτικές, όπως 
οι πληρωμές, η αποταμίευση και η διαχείριση περιου-

σιακών στοιχείων. Το γεγονός αυτό καθιστά τα wallets 
ως το κομβικό σημείο, όπου η onchain χρηματοοικο-
νομική δραστηριότητα αποκτά ολοένα και ευρύτερη 
προσβασιμότητα και χρήση. Η έκθεση περιλαμβάνει 
απόψεις και στοιχεία από συμμετέχοντες του οικοσυ-
στήματος, όπως οι Polygon, Stellar, MoonPay, 1inch, 
WalletConnect, Base, Sei, Morph, CertiK, Dune και 
Animoca Brands.
Συγκεκριμένα, η έκθεση αποδίδει την εξέλιξη των 
crypto wallets σε χρηματοοικονομικά λειτουργικά 
συστήματα στην ικανότητά τους να συγκεντρώνουν 
και να ενοποιούν λειτουργίες που παλαιότερα ήταν 
διαχωρισμένες μεταξύ ανταλλακτηρίων, τραπεζών και 
αυτόνομων εφαρμογών. Τα crypto αρχίζουν πλέον 
να λειτουργούν σαν καθημερινό χρηματοοικονομικό 



φεβρουαριοσ  2026business energy

    θεμα ● 41

συνάλλαγμα, καθώς τέτοιου είδους εφαρμογές παρέ-
χουν στους χρήστες αυξανόμενες δυνατότητες, όπως 
η διαχείριση πληρωμών, συναλλαγών, αποδόσεων 
(yield) και προστασίας της ιδιωτικότητας, μέσω μιας 
ενιαίας, ιδιοκτήτης πλατφόρμας. Το 2025, ο όγκος 
onchain συναλλαγών σε stablecoins έφτασε περίπου 
τα 33 τρισεκατομμύρια δολάρια, ενώ η παγκόσμια 
προσφορά stablecoin αυξήθηκε πάνω από 50%, ξε-
περνώντας τα 300 δισεκατομμύρια δολάρια. Οι δαπά-
νες μέσω μεγάλων crypto cards προγραμμάτων αυ-
ξήθηκαν κατά 525% σε ετήσια βάση, υπογραμμίζοντας 
την τάση για χρήση τους σε πραγματικές οικονομικές 
συνθήκες σε καθηρημένη βάση. Τα stablecoins εν-
σωματώνονται όλο και περισσότερο σε κάρτες, τοπικά 
συστήματα πληρωμών και υβριδικές υποδομές που 
συνδέονται με το παραδοσιακό fiat νόμισμα, λειτουρ-
γώντας σε μεγάλο βαθμό ως αόρατη υποδομή διακα-
νονισμού.
Πέρα από τις 
πληρωμές, η 
έκθεση αναδει-
κνύει δομικές 
μεταβολές που 
αναδιαμορφώ-
νουν την καθη-
μερινή onchain 
χρηματοοικο-
νομική δραστη-
ριότητα. Οι AI 
agents αρχί-
ζουν να πραγ-
ματοποιούν αυ-
τόνομα συναλ-
λαγές, χρησι-
μοποιώντας 
πρωτόκολλα 
πληρωμών σχε-
διασμένα για μηχανές, δημιουργώντας νέες μορφές 
οικονομικής δραστηριότητας τις οποίες τα wallets 
πρέπει να χρηματοδοτούν, να παρακολουθούν και να 
ελέγχουν. Παράλληλα, τα μοντέλα εμπιστοσύνης εξε-
λίσσονται, με την έννοια του Know Your Agent (KYA) 
να αναδύεται ως ένα πλαίσιο για τη διαχείριση εκχω-
ρημένων δικαιωμάτων και τη διασφάλιση λογοδοσί-
ας. Με την χρηματοοικονομική δραστηριότητα να 
σταθεροποιείται, τα wallets αρχίζουν, επίσης, να λει-
τουργούν ως ένα behavioral credit layer, μεταφράζο-
ντας τη μακροχρόνια onchain δραστηριότητα σε μει-
ωμένες τριβές και διαφοροποιημένη πρόσβαση σε 
υπηρεσίες. Την ίδια στιγμή, η ιδιωτικότητα καθίσταται 
βασική υποδομή για την κλιμάκωση και τη διατήρηση 
των χρηστών. 
Οι αγορές συνεχίζουν να αναπτύσσονται εντός του 
ευρύτερου πλαισίου της καθημερινής χρηματοοικο-
νομικής δραστηριότητας. Τα real-world assets κινού-
νται πέρα από το στατικό tokenization, αποκτώντας 

μια διαρκή και συνθετική έκθεση, ενώ τα δίκτυα oracle 
και τα onchain παράγωγα ωριμάζουν. Οι αποκεντρω-
μένες συνεχείς αγορές διαχειρίστηκαν τρισεκατομμύ-
ρια δολάρια σε ονομαστικό όγκο το 2025, μειώνοντας 
το χάσμα με τις κεντρικοποιημένες πλατφόρμες και 
ενισχύοντας την συναλλακτική δραστηριότητα μέσω 
των wallets.  Τα  crypto wallets δεν προσφέρουν 
απλώς μεμονωμένη πρόσβαση σε πρωτόκολλα, αλλά 
λειτουργούν ως κόμβοι δρομολόγησης, παροχής πλαι-
σίου και διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Οι αγορές προ-
βλέψεων (prediction markets) επεκτάθηκαν ραγδαία, 
με ετήσιους όγκους που ξεπέρασαν τα 40 δισεκατομ-
μύρια δολάρια, μετατρέποντας πραγματικά γεγονότα 
σε εμπορεύσιμα σήματα πιθανοτήτων.
«Τα crypto χρησιμοποιούνται ολοένα και περισσότε-
ρο σε καθημερινές χρηματοοικονομικές δραστηριό-
τητες», δήλωσε ο  Jamie Elkaleh, CMO του Bitget Wallet. 
«Καθώς οι πληρωμές, οι υποδομές και οι αγορές με-

ταφέρονται σε 
onchain, τα 
wallets γίνο-
νται το σημείο 
πρόσβασης που 
κάνει αυτή τη 
δραστηριότητα 
προσιτή και 
χρήσιμη στην 
καθημερινή 
ζωή». 
Το Bitget Wallet 
επικαλείται την 
πρόσφατη εξέ-
λιξή του ως 
απόδειξη αυτής 
της αλλαγής, 
πραγματοποιώ-
ντας μια στρα-

τηγική στροφή προς μια εφαρμογή καθημερινής χρη-
ματοοικονομικής διαχείρισης (everyday finance app), 
που ευθυγραμμίζει την αρχιτεκτονική του προϊόντος 
με τις αναγκές των πληρωμών, της διαχείρισης μετρη-
τών και της συχνής onchain χρήσης. Σε αυτό το πλαί-
σιο, εντάσσεται και η εισαγωγή ενός ενοποιημένου 
Pay hub που συνδυάζει crypto cards, πληρωμές μέσω 
QR, τραπεζικά εμβάσματα και αγορές εντός της εφαρ-
μογής με λειτουργίες απόδοσης (yield) και συναλλα-
γών (trading).  Με την αλλαγή αυτή, to wallet ξεπέρα-
σε τους 90 εκατομμύρια χρήστες παγκοσμίως, γεγονός 
που αντανακλά την ανάγκη υποστήριξης της πραγμα-
τικής χρηματοοικονομικής δραστηριότητας σε μεγάλη 
κλίμακα. Σύμφωνα με στοιχεία της εταιρείας, το 2025 
οι δαπάνες και οι αποδόσεις (yield) βασισμένα σε 
stablecoin αυξήθηκαν ταχύτερα από το trading, με τις 
δαπάνες μέσω καρτών να αυξάνονται πάνω από 28 
φορές και τις earn συνδρομές να σημειώνουν δεκα-
πλάσια αύξηση.
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Ευρωπαϊκή Φαρμακοβιομηχανία Μεσαίου Μεγέθους

Οι ταχύτερα αναπτυσσόμενες εταιρείες επενδύουν 
στην καινοτομία και τη διεθνή επέκταση
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Ευρωπαϊκή Φαρμακοβιομηχανία Μεσαίου Μεγέθους

Οι ταχύτερα αναπτυσσόμενες εταιρείες επενδύουν 
στην καινοτομία και τη διεθνή επέκταση

Κ
ατά την τελευταία δεκα-
ετία, ο παγκόσμιος φαρ-
μακευτικός κλάδος κα-
ταγράφει σταθερή ετή-
σια άνοδο της τάξεως 
του 5%, με τη συνολική 
του αξία να εκτιμάται 

στα 1,7 τρισ. δολάρια για το 2025. Πα-
ρότι η Ευρώπη αποτελεί την έδρα ση-
μαντικού αριθμού κορυφαίων μεσαίου 
μεγέθους φαρμακευτικών επιχειρήσεων, 
παρατηρείται ότι δεν συμβαδίζουν όλες 
με τους γενικούς αναπτυξιακούς ρυθ-
μούς του τομέα. Η νέα έκθεση της Bain 
& Company με τίτλο «Accelerating 
Growth and Innovation in European 
Midcap Pharma», αναδεικνύει ένα δι-
ευρυνόμενο χάσμα επιδόσεων εντός της 
αγοράς. Ενώ ορισμένες εταιρείες παρα-
μένουν προσηλωμένες σε συμβατικά 
χαρτοφυλάκια προϊόντων και τοπικής 
εμβέλειας αγορές, μια διακριτή ομάδα 
πρωτοπόρων αναπτύσσεται δυναμικά, 
επενδύοντας συστηματικά στην καινο-
τομία και επεκτείνοντας το επιχειρημα-
τικό της αποτύπωμα πέρα από τα ευρω-
παϊκά σύνορα.
Ενώ ορισμένοι παίκτες παραμένουν 
προσκολλημένοι σε ώριμα χαρτοφυλά-
κια και αγορές τοπικής εμβέλειας, μια 

διακριτή ομάδα -την οποία η Bain χα-
ρακτηρίζει ως «portfolio shifters- ανα-
διαμορφώνει το σκηνικό. Μέσα από τη 
στρατηγική στροφή προς καινοτόμες 
θεραπείες, ιδίως στον τομέα των σπάνι-
ων παθήσεων, και την εδραίωση παρου-
σίας στην αγορά των ΗΠΑ, οι εταιρείες 
αυτές επιτυγχάνουν διπλάσιους ρυθμούς 
ανάπτυξης συγκριτικά με τον υπόλοιπο 
κλάδο, καταγράφοντας ετήσια αύξηση 
εσόδων της τάξεως του 8%. Η ανάλυση 
της Bain καταγράφει τη στρατηγική προ-
σαρμογής ορισμένων ευρωπαϊκών επι-
χειρήσεων στις διεθνείς προκλήσεις - μια 
εξέλιξη με προφανή σημασία για επιμέ-
ρους αγορές, όπως η ελληνική, όπου η 
ανάδειξη της καινοτομίας στον κλάδο 
της φαρμακοβιομηχανίας αποτελεί βα-
σική πρόκληση.
«Καθώς οι πιέσεις στις δημόσιες δαπάνες 
υγείας στην Ευρώπη εντείνονται και το 
πλαίσιο τιμολόγησης μεταβάλλεται δι-
αρκώς, το χάσμα επιδόσεων μεταξύ των 
φαρμακευτικών εταιρειών που καινοτο-
μούν και εκείνων που παραμένουν προ-
σκολλημένες σε παραδοσιακά μοντέλα 
λειτουργίας αναμένεται να διευρυνθεί», 
δήλωσε ο Valerio Di Filippo, Senior 
Partner και Επικεφαλής του Τομέα Υ-
γείας & Βιοεπιστημών της Bain & 

