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Περίληψη

1. Η έντονη ανοδική πορεία των τιμών των μετοχών καθώς και των 

συναλλαγών που σημειώθηκε στη διάρκεια του τελευταίου τριμήνου του 1993 

συνεχίσθηκε μέχρι τα μέσα περίπου του περασμένου Ιανουάριου. Εκτοτε η 

χρηματιστηριακή αγορά ακολούθησε πτωτική πορεία.

2. Παρά τη σημαντική πτώση των τιμών των μετοχών η αξία των συναλλαγών 

σε μετοχές διατηρήθηκε σε σχετικά υψηλά επίπεδα.

3. Εντυπωσιακή υπήρξε η άντληση των κεφαλαίων από τη χρηματιστηριακή 

αγορά, ενώ σύμφωνα με τα υπάρχοντα στοιχεία η άντληση κεφαλαίων αναμένεται 

να συνεχισθεί με επιβραδυνόμενο ρυθμό και στο υπόλοιπο του έτους.

4. Η αξία ενεργητικού των αμοιβαίων κεφαλαίων παρουσίασε συνεχή άνοδο 

μέχρι και τον περασμένο Απρίλιο. Το Μάϊο 1994 όμως παρατηρήθηκε αντιστροφή 

της μακροχρονίου ανοδικής αυτής τάσης και μικρή πτώση της αξίας του 

ενεργητικού των αμοιβαίων κεφαλαίων.

5. Η απελευθέρωση της κίνησης των βραχυπροθέσμων κεφαλαίων είχε δυσμενή

επίδραση τόσο στη χρηματιιστηριακή αγορά όσο κα ιι στην αγορά των αμοιβαίων

κεφαλαίων. Εξάλλου, κα ι η φορολόγηση των μεριισμάτων των αφορολόγητων

επενδύσεων των αμο ιβα ί ων κεφαλαίων επηρέασε αρνητικά της προτιμήσεις των

επενδυτών της αγοράς αυτής.



1. Η χρηματιστηριακή αγορά 

1.1. Γενικές εξελίξεις

Η έντονη συναλλακτική δραστηριότητα που σημειώθηκε στη 

χρηματιστηριακή αγορά στη διάρκεια του τελευταίου τριμήνου του 1993 

συνεχίστηκε και τον Ιανουάριο 1994 αλλά στη συνέχεια τόσο οι τιμές όσο και 

η αξία των συναλλαγών παρουσίασαν σταδιακή και σημαντική υποχώρηση. 

Συγκεκριμένα, μεταξύ τέλους Δεκεμβρίου 1993 και τέλους Μαϊου 1994 οι τιμές 

των μέτοχων μειώθηκαν κατά 10,3% και η μέση ημερήσια αξία των συναλλαγών το 

Μάϊο 1994 περιορίστηκε σε 4,4 δισε-κ. δρχ. από 13 δισεκ. δρχ. τον Ιανουάριο 

1994 (Πίνακας 1,2 και Διαγράμματα 1,2). Τονίζεται, πάντως, ότι σε μέσα 

επίπεδα η ημερήσια αξία των συναλλαγών το πεντάμηνο Ιανουαρίου-Μαίου 1994 

ανήλθε σε 7 δισεκ. δρχ. από 1,6 δισεκ.δρχ. την αντίστοιχη περίοδο του 1993 

και 2,5 δισεκ.δρχ. ολόκληρο το έτος 1993. Ανάλογη εξέλιξη με εκείνη των 

συναλλαγών σημείωσε και η εμπορευσιμότητα των μετοχών (αριθμός μετοχών που 

απετέλεσαν αντικείμενο συναλλαγών προς συνολικό αριθμό εισηγμένων μετοχών), 

η οποία από 8,7% τον Ιανουάριο 1994 μειώθηκε σε 0,7% τον Μάϊο 1994 

(Διάγραμμα 3). Η υψηλότερη (1194,6 μον.) και χαμηλότερη (806,7 μον.) τιμή 

του γενικού δείκτη τιμών των μετοχών κατά τη διάρκεια της επισκοπούμενης 

περιόδου παρατηρήθηκε τον περασμένο Ιανουάριο (18/1/94) και Μάϊο (25/5/94), 

αντίστοιχα.

Στη αρνητική αυτή εξέλιξη της χρηματιστηριακής αγοράς συνέβαλαν

παράγοντες όπως, η δημιουργία κλίματος δυσμενών προσδοκιών για τις

βραχυχρόνιες εξελίξεις στην κεφαλαιαγορά από την εκτιμηθείσα καθυστέρηση

της εξαγγελίας τόσο της εισαγωγής των μετοχών ορισμένων δημοσίων

επιχειρήσεων, όσο και του χρόνου έναρξης των έργων που χρηματοδοτούνται από

τα Ευρωπαϊκά Διαρθρωτικά Ταμεία μέσω του Σχεδίου Περιφερειακής Ανάπτυξης

για την περίοδο 1994-1999, οι εκτιμήσεις της αγοράς ότι τα επιτόκια θα

διατηρηθούν σε υψηλά επίπεδα εφόσον και τα ελλείμματα του δημόσιου τομέα
ΑΤΗΑΝ



ΔΕΙΚΤΕΣ ΤΙΜΩΝ Μ ΕΤ Ο Χ Ω Ν ^  
(1730=100)

Ποσοστιαία {1} μεταδοΧήί

Μάιος
1993

Οεκέμδριος
1993

Μάιος
1994

Μάιος 94 
έναντι 

Μαϊου 93

Μάιος 94 | 
έναντι 

0εκ. 93

Γενικόε 739.7 953.7 330.1 13.3

)

-10.3 ί

Τραπεζών 920.ή 1005.1 975.0 5.9
ί

-3.0 (

Χρηματοδοτικής
ιιιαδωαηρ 332.1 397.0 325.5 -2.0 -13,0 ί

ΑαφαΧειών 003.1 305.1 553.4 -3.2

|

-30.3 ;

Επενδύσεων 333.4 420.3 335.7 -.7 -13.1

Βιομηχανικών
*

523.7 323.2 731.9 33.9 -11.4

όιαιρόρων 919.5 350.5 - -29.3

0 )  ΤέΧος περιόδου.
ί ΰείκτης τιμών μετοχών εμπορο01ομηχσνικών εταιριών.

