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ΤΟ ΘΕΜΑ 1
Η Ελλάδα βγήκε μόνη της στις αγορές με την έκδοση ομολόγου επταετούς διάρκειας και άντληοε συνολικά 
5 δισ. ευρώ. Το επιτόκιο δεν υπερέβη το 6%, διαμορφώθηκε τελικά στο 5,9%, 325 μονάδες βάσης υψηλότερα 
από το αντίστοιχο γερμανικό, ενώ οι προσφορές ήταν μάλλον χλιαρές και προσέγγισαν τα 7 δισ. ευρώ.

ΕΠΙΤΥΧΗΜΕΝΗ Η ΕΚΔΟΣΗ ΤΟΥ 7ΕΤ0ΥΣ ΟΜΟΛΟΓΟΥ, ΑΛΛΑ ΜΕ ΥΨΗΛΟ ΕΠΙΤΟΚΙΟ ΚΑΙ «ΧΛΙΑΡΕΣ» ΠΡΟΣΦΟΡΕΣ

Διπλό μήνυμα από τις αγορές
ΤΟΥ ΘΑΝΑΣΗ ΠΑΠΑΔΗ

Μ ε σχετική επιτυχία πέρασε το 
πρώτο κρίσιμο δανειακό τεστ η 
ελληνική οικονομία, μετά τις έ

ντονες πιέσεις που της ασκήθηκαν όλο το 
προηγούμενο διάστημα και βέβαια μετά τη 
συμφωνία της Συνόδου Κορυφής. Η Ελλάδα 
βγήκε μόνη της στις αγορές με την έκδοση 
ομολόγου 7ετοΰς διάρκειας και άντλησε 
συνολικά 5 δισ. ευρώ. Στην κυβέρνηση δη
λώνουν ικανοποιημένοι, αφού ο στόχος που 
είχε τεθεί επετεύχθη. Και στάλθηκε μήνυμα 
στην αγορά πως δεν θα γίνει χρήση του 
μηχανισμού που δημιουργήθηκε από Ε.Ε.

καιΔΝΤ. Οι ΕΓ στο σημερινό 
τους φύλλο αναφέρουν πως 
πρόκειται για μια επιτυχή 
επιστροφή στις διεθνείς αγο
ρές, αλλά με υψηλό επιτόκιο, 
πράγμα που δείχνει ότι οι 
αγορές παραμένουν επιφυ- 
λακηκές και μετά τη συμφω
νία. Το επιτόκιο δεν υπερέβη 
το 6%, διαμορφώθηκετελικά 
στο 5,9%, 325 μονάδες βάσης 
ψηλότερα από το αντίστοιχο 
γερμανικό, ενώ οι προσφορές 
ήτανμάλλονχλιαρές προσέγ- 
γισαντα 7 δισ. ευρώ. Σύμφω
να με τον επικεφαλής του 
ΟΔΔΗΧ Π. Χριστοδούλου, 
καλύψαμε όλες τις ανάγκες 
του Απριλίου.

ΑΓΟΡΕΣ »  Το μήνυμα που 
έστειλαν οι αγορές προς την 
ελληνική οικονομία, εμπερι
έχει διπλή ανάγνωση. Από 
την μία έδωσαν στην οικονο
μία την ρευστότητα που ζη
τούσε, από την άλλη, όμως, η 
παροχή αυτή ήταν ακριβή και 
χωρίς μεγάλη θέρμη.

Ο αντίλογος στον τελευ
ταίο ισχυρισμό, είναι ότι οι 
εκδόσεις με διάρκεια 7ετίας, 
μόνο συνήθεις δεν είναι και 
ως εκ τούτου δεν βρίσκονται 
στην κορυφή των επιλογών. 
Οι θεσμικοί επενδυτές επι
λέγουν συνήθως εκδόσεις 
που έχουν διάρκεια 3,5,10 
και 15 έτη. Τον ισχυρισμό 

αυτό, που μόνο αβάσιμος δεν είναι, ενισχύ
ει και το γεγονός ότι το ελληνικό δημόσιο, 
προχωρά για πρώτη φορά σε τέτοιας διάρ
κειας έκδοσης από τότε που έχει μπει στη 
ζώνη του ευρώ. Η προηγούμενη ήταν τον 
Μάιο του 2001 και το επιτόκιο είχε διαμορ
φωθεί στο 4,99%.