Σύμφωνα με την Bain & Company, η αναβάθμιση  
χαρτοφυλακίου, οι στοχευμένες εξαγορές και συγχωνεύσεις  

(Μ&Α) και η πρόσβαση στην αγορά των ΗΠΑ οδηγούν σε 
 ενισχυμένη ανάπτυξη τις πιο δυναμικές φαρμακευτικές εταιρείες 

μεσαίου μεγέθους (κεφαλαιοποίησης) της Ευρώπης
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Company για την περιοχή EMEA. «Δεν 
υπάρχει μία ενιαία συνταγή επιτυχίας. 
Ωστόσο, για τις μεσαίου μεγέθους ευ-
ρωπαϊκές φαρμακοβιομηχανίες, η 
στρατηγική επανατοποθέτηση καθίστα-
ται επιτακτική. Η μετάβαση αυτή οφεί-
λει να είναι σταδιακή αλλά αποφασι-
στική, βασισμένη σε έναν συνδυασμό 
στοχευμένων εξαγορών και συγχωνεύ-
σεων (Μ&Α), πειθαρχημένης κατανο-
μής κεφαλαίων και ουσιαστικής ενί-
σχυσης των επιχειρησιακών τους δυ-
νατοτήτων».

Πέντε παράγοντες που αναδιαμορ-
φώνουν τον κλάδο της φαρμακο-
βιομηχανίας παγκοσμίως
Κατά την τελευταία δεκαετία, πέντε 
βασικές τάσεις επαναπροσδιορίζουν το 
λειτουργικό μοντέλο των φαρμακευτι-
κών επιχειρήσεων μεσαίου μεγέθους 
σε διεθνές επίπεδο:
■ Επιτάχυνση της Καινοτομίας: Οι 
εξελίξεις στην Τεχνητή Νοημοσύνη, τις 
γονιδιακές θεραπείες και την εξατομι-
κευμένη ιατρική δημιουργούν νέες 
προοπτικές, αυξάνοντας παράλληλα 
κατακόρυφα τις απαιτήσεις του αντα-
γωνισμού.
■ Η Παχυσαρκία ως Μοχλός Βρα-
χυπρόθεσμης Ανάπτυξης: Οι θερα-
πείες GLP-1 (για την απώλεια βάρους 
και τον διαβήτη) αποτελούν πλέον την 
επενδυτική αιχμή του κλάδου, αναδι-
ατάσσοντας τις προτεραιότητες στα 
χαρτοφυλάκια υπό ανάπτυξη (R&D 
pipelines).
■ Στροφή προς την «Εξωτερική 
Άντληση» Καινοτομίας: Καθώς οι 
εσωτερικές διαδικασίες Έρευνας & Α-
νάπτυξης (R&D) κρίνονται συχνά χρο-
νοβόρες και κοστοβόρες, οι εταιρείες 
επιστρατεύουν στρατηγικές εξαγορών, 
συγχωνεύσεων και αδειοδοτήσεων 
(licensing) για την ταχεία ενδυνάμωση 
των χαρτοφυλακίων τους.
■ Ανακατάταξη του Παγκόσμιου 
Χάρτη Καινοτομίας: Ενώ οι ΗΠΑ πα-
ραμένουν ο κυρίαρχος πόλος, η Κίνα 
αναδεικνύεται σε ισχυρό αντίβαρο. Η 
Ευρώπη αντιμετωπίζει τον κίνδυνο της 
υστέρησης, εάν δεν προχωρήσει σε μια 
γενναία στρατηγική αναπροσαρμογή.
■ Εντατικοποίηση των Τιμολογι-
ακών Πιέσεων: Οι νομοθετικές αλλα-

γές, κυρίως στην αγορά των ΗΠΑ, 
συμπιέζουν τα περιθώρια κέρδους. Η 
βιωσιμότητα εξαρτάται πλέον από την 
ανάπτυξη θεραπειών με υψηλό βαθμό 
διαφοροποίησης και τη χάραξη στοχευ-
μένων στρατηγικών διείσδυσης στην 
αγορά (go-to-market strategies).
Συνολικά, η προσήλωση στο status quo 
δεν αποτελεί πλέον βιώσιμη επιλογή. 
Για τις ευρωπαϊκές φαρμακευτικές ε-
ταιρείες, η επόμενη ημέρα απαιτεί στρα-
τηγική σαφήνεια, ευελιξία στη λήψη 
αποφάσεων και έναν αποφασιστικό 
προσανατολισμό προς τις διεθνείς αγο-
ρές.

Δύο πορείες με διαφορετικά 
αποτελέσματα: «Legacy anchors» 
vs. «Portfolio shifters»
Η έκθεση της Bain προσδιορίζει δύο 
διακριτά μοντέλα μεταξύ των μεσαίου 
μεγέθους ευρωπαϊκών φαρμακευτικών 
επιχειρήσεων, με την απόκλιση στις 
επιδόσεις τους να διευρύνεται συστη-
ματικά. Από τη μία πλευρά τοποθετού-
νται οι «legacy anchors»: εταιρείες που 
εστιάζουν σε ώριμα σκευάσματα και 
κατά κύριο λόγο στην ευρωπαϊκή αγο-
ρά. Προσφέρουν σταθερότητα, αλλά 
έρχονται αντιμέτωπες με περιορισμέ-
νους ρυθμούς ανάπτυξης.
Από την άλλη πλευρά, βρίσκονται οι 
«portfolio shifters»: εταιρείες που με-
τασχηματίζουν ενεργά τη δραστηριό-
τητά τους μέσω στοχευμένων εξαγορών 
και αδειοδοτήσεων καινοτόμων προϊ-
όντων -ιδιαίτερα στον τομέα των σπά-
νιων παθήσεων- εξασφαλίζοντας άμε-
ση πρόσβαση στην αγορά των ΗΠΑ. 
Αυτές οι επιχειρήσεις έχουν σχεδόν 
διπλασιάσει τα περιθώρια EBITDA 
(προσεγγίζοντας το 30%) και επενδύ-
ουν πλέον το 18–20% των εσόδων τους 
στην Έρευνα και Ανάπτυξη (R&D).
Αξιοσημείωτο είναι ότι δεν ανέπτυξαν 
την παρουσία τους στις ΗΠΑ εκ του 
μηδενός. Αντίθετα, απέκτησαν εμπορι-
κά προϊόντα με εδραιωμένες πωλήσεις, 
περιορίζοντας το ρίσκο, διασφαλίζοντας 
άμεσες αποδόσεις και επιταχύνοντας 
την εξοικείωση με το ρυθμιστικό και 
εμπορικό περιβάλλον. Το αποτέλεσμα 
είναι ένα διπλό μοντέλο χαρτοφυλακί-
ου, όπου οι σταθερές ταμειακές ροές 
από την Ευρώπη χρηματοδοτούν την 

υψηλή ανάπτυξη και την καινοτομία 
στις διεθνείς αγορές.

Ο Φαρμακευτικός Κλάδος στην 
Ελλάδα: Στρατηγικές Προοπτικές 
και Αναπτυξιακές Ευκαιρίες
Ο φαρμακευτικός κλάδος αποτελεί έναν 
από τους πλέον δυναμικούς και εξω-
στρεφείς τομείς της ελληνικής οικονο-
μίας. Το 2024, οι εξαγωγές φαρμακευ-
τικών προϊόντων ανήλθαν σε 2,8 δισ. 
ευρώ, αντιπροσωπεύοντας το 5,7% των 
συνολικών εξαγωγών αγαθών της χώ-
ρας. Με την επίδοση αυτή, ο κλάδος 
αναδείχθηκε στον δεύτερο σημαντικό-
τερο εξαγωγικό πυλώνα της Ελλάδας, 
μετά τα ορυκτά καύσιμα. Παράλληλα, 
καταγράφεται σταθερή επενδυτική δρα-
στηριότητα στην  Έρευνα και Ανάπτυ-
ξη, με τις σχετικές δαπάνες να διαμορ-
φώνονται στα 161 εκατ. ευρώ το 2022, 
ενώ από το 1995 έχουν πραγματοποι-
ηθεί περισσότερες από 2.000 κλινικές 
μελέτες στη χώρα. Τα στοιχεία αυτά ε-
πιβεβαιώνουν τη συστηματική ενίσχυ-
ση του επιστημονικού και παραγωγικού 
αποτυπώματος του κλάδου.
Ωστόσο, σύμφωνα με την ανάλυση της 
Bain & Company, η μελλοντική αντα-
γωνιστικότητα των φαρμακευτικών 
επιχειρήσεων μεσαίου μεγέθους, όπως 
πολλές ελληνικές, θα εξαρτηθεί λιγό-
τερο από το μέγεθός τους και περισσό-
τερο από τις στρατηγικές επιλογές τους: 
τους τομείς καινοτομίας στους οποίους 
θα επενδύσουν, τις αγορές- στόχους 
που θα επιλέξουν και την ταχύτητα με 
την οποία θα αναπτύξουν κρίσιμες ε-
πιχειρησιακές ικανότητες.
Οι ελληνικές φαρμακοβιομηχανίες συμ-
μετέχουν ήδη ενεργά στις παγκόσμιες 
εφοδιαστικές αλυσίδες. Το επόμενο 
στρατηγικό βήμα αφορά την αναβάθ-
μιση της θέσης τους στην αλυσίδα αξί-
ας, μέσα από στοχευμένη καινοτομία, 
διεθνείς συνεργασίες και επιλεκτικές 
εξαγορές ή συγχωνεύσεις (Μ&Α). Όπως 
δείχνει το παράδειγμα κορυφαίων ευ-
ρωπαϊκών επιχειρήσεων μεσαίας κε-
φαλαιοποίησης, ο συνδυασμός εγχώ-
ριας τεχνογνωσίας με διεθνή στρατη-
γική προσέγγιση μπορεί να ανοίξει 
νέους δρόμους βιώσιμης ανάπτυξης 
και μακροπρόθεσμης ανταγωνιστικό-
τητας.
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Grok 

Το chatbot σκαρφάλωσε στο 
Top 3 της Τεχνητής Νοημοσύνης
του Παναγιώτη Ράδη

Τ
ο Grok, το chatbot τεχνητής νοημοσύνης που 
αναπτύχθηκε από την xAI του Έλον Μασκ, 
ξεπέρασε σε επισκεψιμότητα ιστότοπου τον Ι-
ανουάριο τον κινεζικής κατασκευής ανταγωνι-
στή του, DeepSeek, και έγινε το τρίτο μεγαλύ-
τερο chatbot στον κόσμο, σύμφωνα με τα στοι-
χεία της Similarweb, αν και εξακολουθεί να 

υστερεί σημαντικά σε σχέση με το ChatGPT και το Gemini. Το 
Grok συγκέντρωσε περίπου 314 εκατομμύρια επισκέψεις στον 
ιστότοπό του παγκοσμίως τον Ιανουάριο, σημειώνοντας με-
γάλη αύξηση σε σχέση με τον Δεκέμβριο του 2025, όταν κα-
τέγραψε 271,2 εκατ. επισκέψεις, με την επισκεψιμότητά του 
να αυξάνεται για τέταρτο διαδοχικό μήνα. Το κινεζικό chatbot 
τεχνητής νοημοσύνης DeepSeek έμεινε 
πίσω από το Grok τον Ιανουάριο, κα-
ταγράφοντας 298,3 εκατ. επισκέψεις 
στον ιστότοπό του, επίδοση μειωμένη 
σε σχέση με τον Δεκέμβριο, όταν κα-
τέγραψε 328,9 εκατ. επισκέψεις.
Η αυξημένη δραστηριότητα του Grok 
φαίνεται να οφείλεται στην αύξηση 
των νέων χρηστών, σύμφωνα με τη 
Similarweb, η οποία διαπίστωσε ότι το 
53,8%, των μοναδικών επισκεπτών 
του Grok τον Ιανουάριο ήταν νέοι χρή-
στες - το υψηλότερο ποσοστό νέων 
χρηστών σε σύγκριση με όλα τα μεγά-
λα chatbot. Το ChatGPT της OpenAI εξακολουθεί να είναι ο 
ηγέτης των chatbot AI, καταγράφοντας 5,7 δισ. επισκέψεις 
στον ιστότοπό του τον Ιανουάριο, ενώ το Google Gemini κα-
τέλαβε τη δεύτερη θέση με 2,1 δισ. επισκέψεις.
Το Claude της Anthropic ήταν στην 5η θέση με 202,9 εκα-
τομμύρια επισκέψεις.
Η Similarweb επισήμανε ότι οι εκτιμήσεις για τις επισκέψεις 
στον ιστότοπο του Grok αφορούν μόνο τον αυτόνομο ιστότο-
πό του και δεν λαμβάνουν υπόψη τη χρήση του chatbot που 
είναι ενσωματωμένο στην πλατφόρμα X. Μπορεί κάποιο AI 
chatbot να φτάσει το ChatGPT; Η χρήση του Gemini έχει 
αυξηθεί εντυπωσιακά τους τελευταίους μήνες, καθώς η ανά-
πτυξη του ChatGPT φαίνεται να έχει επιβραδυνθεί. Το ChatGPT 
είχε τον ίδιο αριθμό επισκέψεων στον ιστότοπό του -5,7 δισε-
κατομμύρια- τον Ιούλιο του 2025 και τον Ιανουάριο του 2026, 

σύμφωνα με τη Similarweb, ενώ η χρήση του Gemini τριπλα-
σιάστηκε σε αυτό το 6μηνο, από τις 700 εκατ. επισκέψεις στις 
2,1 δισ. Το Gemini ήταν επίσης το chatbot με την ταχύτερη 
ανάπτυξη τον Ιανουάριο, σημειώνοντας αύξηση άνω του 19% 
σε σύγκριση με τον Δεκέμβριο. 
Το ChatGPT έφτασε στο αποκορύφωμα των μηνιαίων επισκέ-
ψεων στον ιστότοπό του τον περασμένο Οκτώβριο, όταν έπια-
σε τις 6,2 δισ. επισκέψεις, για να ακολουθήσει ελαφρά κάμψη.  
Το X του Μασκ σημείωσε αύξηση κατά 2,7% στις επισκέψεις 
στον ιστότοπο μεταξύ Δεκεμβρίου και Ιανουαρίου, στα 4,54 
δισ. Το X ήταν ο 6ος σε επισκεψιμότητα ιστότοπος τον Ιανου-
άριο, πίσω από το Google, το YouTube, το Facebook, το 
Instagram και το ChatGPT. Ωστόσο, το X βρήκε μπροστά του 
το Threads του Μαρκ Ζάκερμπεργκ στα κινητά. Τον Ιανουάριο, 
το Threads, που ανήκει στη Meta, αύξησε το προβάδισμά του 

έναντι του X, καταγράφοντας 143,2 
εκατομμύρια ενεργούς χρήστες κα-
θημερινά σε κινητές συσκευές παγκο-
σμίως τις δύο πρώτες εβδομάδες του 
έτους, με το Χ την ίδια περίοδο να 
έχει 126,2 εκατ. ενεργούς χρήστες 
καθημερινά.
Η xAI "έχασε" δύο συνιδρυτές της τις 
τελευταίες ημέρες. Ο ερευνητής Τζίμι 
Μπα ανακοίνωσε την Τρίτη ότι θα 
αποχωρήσει από την xAI. Ο ίδιος δεν 
διευκρίνισε τον λόγο της αποχώρη-
σής του, ωστόσο η Financial Times 
ανέφερε ότι ο Μπα αποχώρησε εν 

μέσω εντάσεων στην τεχνική ομάδα λόγω των απαιτήσεων 
για βελτίωση της απόδοσης του μοντέλου τεχνητής νοημοσύ-
νης της εταιρείας. 
Ο Τόνι Γου ανακοίνωσε με ανάρτησή του στο X τη Δευτέρα 
ότι παραιτήθηκε από την xAI, σημειώνοντας ότι "ήρθε η ώρα 
για το επόμενο κεφάλαιο της ζωής μου". Τους τελευταίους 
μήνες, αποχώρησαν και άλλα ιδρυτικά μέλη της εταιρείας, με 
αποτέλεσμα να έχουν μείνει πλέον στην εταιρεία οι μισοί από 
τους συνιδρυτές της. Σύμφωνα με τους Financial Times, ορι-
σμένοι υπάλληλοι είχαν παραπονεθεί ότι ο Μασκ είχε παρά-
λογες απαιτήσεις για να προλάβουν ανταγωνιστές όπως η 
OpenAI, ενώ το προσωπικό βρέθηκε αντιμέτωπο με έντονες 
αντιδράσεις για "σεξουαλικά άσεμνα deepfakes" που δημιουρ-
γήθηκαν με την τεχνολογία Grok, και έγινε αντικείμενο ρυθ-
μιστικών ερευνών στην Ευρώπη.
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Η ενέργεια συναντά 
τον πολιτισμό
το Φυσικό Αέριο Ελληνική Εταιρεία Ενέργειας συνοδοιπόρος του 
Βιομηχανικού Μουσείου Φωταερίου

A
πό την αρχή της λειτουργίας στη σύγχρο-
νη μορφή της, ως Φυσικό Αέριο Ελληνι-
κή Εταιρεία Ενέργειας αλλά και παλαιό-
τερα ως Φωταέριο Αθηνών, η εταιρεία 
βρίσκεται στον πυρήνα της ενεργειακής 
ιστορίας της Αθήνας, τροφοδοτώντας την 
πόλη με ενέργεια και τις γενιές της με 

προοπτική. Με αυτή τη βαθιά ιστορική σύνδεση ως αφε-
τηρία, το Φυσικό Αέριο στηρίζει έμπρακτα τις δράσεις του 
Βιομηχανικού Μουσείου Φωταερίου της Τεχνόπολης 
Δήμου Αθηναίων για το 2026, επιστρέφοντας συμβολικά 
εκεί όπου όλα ξεκίνησαν. Λειτουργώντας σαν ζωντανή 
γέφυρα ανάμεσα στο χθες και το αύριο το Φυσικό Αέριο 
ενισχύει ένα πλούσιο πρόγραμμα εκπαιδευτικών και πο-
λιτιστικών δράσεων που σχεδιάζει η ομάδα του Βιομηχα-
νικού Μουσείου Φωταερίου και απευθύνονται σε παιδιά, 
νέους, οικογένειες και σχολικές ομάδες, προσφέροντας 
εμπειρίες που εμπνέουν, αφυπνίζουν και συνδέουν.
Στο επίκεντρο βρίσκονται οι σχολικές ξεναγήσεις και τα 
εκπαιδευτικά προγράμματα στο Μουσείο, μέσα από τα ο-
ποία τα παιδιά ανακαλύπτουν την ιστορία και τη λειτουρ-
γία του εργοστασίου φωταερίου της Αθήνας. Στα εικαστι-
κά εργαστήρια για οικογένειες τα σαββατοκύριακα, οι 

συμμετέχοντες γνωρίζουν βιωματικά τη βιομηχανική ι-
στορία της πόλης και έρχονται σε επαφή με τις πρώτες 
ύλες και τις μηχανές του παλιού εργοστασίου. Παράλληλα, 
οι ξεναγήσεις ενηλίκων και μια ευρεία γκάμα μουσικών 
και καλλιτεχνικών δραστηριοτήτων διαμορφώνουν ένα 
πολυεπίπεδο πολιτιστικό πρόγραμμα, για τους επισκέπτες 
όλων των ηλικιών.
Το Βιομηχανικό Μουσείο Φωταερίου, με περισσότερα από 
δέκα χρόνια λειτουργίας και πάνω από 150.000 μαθητές 
να έχουν περάσει τις πύλες του, αποτελεί σήμερα έναν 
ζωντανό φορέα πολιτισμού και εκπαίδευσης, αλλά και έναν 
τόπο όπου η βιομηχανική κληρονομιά της Αθήνας παρα-
μένει παρούσα και ενεργή.
Για το Φυσικό Αέριο Ελληνική Εταιρεία Ενέργειας, αυτή 
η συνέργεια έχει ιδιαίτερη συναισθηματική αξία. Είναι μια 
επιστροφή στο πρώτο του «σπίτι», μια πράξη τιμής στις 
ρίζες του και μια υπενθύμιση ότι η ενέργεια δεν αφορά 
μόνο την τεχνολογία, αλλά κυρίως τους ανθρώπους. Από 
το 1857 έως σήμερα, η εταιρεία συνεχίζει να δίνει την ε-
νέργειά της για να προχωρά μπροστά κάθε γενιά — επεν-
δύοντας σε βιώσιμες λύσεις, αλλά και σε δράσεις με ουσι-
αστικό κοινωνικό, εκπαιδευτικό και πολιτιστικό αποτύπω-
μα.
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Spitogatos