Στην έκδοση συμμετείχαν πάνω από τα

Υπομονή
Ο  «Είναι λάθος
όσοι περίμεναν την 
κατάρρευση των 
spreads μετά τη 
συμφωνία. Κάτι τέ
τοιο θα αρχίσει να 
γίνεται αμέσως μετά 
την ολοκλήρωση 
των δανειακών υπο
χρεώσεων της χώ
ρας το δίμηνο Απρι
λίου - Μάίου», δή
λωσε ο υπουργός 
Οικονομικών Γ. Πα
πακωνσταντίνου στο 
Reuter's.

Υψηλά
επιτόκια

©ΟΓκάριΤζέν-
κινς, αναλυτής της 
Evolution στο Λονδί- 
5 δήλωσε ότι «χω- 
- το ευρωπαϊκό 

-ο βοήθειας,
' λάδα να 

ι  καν 
υνθεί στις 

Όμως, τα 
σκιά παραμέ- 

juv υπερβολικά 
υψηλά».

Πώς είναι κατανεμημένο το ελληνικό δημόσιο χρέος (2005-2009)

Ανά χώρα/περιοχή

ΗΠΑ_____________

Χώρες Σκανδιναβίας

Μπενελούξ

Ιταλία

Αυστρία
Ελβετία
Γερμανία Ασφαλιστικές και

συνταξιοδοτικά
ταμεία

Ανά τύπο επενδυτή

Hedge funds

Κεντρικές Τράπεζες/ 
Κυβερνήσεις

Τράπεζες/
Ιδρύματα

43%
Τα στοιχεία 
της έκδοσης

Επενδυτικά
κεφάλαια
21%

Η τιμολόγηση του 
7ετούς ομολόγου 
αναφοράς έγινε στις 

29 Μαρτίου του 2010 
και η λήξη του είναι στις 

20 Απριλίου του 2017.

Τοκομερίδιο: 5,9%
Τιμή; 99,428
Περιθώριο: + 310 μονάδες βάσης

Διαχειριστές
κεφαλαίων

2/3 ξένοι θεσμικοί επενδυτές, κυρίως ασφα
λιστικές εταιρείες και κεντρικές τράπεζες 
και κάτω από το 1/3 είχαν συμμετοχή Έ λ
ληνες θεσμικοί επενδυτές. Σύμφωνα με τις 
ίδιες πληροφορίες από τους ξένους το 60% 
προέρχονταν από την Ευρώπη και το 6% 
από την Ασία, ενώ το 10% το πήραν κεντρι
κές τράπεζες. Κορυφαίο στέλεχος του 
ΟΔΔΗΧ, απαντώντας σε ερώτηση αν υπάρ
χει προβληματισμός από τη μικρή σχετική 
προσφορά (7 δισ. ευρώ), απάντησε ότι «ο 
στόχος επετεύχθη. Πέντε ζητούσαμε, πέντε 
πήραμε». Μάλιστα τόνιζαν πως αν ήθελαν 
θα μπορούσαν να έχουν προσφορές μεγα
λύτερες των 12 δισ. ευρώ, αλλά η έκδοση 
ήταν στοχευμένη και δεν απευθύνθηκε σε 
εμπορικές τράπεζες και hedge funds.

Πλέον θεωρούν στον ΟΔΔΗΧ, ότι μετά 
τη χθεσινή εξέλιξη, θα αποκλιμακωθεί η 
πίεση στα spreads, αφού από την μία οι α
νάγκες του Δημοσίου μειώνονται και από 
την άλλη η Ελλάδα πείθει τις αγορές ότι, 
παρά τις αντιξοό~Λτες, μπορεί και δανείζε-

ται. Την ικανοποίησή του για την έκδοση 
εξέφρασε και ο υπουργός Οικονομικών 
μιλώντας στη Βουλή.

Το ελληνικό δημόσιο, όπως σημειώνουν 
κορυφαίοι αξιωματούχοι, διαθέτει ρευστότη
τα ύψους 12 δισ. ευρώ και πλέον έχει καλύψει 
τις ανάγκες του μέχρι το τέλος Απριλίου. 
Έτσι έχει την πολυτέλεια η επόμενη έκδοση 
να είναι μέχρι τα μέσα Μάίου.