Εκπλήξεις στην Αττική
Οι 2 νέοι «μαγνήτες» για κατοικία και οι αλλαγές στην αγορά γης

Ε
ξαιρετικό ενδιαφέρον 
έκρυβε και φέτος η πα-
ρουσίαση των  στατιστι-
κών της πλατφόρμας 
Spitogatos, που έγινε 
πρόσφατα στο Μέγαρο 
Μουσικής Αθηνών, στο 

πλαίσιο της εκδήλωσης «Ελλάδα 2026. 
Επιχειρείν, Ακίνητα, Επενδύσεις», του 
επενδυτή και αναλυτή Ηλία Παπαγε-
ωργιάδη. Για δεύτερη συνεχόμενη 
χρονιά ήταν παρών στην εκδήλωση ο 
CEO του Spitogatos Δημήτρης Μελα-
χροινός, που μαζί με τον διοργανωτή 
και τον δημοσιογράφο Παύλο Παντα-
ζόπουλο, ανέλυσαν τα δεδομένα. 
Τα στατιστικά  του Spitogatos και η 
ανάλυση των αναζητήσεων των χρη-
στών κατά τη διάρκεια του 2025 και η 
σύγκρισή τους με τα προηγούμενα έτη, 
έγιναν έτσι ώστε να κατανοήσουμε τις 
αθόρυβες αλλαγές και τις τάσεις της 
αγοράς για το μέλλον. Τα ευρήματα που 
ξεχώρισαν είναι:

Ο Πειραιάς στο επίκεντρο 
του ενδιαφέροντος
Με πολλές περιοχές στην Αττική να 
μην θεωρούνται πλέον «προσιτές» για 
τον μέσο αγοραστή ακινήτου, το 2025 
ανέδειξε 2 σημεία που λειτούργησαν 
ως «μαγνήτες» του ενδιαφέροντος του 
κοινού. Η πρώτη έκπληξη είναι ο Πει-
ραιάς! Με αρκετές στάσεις μετρό και 
τιμές που ακόμη θεωρούνται πιο «προ-
σιτές», το μεγάλο λιμάνι της Αττικής 
σκαρφάλωσε στις πρώτες θέσεις σχε-
δόν σε κάθε κατηγορία!
■ 2ος στις αναζητήσεις για αγορά κα-
τοικίας (από 5ος το 2024)
■ 2ος στις αναζητήσεις για ενοικίαση 
κατοικίας (από 6ος το 2022-2024)
■ Για πρώτη φορά στη δεκάδα των 
αναζητήσεων για γη (9ος)

«Αυτή η εκτόξευση δείχνει ότι η περι-
οχή συγκεντρώνει πλέον το ενδιαφέ-
ρον κάθε κατηγορίας ενδιαφερομένων, 
ξεπερνώντας περιοχές που για χρόνια 
ήταν στην κορυφή. 
Με δεδομένο ότι η αναζήτηση για τον 
«Δήμο Αθηναίων» περιλαμβάνει στην 
πράξη πολλές περιοχές, δεν είναι πα-
ράλογο να εκτιμήσουμε πως ο Πειραι-
άς ίσως και να βρέθηκε στην κορυφή 
του ενδιαφέροντος πέρσι» σχολίασε ο 
CEO του Spitogatos Δημήτρης Μελα-
χροινός.

Το Περιστέρι μπαίνει δυναμι-
κά στον χάρτη
Η δεύτερη έκπληξη ήταν η ραγδαία 
άνοδος του Περιστερίου. Επίσης με 
στάσεις μετρό στα όριά του, η συνοικία 
αυτή της Αττικής προσέλκυσε το ενδι-
αφέρον των πολιτών, αλλάζοντας τα 
δεδομένα!
■ 6ο στις αναζητήσεις για αγορά κα-
τοικίας (ενώ δεν ήταν ποτέ στην πρώ-
τη 10άδα την περίοδο 2022 – 2024)
■ 3ο στις αναζητήσεις για ενοικίαση 
κατοικίας (επίσης εκτός δεκάδας τα 
προηγούμενα χρόνια)
4ο στις αναζητήσεις για καταστήματα 
και 3ο στις αναζητήσεις για αποθήκες

«Η μεγάλη άνοδος του Περιστερίου, 
όπως και στην περίπτωση του Πειραιά, 
δείχνει ότι το μετρό και η βελτίωση 
μίας περιοχής μπορούν να αλλάξουν 
τα δεδομένα. Με την άνοδο των τιμών 
σε πολλά άλλα σημεία της Αττικής, το 
Περιστέρι συγκεντρώνει το ενδιαφέρον 
πολλών, κάτι που φαίνεται και από τις 
γρήγορες πωλήσεις των περισσότερων 
νεόδμητων ακινήτων στην περιοχή» 
σχολίασε ο Ηλίας Παπαγεωργιάδης.

Ενοίκια: Οι μεγάλες τιμές σε 
πολλά σημεία «στέλνουν» τον 
κόσμο σε νέες περιοχές
Μελετώντας με προσοχή τα αποτελέ-
σματα των αναζητήσεων για ενοικιά-
σεις, διαπιστώνουμε ότι οι αλλαγές δεν 
περιορίστηκαν στον Πειραιά και το 
Περιστέρι, αλλά επεκτάθηκαν και σε 
νέες περιοχές. 
Έτσι για πρώτη φορά στη δεκάδα του 
2025 εμφανίστηκαν το Αιγάλεω και η 
Νέα Ιωνία, κάτι που δεν περίμεναν 
πολλοί.
«Μετά από μία τριετία όπου περίπου 
οι ίδιες περιοχές μονοπωλούσαν το 
ενδιαφέρον του κόσμου, το 2025 εί-
δαμε σημαντικές αλλαγές στις αναζη-
τήσεις για ενοικίαση: 
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■ 3 δημοφιλείς περιοχές στα νότια 
προάστια, η Γλυφάδα, η Καλλιθέα και 
η Νέα Σμύρνη, υποχώρησαν στην κα-
τάταξη
■ Το Παλαιό Φάληρο βγήκε από τη 
δεκάδα
■ Ενώ το Αιγάλεω που έχει στάση 
μετρό έφτασε στην 8η θέση και η Νέα 
Ιωνία στη 10η. «Η αγορά δείχνει να 

προσαρμόζεται στα νέα δεδομένα τι-
μών στην Αττική και το βλέπουμε α-
νάγλυφα στις αναζητήσεις του κό-
σμου», σχολίασε ο κ. Μελαχροινός. 
«Οι πολίτες αναζητούν εναλλακτικές 
και δείχνουν διατεθειμένοι να δοκιμά-
σουν νέες περιοχές που θα συνδυά-
σουν την κάλυψη των στεγαστικών 
τους αναγκών με το διαθέσιμο εισόδη-

μά τους. Θα σταθώ στη Νέα Ιωνία, που 
τραβάει το ενδιαφέρον ως μία πιο προ-
σιτή επιλογή στα Βόρεια Προάστια. 
Είναι μία από τις περιοχές που παρου-
σίασα και στην ανάλυσή μου για την 
κατεύθυνση της αγοράς το 2026 + τις 
προβλέψεις μου για τη νέα χρονιά. 
Φυσικά στα Βόρεια το Χαλάνδρι πα-
ραμένει η πρώτη επιλογή» επισήμανε 
ο κ. Παπαγεωργιάδης.
Την ίδια ώρα οι αναζητήσεις για γη 
στην Αττική ανέδειξαν επίσης πολύ 
σημαντικές μετατοπίσεις του ενδιαφέ-
ροντος των επενδυτών:
■ Οι Αχαρνές εκτοξεύθηκαν στη 2η 
θέση, χωρίς πρότερη παρουσία στη 
δεκάδα!
■ Το ανατολικό μέτωπο της Αττικής 
συνέχισε την ανάδυση που ξεκίνησε 
το 2024. 
■ Η περιοχή της Αρτέμιδας και Λού-
τσας έφτασε στην 3η θέση (από 5η την 
προηγούμενη χρονιά), ενώ και το Μαρ-
κόπουλο βρέθηκε στην 7η (από τη 10η)
■ Ο Πειραιάς μπήκε για πρώτη φορά 
στη δεκάδα
■ Το ίδιο συνέβη και με τον Γέρακα
«Χρειάστηκε να διπλοτσεκάρω τις Α-
χαρνές, για να βεβαιωθώ ότι δεν έγινε 
κάποιο λάθος, όμως το αποτέλεσμα 
είναι σωστό. Το ενδιαφέρον για την 
περιοχή πολλαπλασιάστηκε το 2025, 
κυρίως για σημεία που θεωρούνται ως 
«φθηνότερες εναλλακτικές για διαμο-
νή στα Βόρεια Προάστια». Παράλληλα 
η Ανατολική Αττική επιβεβαίωσε ότι η 
άνοδος του 2024 δεν ήταν παροδική 
και πλέον δείχνει να ενδιαφέρει όλο 
και μεγαλύτερο κοινό» τόνισε ο κ. Με-
λαχροινός.
«Η άνοδος του Γέρακα δείχνει ξεκάθα-
ρα την αναζήτηση καλύτερων τιμών 
στον Βορρά από πολλούς ανθρώπους. 
Όσα παρουσιάσαμε το 2024 για την 
Ανατολική Αττική τα είδαμε να επιβε-
βαιώνονται στην πράξη το 2025 με 
άνοδο των τιμών στην περιοχή. Το 
αυξημένο ενδιαφέρον υποδηλώνει 
πως δεν έχουν εξαντληθεί τα περιθώ-
ρια ανόδου εκεί» συμπλήρωσε ο κ. 
Παπαγεωργιάδης.
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Δίκτυο Τοπικής Επιχειρηματικότητας

Η νέα πρωτοβουλία της Ελληνικός Χρυσός για την ενίσχυση 
της τοπικής οικονομίας του Δήμου Αριστοτέλη
Ένα σύγχρονο πρόγραμμα συμβουλευτικής και υποστήριξης,  
που δίνει χώρο στις ιδέες και προοπτική στην τοπική 
επιχειρηματικότητα μέσα από συνέργειες

Η 
Ελληνικός Χρυσός 
ανακοίνωσε την υλο-
ποίηση του Δικτύου 
Τοπικής Επιχειρημα-
τικότητας, μίας νέας 
πρωτοβουλίας που 
αποσκοπεί στη συ-