ΑΝΟΔΟΣ ΣΤΑ SPREADS »  Άνοδο στα επί
πεδα των 320 μονάδων βάσεων ανέβηκε το 
spread του ΙΟετούς ομολόγου, από 303 μονά
δες βάσης που ήταν την Παρασκευή. Να 
σημειωθεί ότι μόλις γνωστοποιήθηκε πως το 
Δημόσιο πάει σε έκδοση, το spread άρχισε 
να ανεβαίνει για να φτάσει στα επίπεδα των 
320 μονάδων βάσης, αφού είχε κλείσει το 
βιβλίο προσφορών. Εν συνεχεία, ωστόσο, 
έδειξε να αποκλιμακώνεται, να φτάνει και 
να κλείνει στα επίπεδα των 313 μονάδων, 
που είναι 10 μονάδες υψηλότερα από το 
κλείσιμο της Παρασκευής.

ΝΙΙΙΙΙΙΙΙΜΙΙΙΙΝΙΝΙΙΙΙΙΙΙΙΙΙ

Fitch: Δεν θα 
υποβαθμιστεί η 
ελληνική οικονομία
»  Θετικά μηνύματα για την ελ
ληνική οικονομία από την Fitch με 
τον αναλυτή του διεθνούς οίκου 
Chris Pryce να δηλώνει στο 
Reuters ότι δεν θα υπάρξει αλλα
γή στην αξιολόγηση της Ελλάδας 
γ ια το τρέχον έτος. Και πάει ένα 
βήμα πιο κάτω δηλώνοντας ότι το 
πιθανότερο είναι η Ελλάδα να πε- 
τύχει τους στόχους της το 2010 
για τη μείωση του ελλείμματος, 
παρά να αποκλίνει από αυτούς. 
Ωστόσο, ο αναλυτής σημειώνει ότι 
η Ελλάδα θα πρέπει να συμβιβα
στεί με την τριετή λιτότητα και με 
την τριετή αβεβαιότητα, ενώ ζητά 
από την Ε.Ε. να ξεκαθαρίσει τους 
όρους χρηματοδότησης προς την 
Ελλάδα, ώστε, αν χρειαστεί να α- 
ναλάβει δράση, να είναι έτοιμη. 
Επίσης η Fitch ανακοίνωσε ότι θα 
διατηρήσει τις αρνητικές προοπτι
κές (outlook) για την αξιολόγηση 
ΒΒΒ+ της μακροπρόθεσμης πιστο- 
ληπτικής ικανότητας της ελληνι
κής οικονομίας, καθώς εξακολου
θε ί να επικρατεί αβεβαιότητα σχε
τικά με την οικονομική και δημοσι
ονομική προσαρμογή, παρά το «δί
χτυ ασφαλείας» που προσέφερε η 
Ευρωπαϊκή Ενωση.
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ΤΟ ΘΕΜΑ 2 »  Σε αντίθετες πορείες Ε.Ε. - Ελλάδα

Σύμφωνα με τη μηναία έρευνα της Κομισιόν, στην Ελλάδα έχουν διαμορφωθεί οι πλέον αρνητικές προσδοκίες στην Ενωση 
όσον αφορά τους τομείς του λιανικού εμπορίου, των κατασκευών και των υπηρεσιών. Αντιθέτως στην Ευρωζώνη ο δείκτης οικο
νομικών προσδοκιών διαμορφώθηκε στις 97,7 μονάδες τον Μάρτιο από τις 95,9 που ήταν το Φεβρουάριο, ενώ στην Ενωση των 
«27» κρατών-μελών διαμορφώθηκε τον Μάρτιο στο επίπεδο των 99,6 μονάδων από τις 97,6 μονάδες τον Φεβρουάριο.

Ο ΔΕΙΚΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΠΡΟΣΔΟΚΙΩΝ ΥΠΟΧΩΡΗΣΕ ΣΤΙΣ 69,6 ΜΟΝΑΔΕΣ ΤΟΝ ΜΑΡΤΙΟ

Μακροχρόνια άφεση «βλέπουν»
χώρα οι απαισιόδοξοι Ελληνες

Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΟΥ ΓΕΝΙΚΟΥ ΔΕΙΚΤΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ ΚΛΙΜΑΤΟΣ
ΣΤΙΣ ΧΩΡΕΣ ΤΗΣ ΕΥΡΩΖΩΝΗΣ