στηματική ενίσχυση υφιστάμενων και 
νέων επιχειρηματιών στον Δήμο Αρι-
στοτέλη. Το πρόγραμμα λειτουργεί 
σύμφωνα με τη μεθοδολογία Enterprise 
Facilitation του Sirolli Institute και 
εστιάζει στην ανάπτυξη οικονομικών 
δραστηριοτήτων, παράλληλων της με-
ταλλευτικής, μέσω της επιχειρηματικής 
καθοδήγησης και της δικτύωσης με την 
τοπική αγορά.
Στόχος του προγράμματος είναι να ε-
νισχύσει τη δημιουργία και ανάπτυξη 
τοπικών επιχειρήσεων, να προωθήσει 
τη συνεργασία μεταξύ των επαγγελμα-
τιών και φορέων της περιοχής, καθώς 
και να δημιουργήσει νέες ευκαιρίες για 
καινοτομία και βιώσιμη ανάπτυξη. Μέ-
σω στοχευμένων δράσεων δικτύωσης, 
συμβουλευτικής και τεχνικής υποστή-
ριξης, οι ωφελούμενες επιχειρήσεις, 
έχουν την ευκαιρία να επεκτείνουν τις 
συνεργασίες τους και να ενισχύσουν 
την ανταγωνιστικότητά τους σε τοπικό 
και εθνικό επίπεδο.
Το πρόγραμμα τέθηκε σε πλήρη εφαρ-
μογή με την εκπαίδευση τοπικής ομά-
δας έργου, αποτελούμενης από 20 ε-
θελοντές επαγγελματίες του Δήμου 

Αριστοτέλη, οι οποίοι προσφέρουν 
τεχνική υποστήριξη και πρόσβαση σε 
ισχυρά επιχειρηματικά δίκτυα και ερ-
γαλεία, και έκτοτε έχει αναπτύξει ση-
μαντικό κύκλο συμμετοχής. 
Το πρόγραμμα έχει παρουσιαστεί σε 
ενημερωτικές εκδηλώσεις σε όλες τις 
κοινότητες του Δήμου Αριστοτέλη, κα-
θώς και σε Πολύγυρο και Σταυρό. Συ-
νολικά έχουν ενημερωθεί 648 πολίτες, 
167 άτομα έχουν εκδηλώσει ενδιαφέ-
ρον, ενώ αξιοσημείωτα είναι και τα έως 
σήμερα μετρήσιμα αποτελέσματα:

■ 10 νέα επιχειρηματικά σχέδια έχουν 
καταρτιστεί συνολικά μέσω του προ-
γράμματος.
■ 6 φάκελοι συμμετοχής έχουν υπο-
βληθεί σε χρηματοδοτικά προγράμμα-
τα με τη συνδρομή της ομάδας έργου 
του προγράμματος.
■ 4 νέοι επιχειρηματίες έχουν λάβει 
πλήρη συμβουλευτική, σε επίπεδο ε-
ξατομικευμένης υποστήριξης, προετοι-
μάζοντας την υλοποίηση των επιχει-
ρηματικών τους σχεδίων, με τις δύο 
πρώτες επιχειρήσεις εστίασης να έχουν 
ήδη ξεκινήσει τη λειτουργία τους σε 
Παλαιοχώρι και Μεγάλη Παναγία.
Τέλος, αξίζει να αναφερθεί πως μέσω 
του προγράμματος, έχει ενισχυθεί και 
η δικτύωση μεταξύ των επαγγελματιών, 
με 26 νέες συνεργασίες μεταξύ τοπικών 
επιχειρήσεων να έχουν αναπτυχθεί, 
ενισχύοντας την κατά προτεραιότητα 

προμήθεια αγαθών και υπηρεσιών των 
τοπικών επιχειρήσεων από την τοπική 
οικονομία.
Η πρωτοβουλία εντάσσεται στη στρα-
τηγική Κοινωνικών Επενδύσεων της 
Ελληνικός Χρυσός, η οποία περιλαμ-
βάνει μεταξύ άλλων, στοχευμένα προ-
γράμματα ενίσχυσης δεξιοτήτων και 
οικονομικής δραστηριότητας, με σκοπό 
τη βιώσιμη ανάπτυξη και τη διαφορο-
ποίηση της τοπικής οικονομίας.
Ο Mathieu Vallart, Διευθυντής Βιώσι-
μης Ανάπτυξης της Ελληνικός Χρυσός, 
δήλωσε σχετικά: «Το Δίκτυο Τοπικής 
Επιχειρηματικότητας, αποτελεί μια 
πρωτοβουλία που αποτυπώνει τη δέ-
σμευσή μας να στηρίζουμε τη Χαλκιδι-
κή, με ουσιαστικές παρεμβάσεις και 
διαχρονική αξία. 
Με ένα σύγχρονο και δοκιμασμένο μο-
ντέλο υποστήριξης επιχειρήσεων, δη-
μιουργούμε τις προϋποθέσεις, ώστε οι 
κάτοικοι της περιοχής να αναπτύσσουν 
τις ιδέες τους, να ενισχύουν τις επιχει-
ρήσεις τους και να αξιοποιούν νέες 
ευκαιρίες. Η βιώσιμη ανάπτυξη για ε-
μάς δεν είναι θεωρία αλλά συνεργασία, 
ενδυνάμωση και κοινή πρόοδος με τις 
τοπικές κοινωνίες.»
Η Ελληνικός Χρυσός παραμένει προ-
σηλωμένη στη δημιουργία μακροχρό-
νιας αξίας για τη Χαλκιδική, επενδύο-
ντας σε πρωτοβουλίες που ενισχύουν 
την τοπική επιχειρηματικότητα και τη 
βιώσιμη ανάπτυξη.
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Δίκτυο Τοπικής Επιχειρηματικότητας

Η νέα πρωτοβουλία της Ελληνικός Χρυσός για την ενίσχυση 
της τοπικής οικονομίας του Δήμου Αριστοτέλη
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Η 
ΔΕΗ επενδύει συ-
στηματικά στη βελ-
τίωση της ψηφια-
κής εμπειρίας των 
πελατών της, ανα-
πτύσσοντας ένα ενι-
αίο οικοσύστημα 

εργαλείων επικοινωνίας και εξυπη-
ρέτησης που αξιοποιούν την τεχνο-
λογία για πιο άμεση και προσωπο-
ποιημένη υποστήριξη, ανταποκρινό-
μενο στις σύγχρονες ανάγκες των 
καταναλωτών.

ΦΟΙΒΗ: Προσωποποιημέ-
νη ενημέρωση με 
τη βοήθεια ΑΙ
Στο πλαίσιο αυτό, η ΔΕΗ έχει εισα-

γάγει τη Φοίβη, ένα εργαλείο προ-
σωποποιημένης εξυπηρέτησης με 
χρήση τεχνητής νοημοσύνης στον 
έντυπο λογαριασμό.
 Η Φοίβη παρέχει στοχευμένες πλη-
ροφορίες για τον λογαριασμό και, 
μέσα από την επεξήγηση των βασι-
κών στοιχείων του, διευκολύνει την 
κατανόηση των χρεώσεων και της 
κατανάλωσης, μετατρέποντας τον 
έντυπο λογαριασμό σε ένα πιο λει-
τουργικό και φιλικό σημείο ψηφια-
κής επικοινωνίας. Η Φοίβη ενσωμα-
τώνεται στον έντυπο λογαριασμό στο 
πλαίσιο της ενοποίησης της ψηφια-
κής εμπειρίας πελάτη, λειτουργώντας 
ως ψηφιακή εκπρόσωπος της ΔΕΗ 
στην καθημερινή επικοινωνία με 

τους καταναλωτές.

myΔΕΗ: Ο ψηφιακός 
κόσμος της ΔΕΗ
Παράλληλα, το myΔΕΗ συνεχίζει να 
αποτελεί το βασικό ψηφιακό σημείο 
επαφής των πελατών με την εταιρεία. 
Μέσα από την πλατφόρμα και τις ε-
φαρμογές του, οι χρήστες μπορούν 
να διαχειρίζονται τις παροχές τους, 
να παρακολουθούν την κατανάλωσή 
τους, να λαμβάνουν προνόμια και 
προσφορές, καθώς επίσης να έχουν 
πρόσβαση σε πληροφορίες και υπη-
ρεσίες που ανταποκρίνονται στις α-
νάγκες της καθημερινότητάς τους, 
διαμορφώνοντας μια ολοκληρωμένη 
εμπειρία ψηφιακής εξυπηρέτησης.

ΔΕΗ

Έξυπνες λύσεις εξυπηρέτησης ενισχύουν 
την ψηφιακή εμπειρία των πελατών
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ΔΕΗ

Έξυπνες λύσεις εξυπηρέτησης ενισχύουν 
την ψηφιακή εμπειρία των πελατών

Ο ψηφιακός σύμβουλος 
εξοικονόμησης 
ενέργειας
Στο ίδιο οικοσύστημα ψηφιακών 
υπηρεσιών εντάσσεται και το ΔΕΗ 
myEnergy Coach, ο ψηφιακός σύμ-
βουλος εξοικονόμησης ενέργειας 
της ΔΕΗ, που αξιοποιεί δεδομένα 
ενεργειακής κατανάλωσης, ώστε να 
παρέχει προσωποποιημένες πληρο-
φορίες και προτάσεις εξοικονόμη-
σης ενέργειας σε κάθε νοικοκυριό. 
Με τον τρόπο αυτό, η ψηφιακή ε-
ξυπηρέτηση αποκτά έναν πιο ενερ-
γό ρόλο, υποστηρίζοντας ουσιαστικά 
τους πελάτες στη διαχείριση της 
καθημερινής τους ενεργειακής συ-
μπεριφοράς. 
Η ανάπτυξη των ψηφιακών εργα-
λείων και υπηρεσιών δεν αποτελεί 
μεμονωμένη τεχνολογική πρωτο-
βουλία, αλλά αποτέλεσμα της συ-

νεργασίας εμπορικών, τεχνολογικών 
και λειτουργικών ομάδων του Ομί-
λου ΔΕΗ, με κοινό στόχο τη βελτί-
ωση της ψηφιακής εμπειρίας πελά-
τη. 
Η συστηματική αξιοποίηση δεδομέ-
νων, αυτοματισμών και τεχνητής 
νοημοσύνης επιτρέπει στη ΔΕΗ να 
σχεδιάζει λύσεις που ανταποκρίνο-
νται στις πραγματικές ανάγκες των 
νοικοκυριών και των επιχειρήσεων.

Ένα ενιαίο ψηφιακό οι-
κοσύστημα από τη ΔΕΗ 
με επίκεντρο τον πελάτη
Μέσα από τη συνεχή εξέλιξη του 
myΔΕΗ, την αξιοποίηση του 
myEnergy Coach και την ενσωμά-
τωση της Φοίβης, η ΔΕΗ διαμορφώ-
νει ένα ενιαίο και λειτουργικό οικο-
σύστημα επικοινωνίας και εξυπηρέ-
τησης που απλοποιεί διαδικασίες και 

ενισχύει τη σχέση εμπιστοσύνης με 
τους πελάτες της. Η ενίσχυση της 
ψηφιακής εμπειρίας πελάτη αποτε-
λεί βασικό άξονα της μετάβασης της 
ΔΕΗ σε έναν σύγχρονο Powertech 
Όμιλο, με στόχο μια εμπειρία εξυπη-
ρέτησης που είναι ανθρώπινη, εύ-
χρηστη και προσαρμοσμένη στις α-
νάγκες της νέας εποχής.
Στο επίκεντρο του μετασχηματισμού 
της ΔΕΗ σε Powertech Όμιλο βρί-
σκεται η πελατοκεντρικότητα, με την 
τεχνολογία να λειτουργεί ως εργα-
λείο για την ενοποίηση και αναβάθ-
μιση της εμπειρίας εξυπηρέτησης σε 
όλα τα σημεία επαφής με τον πελάτη. 
Η ψηφιακή εξυπηρέτηση δεν λει-
τουργεί ως αυτόνομο εργαλείο, αλλά 
ως αναπόσπαστο κομμάτι μιας συ-
νολικής εμπειρίας που συνδυάζει 
πληροφόρηση, καθοδήγηση και υ-
ποστήριξη.
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Toyota

Νέα επένδυση σε Circular 
Factory στην Πολωνία

      motori.gr όλος ο κόσμος του    αυτοκινήτου στην οθόνη σας 

Toυ ΓΙΑΝΝΗ ΣΤΑΥΡΟΠΟΥΛΟυ

Τ
ην ίδρυση ενός νέου 
Circular Factory στο 
Walbrzych της Πολω-
νίας, μένοντας πιστή 
στη στρατηγική της 
για ανάπτυξη ενός 
ολοκληρωμένου μο-

ντέλου κυκλικής οικονομίας στην 
Ευρώπη, ανακοίνωσε η Toyota 
Motor Europe.
Η νέα εγκατάσταση, συνολικής έκτα-
σης 25.000 τ.μ., θα επεξεργάζεται 
περίπου 20.000 οχήματα ετησίως, 
τα οποία θα βρίσκονται στο τέλος του 
κύκλου ζωής τους. Η επένδυση αυτή 
αποτελεί ένα ακόμη σημαντικό βήμα 

στη στρατηγική της TME για την 
ανάπτυξη ενός μοντέλου κυκλικής 
οικονομίας, βασισμένου στο τρίπτυ-
χο Reduce, Reuse & Recycle (Μείω-
ση, Επαναχρησιμοποίηση & Ανακύ-
κλωση). Στόχος είναι η μεγιστοποί-
ηση του περιβαλλοντικού οφέλους 
μέσω της συστηματικής και ακριβούς 
επεξεργασίας των οχημάτων στο τέ-
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λος του κύκλου ζωής. Το νέο εργο-
στάσιο στην Πολωνία θα εφαρμόσει 
μια ολοκληρωμένη προσέγγιση στην 
επεξεργασία οχημάτων (ΟΚΤΖ), με 
έμφαση στην ανάκτηση εξαρτημάτων 
που μπορούν να επαναχρησιμοποι-
ηθούν, καθώς και πολύτιμων πρώτων 
υλών. 
Εξαρτήματα όπως οι μπαταρίες και 
οι τροχοί θα αξιολογούνται για τη 
δυνατότητα ανακατασκευής, επανα-
χρησιμοποίησης ή ανακύκλωσης. 
Επιπλέον, η Toyota σκοπεύει να ανα-
κτά υλικά όπως χαλκό, χάλυβα, αλου-
μίνιο και πλαστικό, με στόχο την 
επαναξιοποίησή τους στην παραγω-
γή νέων οχημάτων.
Το Circular Factory θα επεκτείνει τις 
δραστηριότητες του υπάρχοντος ερ-
γοστασίου στο Walbrzych, το οποίο 
ήδη κατασκευάζει βασικά εξαρτήμα-
τα για τα υβριδικά και τα συμβατικά 
συστήματα κίνησης της Toyota.
«Αυτό είναι το δεύτερο Circular 
Factory στην Ευρώπη. Το πρώτο 
εγκαινιάστηκε το 2025 στο Burnaston 
στο Ηνωμένο Βασίλειο και έχει απο-
τελέσει σημείο αναφοράς για την 
ανάπτυξη των δραστηριοτήτων κυ-
κλικής οικονομίας», δήλωσε ο Leon 
van der Merwe, Αντιπρόεδρος Κυ-
κλικής Οικονομίας της Toyota Motor 

Europe. «Επιλέξαμε την Πολωνία 
λόγω της μεγάλης διαθεσιμότητας 
οχημάτων τέλους κύκλου ζωής τους, 
της ανακύκλωσης σε όλα τα στάδια 
της εφοδιαστικής αλυσίδας και της 
ήδη υπάρχουσας παραγωγικής υπο-
δομής. Τα επόμενα χρόνια, σχεδιά-
ζουμε να πραγματοποιήσουμε παρό-
μοιες επενδύσεις και σε άλλες ευρω-
παϊκές αγορές», πρόσθεσε. 
Η κυκλικότητα λειτουργεί ως κατα-
λύτης για την επίτευξη της ανθρακι-
κής ουδετερότητας. Συμβάλλει στη 
μείωση των εκπομπών καθ’ όλη τη 
διάρκεια ζωής των οχημάτων, περι-
ορίζει την εξάρτηση από πρώτες ύλες 
με υψηλό ανθρακικό αποτύπωμα, 
υποστηρίζει τον εξηλεκτρισμό και 
ενισχύει τις αλυσίδες εφοδιασμού. 
Μέσω του σχεδιασμού οχημάτων με 
έμφαση στην επαναχρησιμοποίηση, 
την ανακατασκευή, την ανακύκλωση 
και την αποδοτική χρήση υλικών, η 
Toyota επιτυγχάνει τη μείωση των 
εκπομπών σε ολόκληρη την αλυσίδα 
αξίας.
Η Toyota Motor Europe έχει δεσμευ-
τεί για την επίτευξη πλήρους ουδε-
τερότητας άνθρακα έως το 2040, 
καθώς και μηδενικού αποτυπώματος 
άνθρακα σε όλες τις ιδιόκτητες εγκα-
ταστάσεις της έως το 2030.

      motori.gr όλος ο κόσμος του    αυτοκινήτου στην οθόνη σας 
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Τ
έσσερα γράμματα: A, D, 
A, S. Το έχουμε ακούσει 
κατά τις παρουσιάσεις 
νέων μοντέλων, το έχου-
με δει σε πολλά άρθρα, 
βρίσκεται παντού γύρω 
μας, στα σύγχρονα αυτο-

κίνητα, ακόμα και στο δικό σας. Τι είναι, 
όμως, το ADAS και πώς αλλάζει την 
αυτοκίνηση προς το καλύτερο, κυριο-
λεκτικά σώζοντας ζωές;

Σύστημα υποβοήθησης 
Τα Advanced Driver Assistance 
Systems είναι ακριβώς αυτό που υπο-
δηλώνει η ονομασία τους. Συστήματα 
υποβοήθησης του οδηγού, τα οποία ε-
νισχύουν την ενεργητική και την πα-
θητική ασφάλεια, κάνοντας πιο εύκολο 

το έργο ελέγχου του οχήματος, ειδικά 
σε καταστάσεις που απαιτούνται γρή-
γορα αντανακλαστικά και άμεσες αντι-
δράσεις για την αποφυγή ενός πιθανού 
ατυχήματος. Για να το επιτύχουν χρη-
σιμοποιούν τη σύγχρονη τεχνολογία 
και τους αμέτρητους αισθητήρες που 
υπάρχουν πάνω στο όχημα, με επίκε-
ντρο τις κάμερες και τα ραντάρ, που 
πλέον προσφέρουν θεαματικά αυξημέ-
νες δυνατότητες. Η λίστα των ADAS σε 
ένα σύγχρονο αυτοκίνητο είναι τερά-
στια και θα ήταν μάλλον ανούσιο να 
γεμίσουμε αυτό το άρθρο με αρκτικό-
λεξα όπως ALKS, ELK, APS, BSW, ISA, 
LDW, TJA, TSR... μάλλον θα συμφωνή-
σετε. Ωστόσο, είναι σημαντικό να μά-
θουμε τα κυριότερα από αυτά, τα οποία 
μάλιστα υφίστανται ασχέτως τεχνολο-

γίας κίνησης αυτοκινήτου. Δεν έχουν 
την αποκλειστικότητα των ADAS τα 
ηλεκτρικά αυτοκίνητα, αν και είναι γε-
γονός ότι προσφέρουν λίγες παραπάνω 
δυνατότητες σε σχέση με ένα θερμικό 
μοντέλο, τουλάχιστον στη θεωρία. Όσο 
πλησιάζουμε προς την πραγματική αυ-
τόνομη οδήγηση (Level 3 και άνω) 
αυτά τα πλεονεκτήματα θα φανούν. 
Μέχρι τότε, όμως, μπορούμε να απο-
λαμβάνουμε σε κάθε σύγχρονο όχημα 
αυτές τις ευκολίες και τα βοηθήματα.

Χωρίς παρέμβαση
Έχοντας πλήρη «εικόνα» του δρόμου 
και του περιβάλλοντος χώρου, το όχη-
μα με ADAS μπορεί να κάνει πολλά, 
χωρίς παρέμβαση του οδηγού. Από το 
να τον ειδοποιήσει για επικείμενη σύ-

Κείμενο - φωτογραφίες: Δημήτρης Σκιάννης - getelectric.gr

ADAS

Στο κατώφλι της 
αυτόνομης οδήγησης
Πώς τα σύγχρονα βοηθήματα οδηγού σώζουν ζωές!

Το σύγχρονο αυτοκίνητο είναι 
ένα κινούμενο «ραντάρ»!

φεβρουαριοσ  2026
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γκρουση (εμπρός ή πίσω) ή για από-
κλιση από τη λωρίδα του, μέχρι το να 
ενεργοποιήσει τα φρένα αυτόματα ή 
απλώς να «ετοιμάσει» το σύστημα πέ-
δησης για ταχύτερη απόκριση, όταν ο 
οδηγός το επιχειρήσει εν τέλει. Μπορεί 
να σας επαναφέρει στη λωρίδα σας και 
να σας διατηρήσει μέσα σε αυτήν, είτε 
για λόγους αποφυγής ατυχήματος είτε 
απλώς για να σας ξεκουράσει, με τη 
μορφή του «έξυπνου» cruise control 
(ICC). Ακόμα μια λειτουργία που είναι 
ιδιαίτερα χρήσιμη, κυρίως εντός πόλης, 
είναι η ανίχνευση κίνησης πίσω από 
το όχημα, είτε από πεζό είτε από άλλο 
όχημα, ώστε να μην προχωρήσετε σε 
οπισθοπορεία ή οπισθογωνία (Rear 
Cross Traffic Alert). Μάλιστα, κάποια 
μοντέλα μπορούν να φρενάρουν και 
αυτόματα, σε περίπτωση που ο οδηγός 
αγνοήσει την ειδοποίηση ή δεν προλά-
βει να αντιδράσει ο ίδιος. Και φυσικά 
έχουμε το εξαιρετικό βοήθημα της α-
νίχνευσης οχήματος που σας προσεγ-
γίζει πλευρικά από το πίσω μέρος, ώστε 
να μην ανοίξετε την πόρτα σας, με 
κίνδυνο να προκαλέσετε ατύχημα σε 
δικυκλιστή (ποδήλατο, πατίνι, μοτοσι-
κλέτα) ή σε άλλο όχημα που περνάει 
δίπλα σας (Door Open Warning).
Βεβαίως, όλα αυτά τα βοηθήματα σε 
ορισμένες περιπτώσεις γίνονται ίσως 
περισσότερο παρεμβατικά απ’ όσο θα 
θέλαμε, με τον οδηγό να νιώθει ότι 
πλέον χάνει τον έλεγχο ή να επανα-
παύεται, με αποτέλεσμα να βασίζεται 
περισσότερο στο ADAS, χαλαρώνοντας. 
Εκεί υπάρχει μια λεπτή γραμμή που οι 
κατασκευαστές προσπαθούν να μην 
περάσουν ή έστω να το κάνουν ομαλά, 
σε βάθος ετών, με τους οδηγούς να 
προσαρμόζονται σταδιακά στη νέα 
πραγματικότητα. 