Μάρτιος MMBESmSSSBi®
Ελλάδα 69,6 72 ,4
Κύπρος 80,0 80,8
Βέλγιο 103,2 98,1
Γερμανία 100,4 97,0
Ισπανία 91,5 90,1
Γαλλία 99,6 98,2
Ιταλία 98,2 99,7
Λουξεμβούργο 96,8 92,2
Μάλτα 98,9 97,9
Ολλανδία 96,7 94,3
Αυστρία 99,0 97,8
Πορτογαλία 95,2 91,0
Σλοβενία 92,0 90,4
Σλοβακία 98,7 93,3
Φινλανδία 102,2 102,8
Ευρωζώνη 97,7 95,9
Ε.Ε.27 97,6 99,6

Ελλάδα: Επιδείνωση σε όλους τους δείκτες
Οικονομικό κλίμα

ΒΡΥΞΕΛΛΕΣ, ΓΙΩΡΓΟΣ ΔΑΡΑΤΟΣ

Ενώ ο οικονομικός ορίζοντας 
για τα κράτπ-μέλη της Ευρω
παϊκής Ενωσης συνεχίζει και 

αυτό τον μήνα να φωτίζεται ολοένα 
και περισσότερο, την ίδια ώρα οι 
προοπτικές της Ελλάδας εξακολου
θούν να βυθίζονται στο σκοτάδι.

Σύμφωνα με τα μηνιαία στοιχεία 
που δημοσίευσε χθες η Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή σχετικά με τις προσδοκίες 
των επιχειρηματιών και των κατα
ναλωτών για την εξέλιξη του οικο
νομικού κλίματος στις χώρες τους 
και στην Ευρώπη, αυτό έχει βελτιω
θεί σημαντικά σε ολόκληρη την Ε
νωση... Εντονη παρουσιάζεται, με 
βάση τα στοιχεία, η αντίθεση με τις 
εξαιρετικά μειωμένες προσδοκίες 
για το μέλλον τους των Ελλήνων 
επιχειρηματιών και καταναλωτών, 
οι οποίες παρουσιάζονται να έχουν 
υποστεί νέα βαθιά καθίζηση σε σύ
γκριση προς τα αποτελέσματα των 
προηγούμενων μηνιαίων ερευνών- 
δημοσκοπήσεων της Επιτροπής.

Συγκεκριμένα, σύμφωνα με τα 
στοιχεία της Κομισιόν, ο γενικός 
δείκτης του οικονομικού κλίματος

.-στον οποίο είναι ενσωματωμένες 
οι προσδοκίες των επιχειρηματιών 
και των καταναλωτών για τη βιομη
χανία, τις κατασκευές, τις υπηρεσί
ες και το λιανικό εμπόριο- ανέβηκε 
τον Μάρτιο στην ευρωζώνη στις 97,7 
μονάδες από τις 95,9 που ήταν το 
Φεβρουάριο. ΣτηνΈνωση των «27» 
κρατών-μελών ο δείκτης των προσ
δ ο κ ιώ ν  α ν έβ η κ ε  τον 
Μάρτιο στο επίπεδο των
99.6 μ ονάδω ν από τις
97.6 μονάδες που ήταν το 
Φεβρουάριο.

ΕΛΛΑΔΑ »  Αντιθέτως, 
στην Ελλάδα, ο αντίστοι
χος γενικός δείκτης υπο
χώρησε τον Μάρτιο στις
69.6 μονάδες, από τις 
72,2 που ήταν το Φεβρου
άριο. Αυτή η βαθμολογία 
που βάζουν οι Ελληνες 
επιχειρηματίες γ ια  τις 
προοπτικές της οικονο
μίας της χώρας τους είναι η χειρό
τερη μεταξύ όλων των πολιτών της 
Ενωσης καί είναι ενδεικτική του 
γεγονότος ότι η χώρα έχει εισέλθει 
για τα \ά  σε βαθιά οικονομική

ύφεση, αλλά και ότι οι πολίτες της 
-επιχειρηματίες και καταναλωτές- 
προβλέπουν πως αυτή θα έχει και 
μεγάλη διάρκεια.

Χαρακτηριστικό του ιδιαίτερα 
κακού οικονομικού κλίματος που 
καταγράφεται στην Ελλάδα, είναι 
ότι σε αυτήν έχουν διαμορφωθεί οι 
πλέον αρνητικοί δείκτες στην Ενω

ση κα ι σ υγκεκρ ιμ ένα  
αυτοί που αναφέρονται 
στις π ρ ο ο π τ ικ έ ς  κ α ι 
π ρ ο σ δ ο κ ίες  εξέλ ιξη ς 
στους τομείς του λιανικού 
εμπορίου, των κατασκευ
ών και των υπηρεσιών.