Ευτυχώς απενεργοποίηση
Ευτυχώς για εμάς υπάρχει η δυνατό-
τητα απενεργοποίησης αρκετών βοη-
θημάτων ADAS, αν νιώθουμε ότι γίνο-
νται παρεμβατικά ή απλώς αν η υλο-
ποίησή τους δεν είναι ικανοποιητικού 
επιπέδου. Ίσως οι πλέον γνωστές πε-
ριπτώσεις να είναι το σύστημα ελέγχου 
προσοχής οδηγού (Driver State 
Monitoring), το οποίο μπορεί να σώσει 

ζωές, αν π.χ. σας πάρει ο ύπνος στο 
τιμόνι ή αν διαπιστώσει ότι δεν έχετε 
την προσοχή σας στον δρόμο. Από την 
άλλη, όμως, μπορεί να γίνει αρκετά 
ενοχλητικό, για παράδειγμα όταν φο-
ράτε γυαλιά ηλίου, καθώς βασίζεται σε 
έναν αισθητήρα υπερύθρων που «βλέ-
πει» τα μάτια σας. Ακόμα ένα βοήθημα 
που πολλοί οδηγοί συχνά απενεργο-
ποιούν είναι αυτό της αναγνώρισης 
των ορίων ταχύτητας, καθώς σας ειδο-
ποιεί τόσο για τις αλλαγές στα όρια εν 
κινήσει όσο και για την υπέρβαση αυ-
τών. Εδώ, όμως, γεννάται μια απορία: 
Πόσο κοντά είμαστε στη μέρα που 
αυτά τα βοηθήματα θα είναι αδύνατον 
να απενεργοποιηθούν από τον οδηγό; 
Σε κάθε περίπτωση, τα ADAS είναι πλέ-

ον αναπόσπαστο μέρος της αυτοκίνη-
σης και υπολογίζονται με βαρύνουσα 
σημασία και στις δοκιμές του Euro 
NCAP και άλλων οργανισμών που βαθ-
μολογούν την ασφάλεια των οχημάτων, 
παθητική και ενεργητική. Και όσο με-
γαλώνουν γενιές νέων οδηγών που 
«γαλουχούνται» με αυτά τα συστήματα 
θα είναι πρακτικά αδύνατον να ζήσου-
με χωρίς αυτά τα επόμενα χρόνια. Πρό-
κειται για ένα σκαλοπάτι προς την 
αυτόνομη οδήγηση, κατά την οποία 
τον κύριο έλεγχο θα έχει το όχημα, με 
τον οδηγό να μετατρέπεται σε… επιβά-
τη. «Παράδεισος» για κάποιους, «δυ-
στοπία» για άλλους, ειδικά όσους θεω-
ρούν την οδήγηση μια απολαυστική, 
ενεργητική δραστηριότητα…

Οι ενδείξεις στην οθόνη μπορούν να σας σώσουν!

Με ένα πάτημα ο έλεγχος δίνεται στο όχημα!
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Αλλαγές στους δείκτες 
η Credia, η Viohalco και 
η Qualco του Τσακαλώτου

60 ● παρασκηνιo

 Press Button

Η αναδιάρθρωση των δεικτών της FTSE Russell ανοίγει 
νέο κεφάλαιο για το Ελληνικό Χρηματιστήριο, επα-
νακαθορίζοντας τον «χάρτη» της κεφαλαιοποίησης 
και επανατοποθετώντας εισηγμένες εταιρείες σε 

κατηγορίες με διαφορετικό βάρος, προβολή και επενδυτική 
απήχηση. Στο επίκεντρο των εξελίξεων βρίσκεται η κατηγορία 
υψηλής κεφαλαιοποίησης (Large Cap), όπου δύο εταιρείες 
περνούν πλέον στην πρώτη γραμμή: η CrediaBank και η 
Viohalco. Η ένταξη στον συγκεκριμένο δείκτη δεν αποτελεί 
απλώς μια τεχνική αναβάθμιση. Αντιθέτως, συνιστά σαφή 
ένδειξη ενίσχυσης της χρηματιστηριακής τους θέσης, με άμεσες 
προεκτάσεις στην ορατότητα προς τα διεθνή χαρτοφυλάκια 
και στις πιθανές εισροές κεφαλαίων από θεσμικούς επενδυτές 
που ακολουθούν πιστά τη δομή των δεικτών. Η μετακίνηση 
της Viohalco προς την κορυφαία κατηγορία σηματοδοτεί 
ταυτόχρονα και την αποχώρησή της από τον δείκτη Mid Cap, 
επιβεβαιώνοντας τη δυναμική ενίσχυση της κεφαλαιοποίησης 
και της εμπορευσιμότητάς της. Πρόκειται για εξέλιξη με συμ-
βολικό αλλά και ουσιαστικό χαρακτήρα, καθώς αποτυπώνει τη 

μετατόπιση του επενδυτικού ενδιαφέροντος προς εταιρείες με 
ισχυρότερο αποτύπωμα. Στην κατηγορία Small Cap, η εικόνα 
εμπλουτίζεται με την είσοδο δύο νέων εταιρειών, της Avax και 
της Qualco Group. Ιδιαίτερα για την Avax η ένταξη αποκτά 
ξεχωριστή σημασία, καθώς στο παρελθόν δεν είχε καταφέρει 
να πληροί τα κριτήρια επενδύσιμης κεφαλαιοποίησης. Η 
επιστροφή της, υπό νέα δεδομένα, υποδηλώνει ουσιαστική 
βελτίωση των χρηματιστηριακών και ποιοτικών της μεγεθών, 
ενισχύοντας την αξιοπιστία της απέναντι στην επενδυτική 
κοινότητα. Παράλληλα, η κατηγορία Micro Cap διευρύνεται 
με την προσθήκη των Ίλυδας, Mevaco, Papoutsanis και Real 
Consulting, ενισχύοντας την παρουσία μικρότερων ελληνικών 
εταιρειών στο διεθνές επενδυτικό σύμπαν. Η εξέλιξη αυτή δη-
μιουργεί προϋποθέσεις για αυξημένη αναγνωρισιμότητα και 
δυνητική πρόσβαση σε νέα κεφάλαια, ακόμη και για εταιρείες 
χαμηλότερης κεφαλαιοποίησης. Αντίστροφα, η ΕΥΑΘ αποχωρεί 
από την ίδια κατηγορία, εξέλ ιξη που αντανακλά τη μεταβολή 
των σχετικών μεγεθών και τη δυναμική ανακατανομή του 
επενδυτικού ενδιαφέροντος.

ΔΕΗ
Φαίνεται πως η έκθεση της Alpha Finance-AXIA έκανε δουλίτσα και μάλλον μει-
ώθηκαν οι ανησυχίες για όσα έχουν πει Ευρωπαίοι αξιωματούχοι και όσα σχεδι-
άζει η Ιταλία. Από την άλλη, έχουμε ξαναγράψει πως τα data centers στο εξωτε-
ρικό αποτιμώνται υψηλά και, όπως φαίνεται, η ΔΕΗ είναι κοντά στο να ξεκινήσει 

τις διαδικασίες για το δικό της.
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ΕΧΑΕ
Η δημοσίευση των αποτελεσμάτων 
χρήσης 2025, έστω και αν ακόμα δεν 
έχει δημοσιευτεί ο ισολογισμός, απο-
τελεί την πλήρη επιβεβαίωση όσων 
υποστηρίζαμε. Και αυτό, παρά τις 
τεράστιες νέες αυξήσεις (25%) που 
έδωσε η ΕΧΑΕ για μισθούς, αλλά και 
αμοιβές συμβούλων (αύξηση 66% 
στα κόστη) για να απαντήσουν στην 
πρόταση της Euronext, μίας πρότα-

σης όμως που είχε ήδη αποφασιστεί να γίνει αποδεκτή.

Μονοψήφιο p/e με αφαίρεση του ταμείου
Από τη δημοσίευση των αποτελεσμάτων προκύπτει πως η ΕΧΑΕ 
έχει P/E 12 φορές και η Euronext, η οποία επίσης δημοσίευσε 
αποτελέσματα, έχει 19,5 φορές. Μάλιστα, το P/E της ΕΧΑΕ γί-
νεται ακόμα πιο χαμηλό αν αφαιρεθεί η ταμειακή ρευστότητα 
του ομίλου, η οποία όμως δεν αναφέρεται στην ανακοίνωση και 
δεν έχει δημοσιευτεί ο ισολογισμός. Αξίζει επίσης να σημειωθεί 
πως η ΕΧΑΕ είναι αδάνειστη, ενώ η Euronext έχει μόχλευση 1,5 
φορές τα EBITDA. Με βάση την αποτίμηση της ΕΧΑΕ και τα 
κέρδη (χωρίς να αφαιρούνται οι έκτακτες δαπάνες), είναι από 
τις πλέον ελκυστικές μεταξύ του συνόλου των μετοχών του Χ.Α., 
με δεδομένο πως επίκειται αναβάθμιση και άρα το 2026 θα 
δούμε υψηλές συναλλαγές. Ήδη καταγράφεται σημαντική αύ-
ξηση έναντι του περσινού διαστήματος.
Σημειώνεται πως μετά την ανακοίνωση των αποτελεσμάτων της 
Euronext η μετοχή υποχώρησε έως 5%, ενώ η ΕΧΑΕ έκλεισε με 
άνοδο άνω του 2% και υψηλό όγκο. Με βάση τα αποτελέσματα 
θα είναι αδιανόητη μία διασυνοριακή συγχώνευση με την ίδια 
σχέση ανταλλαγής.

Μειωμένο το μέρισμα
Η Euronext πάντως έκανε πράξη την «απειλή» για μείωση του 
μερίσματος και παρά την αύξηση της κερδοφορίας στα 31,6 εκατ. 
ευρώ θα δώσει μέρισμα μόλις 0,11 ευρώ ανά μετοχή, δηλαδή 
κάτω από το 20% της κερδοφορίας. Η δικαιολογία έχει ήδη 
δοθεί, ότι δηλαδή είναι λόγω της ανάγκης για τεχνολογική α-
ναβάθμιση. Δεν μας έχει πει βέβαια πόσο θα στοιχίσει και αν 
φτάνουν ή όχι τα μετρητά. Από τις κινήσεις που θα κάνει η 
Euronext αναμένεται όφελος 12 εκατ. ευρώ τον χρόνο, όπως 
έχει πει από την πρώτη στιγμή. Προφανώς και θα γίνουν σημα-
ντικές μειώσεις στο προσωπικό, αλλά θα υπάρξει μεγάλη βελτί-
ωση στα περιθώρια κέρδους. Υπενθυμίζεται πως πολλοί αναλυ-
τές έχουν πει πως το 2026 αναμένουν έκρηξη τζίρου λόγω της 
αναβάθμισης και των κεφαλαίων που θα έρθουν αλλά και εκεί-
νων που θα φύγουν. Από αύτη την έκρηξη του τζίρου ωφελη-
μένη θα βγει η ΕΧΑΕ. Η MSCI ανακοίνωσε πως στο τέλος 
Μαρτίου θα δημοσιεύσει τα αποτελέσματα της διαβούλευσης με 
πελάτες της για την προοπτική αναβάθμισης της αγοράς σε ώ-
ριμη από τον Αύγουστο 2026.

 Press Button Τι γίνεται με την οικογένεια 
Τζώρτζη στην πρώην Κυριακούλης;
Λένε ότι είναι στα μαχαίρια. Η οικογένεια Τζώρτζη και 
η οικογένεια Κυριακούλη, όπου στην ομώνυμη εταιρεία 
του Χρηματιστηρίου μπήκε η πρώτη και της άλλαξε το 
όνομα σε ΥΚΝΟΤ. Δέκα πτωτικές είχε συμπληρώσει η 
μετοχή της ΥΚΝΟΤ. Έβγαλε αντίδραση στις 20/2 μετά 
την ανακοίνωση της αύξησης κεφαλαίου (20 εκατ. 
ευρώ) και μάλιστα δυνατή. Η οικογένεια Τζώρτζη φαί-
νεται πως θέλει να ισχυροποιήσει την εταιρεία, αλλά 
και να αυξήσει τη θέση της, ενώ η οικογένεια Κυρια-
κούλη θα μειώσει το ποσοστό της, αφού δεν θα λάβει 
μέρος. Η αύξηση κεφαλαίου θα είναι ύψους 22,8 εκατ. 
ευρώ. Θα εξοφληθεί το ομολογιακό που είχε δώσει ο 
βασικός μέτοχος και μάλλον και το πλοίο που είχε απο-
κτήσει πρόσφατα.
Προσέξτε, η ανακοίνωση λέει ονομαστική αξία ως το 
χαμηλότερο σημείο για την αύξηση. Δεν σημαίνει πως 
εκεί θα γίνει. Το έχουν γράψει και άλλες εταιρείες πα-
λαιότερα, καθώς μάλλον έτσι προβλέπεται. Η Γ.Σ. θα 
εξουσιοδοτήσει το Δ.Σ. να καθορίσει την τιμή διάθεσης. 
Μπορεί αρχικά αυτό να επηρέασε τη μετοχή και να 
πήγε χαμηλότερα.

Εθνική
Η διοίκηση της ΕΤΕ σε ενημέρωση επιβεβαίωσε ότι η 
ετήσια απόδοση είναι σε γενικές γραμμές σύμφωνη με 
τους στόχους και υποστηρίζεται από τη θετική πορεία 
των δεικτών το 2026. Τα καθαρά έσοδα από τόκους 
παρέμειναν σταθερά σε τριμηνιαία βάση (10% σε ετήσια 
βάση), σύμφωνα με τις προβλέψεις και τις εκτιμήσεις 
της Beta (537 εκατ. ευρώ το 4ο τρίμηνο του 2025, 2,14 
δισ. ευρώ το οικονομικό έτος), με τη διοίκηση να επι-
σημαίνει τις ευνοϊκές τάσεις από την ανατιμολόγηση 
των καταθέσεων και την ορατότητα της ανάκαμψης 
των καθαρών εσόδων από τόκους το επόμενο έτος. Η 
πιστωτική επέκταση ήταν ισχυρή το 4ο τρίμηνο, επι-
τρέποντας στην ΕΤΕ να υπερβεί τον στόχο αύξησης των 
δανείων κατά 2,5 δισ. ευρώ, ενώ η λιανική δανειοδό-
τηση παρέμεινε θετική καθ› όλη τη διάρκεια του έτους 
και οι ενυπόθηκες δανειοδοτήσεις έδειξαν πρώιμα 
σημάδια βελτίωσης.
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ΑΔΜΗΕ 

Σε ποια τιμή προβλέπει η αγορά ότι 
θα γίνει η αμκ - το χρονοδιάγραμμα

Στην περιοχή 2,70 - 2,80 ευρώ τιμολογεί η 
αγορά, σύμφωνα με τις πρώτες εκτιμήσεις, 
την αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου 
στον ΑΔΜΗΕ. Για το σκέλος της αύξησης 

κεφαλαίου που αφορά στη Holding, δηλαδή στην 
εισηγμένη στο Χρηματιστήριο, η αύξηση που θα 
γίνει και με βάση την ενημέρωση που διατίθεται 
από τον ΑΔΜΗΕ θα είναι της τάξης των 510 εκατ. 
ευρώ. Από αυτά, τα 260 εκατ. ευρώ θα καταβάλει 
το Δημόσιο ως μέτοχος του 51%, εξασκώντας 
πλήρως τα δικαιώματά του και από εκεί και πέρα 
το free float, δηλαδή τα 250 εκατ. ευρώ. Επίσης, 
από αυτά κοντά στα 50 εκατ. ευρώ, σύμφωνα με 
τους χρηματιστές, εκτιμάται ότι βρίσκονται στα χέρια ξένων 
θεσμικών επενδυτών, όπως το Helikon, με συμμετοχή βεβαίως 
κάτω του 5%, ή άλλων επενδυτών, π.χ. εγχώριων θεσμικών. Η 
αύξηση κεφαλαίου, από τη στιγμή που το Δημόσιο θα βάλει τα 
περισσότερα χρήματα, θεωρείται από την αγορά μικρή, αφού 
πέρα από τους θεσμικούς 
επενδυτές, το ποσοστό που 
θα κληθούν να καλύψουν 
οι ιδιώτες θα είναι της τάξης 
των 200 εκατ. ευρώ. Πριν 
από αυτά όμως, απαιτείται 
να λυθούν μια σειρά από 
διαδικαστικά θέματα, όπως 
η πρόσληψη των αναδόχων, 
η σύνταξη του ενημερωτικού 
δελτίου, η κατάθεσή του στην 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, 
η μελέτη και έγκρισή του. 
Αφού ολοκληρωθεί αυτή η 
διαδικασία και τρέξει η αύξηση 
κεφαλαίου, στη συνέχεια θα 
συγκληθεί η γενική συνέ-
λευση της ΑΔΜΗΕ Α.Ε., της 
θυγατρικής εταιρείας που 
ζητεί τα λεφτά για να τρέξει το επενδυτικό της πρόγραμμα. 
Αφού, λοιπόν, εγκριθεί η κεφαλαιακή ανάγκη της Α.Ε., τότε θα 
ζητήσει την αύξηση κεφαλαίου, όπου εκεί θα εισφέρει κεφάλαια 
ύψους 510 εκατ. ευρώ η εισηγμένη Holding, 240 εκατ. ευρώ 
η κινεζική State Grid που ελέγχει το 24% και η κρατική ΔΕΣ 
ΑΔΜΗΕ άλλα 250 εκατ. ευρώ ή άλλως το Ελληνικό Δημόσιο 
πάλι, που ελέγχει το 25%. Συνολικά, δηλαδή, 1 δισ. ευρώ. 
Χρόνος ολοκλήρωσης όλων των διαδικασιών; Το προσεχές 
οκτάμηνο, όπως δείχνουν πηγές από την εισηγμένη στο Χ.Α. 

Το ποσό της αύξησης θα καλύψει μέρος των 
κεφαλαιακών αναγκών του ΑΔΜΗΕ για την 
υλοποίηση καταρχήν των δύο μεγάλων δια-
συνδέσεων, με τα Δωδεκάνησα και τα νησιά 
του Βορείου Αιγαίου. Μέρος του κονδυλίου 
προορίζεται και για τη διασύνδεση με την 
Ιταλία, χωρίς όμως ακόμα να έχει διευκρινιστεί 
το ποσό που αναλογεί για το πρότζεκτ αυτό. 
Άλλωστε, το έργο της δεύτερης γραμμής με την 
Ιταλία βρίσκεται ακόμα σε πρώιμο στάδιο και 
ως διασυνοριακό έργο θεωρείται ότι θα λάβει 
υψηλή οικονομική ενίσχυση από ευρωπαϊκούς 
πόρους. Πληροφορίες αναφέρουν ότι ο ΑΔΜΗΕ 

έχει ήδη έχει έρθει σε επαφή με τράπεζες για τη χρηματοδό-
τηση του επενδυτικού του προγράμματος. Ας σημειωθεί ότι 
ειδικά για τα νησιά η επένδυση υπολογίζεται συνολικά σε 
περίπου 4,5 δισ. ευρώ, εκ των οποίων ένα τμήμα, περίπου 
1, 2 δισ. ευρώ, θα καλυφθούν με επιδοτήσεις, ένα τμήμα από 

τραπεζικό δανεισμό και τα υπόλοιπα από την ΑΜΚ.Οι επιδο-
τήσεις θα προέλθουν από τρία κοινοτικά ταμεία: το Ταμείο 
Απανθρακοποίησης των νησιών, το Ταμείο Καινοτομίας και 
το ΕΣΠΑ. Αν η αύξηση κεφαλαίου κινηθεί τελικά, μεταξύ 2,70 
ευρώ - 2,80 ευρώ που την τοποθετεί η αγορά, η τιμή της μετοχής 
το επόμενο διάστημα, όπως σχολιάζουν οι χρηματιστές, δεν 
θα έχει μεγάλη απόσταση από τα 3 ευρώ, τονίζοντας έτσι την 
αξία της μετοχής και του περιουσιακού στοιχείου της ΑΔΜΗΕ 
Συμμετοχών, της ΑΔΜΗΕ Α.Ε.

Τoυ  Στ. Κ. Χαρίτου 