Ο Οι προσδοκίες των 
Ελλήνων στον τομέα των 
υπηρεσιών μειώθηκαν το 
Μάρτιο στις -21 μονάδες, 
ενώ τον Φεβρουάριο ή- 
σαν στο επίπεδο των -18 
μονάδων. Εντυπωσιακή 
είναι η πτώση των ελλη
νικώ ν προσδοκιών στο 

τομέα του λιανικού εμπορίου, οι ο
ποίες από τις -17 μονάδες που ήταν 
το Φεβρουάριο έπεσαν στις -32 μο
νάδες.

Ο Πτώση δέκα ολόκλ >ων μο

νάδω ν καταγράφεται επίσης και 
στον τομέα των κατασκευών, όπου 
από -50 που ήταν το Φεβρουάριο έ- 
φθασε στις -60 το Μάρτιο.

Ο Σε ανάλογο απογοητευτικό 
επίπεδο κινούνται και οι προσδοκί
ες των Ελλήνων καταναλωτών για 
τις οποίες ο γενικός δείκτης από τις 
-51 μονάδες τον Φεβρουάριο μειώ
θηκε στις -57 μονάδες το Μάρτιο.

Ο Αμετάβλητος αλλά σε πολύ 
χαμηλά επίπεδα παρέμεινε και αυτό 
το μήνα ο δείκτης για τη βιομηχανία 
(-23 μονάδες).

© Ο δείκτης για την απασχόληση 
(δηλαδή, προσδοκίες αύξησης της 
απασχόλησης- μείωσης του ποσο
στού της ανεργίας) βελτιώθηκε το 
Μάρτιο τόσο στις χώρες της Ευρω
ζώνης όσο και στο σύνολο των 27 
χω ρώ ν της Ευρωπαϊκής Ενωσης, 
ενώ επιδεινώ θηκε στην Ελλάδα. 
Έτσι, στην Ευρωζώνη από τις -19 
μονάδες μειώθηκε στις -16, στην 
Ενωση των «27» από τις -16 μονάδες 
εμφάνισε το Μάρτιο μια ελαφρά 
βελτίωση (-15 μονάδες). Παράλλη
λα, στην Ελλάδα από η ς  -19 μονάδες 
το Φεβρουάριο διαμορφώθηκε τον 
Μάρτιο στις -20 μονάδες.

Σε απογοη- 
τευτίΚΟ επίπε
δο κινούνται οι 
προσδοκίες των Ελ
λήνων καταναλω
τών για τις οποίες ο 
γενικός δείκτης από 
τις -51 μονάδες το 
Φεβρουάριο μειώ
θηκε στις -57 μονά
δες το Μάρτιο.

Ανοδος της 
ανεργίας

Ο Ο δείκτης για
την απασχόληση 
(δηλαδή, προσδοκί
ες αύξησης της 
απασχόλησης - μεί
ωσης του ποσο
στού της ανεργίας) 
βελτιώθηκε το 
Μάρτιο τόσο στις 
χώρες της Ευρω
ζώνης όσο και στο 
σύνολο των 27 χω
ρών της Ευρωπαϊ
κής Ενωσης, ενώ 
επιδεινώθηκε στην 
Ελλάδα.

Ο  Στην Ευρωζώ
νη ο δείκτης για 
την απασχόληση 
από τις -19 μονά
δες μειώθηκε στις 
-16, στην Ενωση 
των «27» από τις 
-16 μονάδες εμφά
νισε το Μάρτιο μια 
ελαφρά βελτίωση 
(-15 μονάδες). 
Παράλληλα, 
στην Ελλάδα από 
τις -19 μονάδες το 
Φεβρουάριο δια
μορφώθηκε τον 
Μάρτιο στις -20 
μονάδες.

Αρνητικές
προσδοκίες

© Τα στοιχεία τη
έρευνας για την 
Ελλάδα δείχν 
ότι η χ ώ θ ' 
σέλθε 
σε βαθκ. 
κή ύφεση, α. 
ότι οι πολίτες τ. 
-επιχειρηματίες κ. 
καταναλωτές- προ
βλέπουν πως αυτή 
θα έχει και μεγάλη 
διάρκεια.