Στις 2.3.1993 το Χρηματιατήριο Αξιών Αδηνών αναμόρφωσε τους δείκτες τιμών 
μετοχών. Με τη νέα αυτή παρουσίασπ των δεικτών, ο εμπορο0ιομηχανικός δεί­
κτης διασυάστηκε αε δείκτη βιομηχανικών και δείκτη διαφόρων εταιριών.

Πηχή: Χρηματιστήριο Αξιών Αδηνών.



ΑΞΙΑ ΚΑΙ όΐΑΡ8ΡΩΕΗ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ 
(αξία σε 5 ισεκ. 5ρχ.)

Ιανουάριος - Μάιος

1 9 9 3 1 9 9 4

Αξία Ποσοστιαία Αξία Ποσοστιαία
αοναλ- (X) σοναλ- (ϊ)
λαχών διάρθρωση λσχών διάρθρωση

Μετοχών 161.4 97.3 706.9 99.3

Κύριας αχοράς 153.7 95.7 702.0 99.1

- Τρακεξών 63.3 41.2 130.2 13.4
- ΧρΓιματοΕοτικής μισθωσης 4.7 2.3 25.6 3.6
- Ασφαλειών 2.2 1.3 3.0 .4
- Επενδύσεων 11.9 7.2 29.2 4.1
- Εμπορο^ιομηχανικών 71.6 43.2 514.0 72.6

Παράλληλης αχοράς 2.7 1.6 4.9 .7
(η

ώανείων 4.4 2.7 1.5 .2

Σ ύ ν ο λ ο 165.3 100.0 703.4 100.0

(ί)Περιλαμδάνονται έντοκα γραμμάτια και ομόλογα (δραχμικά και με ρίιτρα ξένων νομισμάτων) 
Ελληνικού Οημοσίοο, τραπεξικά ομόλοχα και ομολογιακά Εάνεια επιχειρήσεων.

Π η χ ή: Χρηματιστήριο Αξιών Αδηνών.
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εξακολουθούν να παραμένουν υψηλά, η χειροτέρευση της ψυχολογίας της αγοράς 

από την φορολόγηση των μερισμάτων των αφορολόγητων επενδύσεων των αμοιβαίων 

κεφαλαίων και των εταιριών επενδύσεων, καθώς και η σημαντική άνοδος του 

κόστους ευκαιρίας για αγορά των μετοχών το δεύτερο δεκαπενθήμερο του Μαίου 

1994 που προσδιορίστηκε από την άνοδο των επιτοκίων στη διατραπεζική αγορά 

δραχμών λόγω των πιέσεων που ασκήθηκαν στην αγορά συναλλάγματος μετά την 

απελευθέρωση της κίνησης των βραχυπρόθεσμων κεφαλαίων.

Η σημαντική άνοδος που είχε παρουσιάσει η χρηματιστηριακή αξία των 

εισηγμένων στο Χρηματιστήριο χρεογράφων το 1993, αντιστράφηκε το Μάϊο 1994, 

οπότε σημείωσε μικρή κάμψη και έφθασε τα 11.985,4 δισεκ. δρχ. έναντι 

12.204,7 δισεκ. δρχ. το Δεκέμβριο 1993 και 9.047,2 δισεκ. δρχ. το Μάϊο 

1993 (Πίνακας 3). Ειδικότερα, η χρηματιστηριακή αξία των χρεογράφων 

σταθερού εισοδήματος, που καλύπτει το 75% περίπου της συνολικής 

χρηματιστηριακής αξίας, παρουσίασε μικρή μόνο μείωση (0,8%). Περισσότερο 

έντονη ήταν η κάμψη της χρηματιστηριακής αξίας των μετοχών των κλάδων 

χρηματοδοτικής μίσθωσης, ασφαλειών και επενδύσεων που αντανακλούν την 

ανάλογη μείωση των τιμών των μετοχών των κλάδων αυτών. Επισήμαίνέται ότι η 

χρηματιστηριακή αξία των εταιριών της μεταποίησης καλύπτει το 52,4% της 

συνολικής χρηματιστηριακής αξίας των μετοχών της κύριας αγοράς, ενώ τη 

δεύτερη θέση κατέχει ο κλάδος των τραπεζών με ποσοστό 31,5%. Εξάλλου, το 

χαμηλό ποσοστό (0,8%) της χρηματιστηριακής αξίας της παράλληλης αγοράς στη 

συνολική χρηματιστηριακή αξία των μετοχών υποδηλώνει το μειωμένο ενδιαφέρον 

των επιχειρήσεων να εισαγάγουν τις μετοχές τους στην αγορά αυτή.

Η διαμόρφωση ευνοϊκών συνθηκών στη χρηματιστηριακή αγορά στο τέλος

του 1993 και στις αρχές του 1994, σε συνδυασμό με τα υψηλά πραγματικά

επιτόκια χορηγήσεων στην τραπεζική αγορά, συνέβαλαν ώστε η προσφυγή των

επιχειρήσεων στη χρηματιστηριακή αγορά για άντληση κεφαλαίων, που είχε ήδη

σημειωθεί στους τελευταίους μήνες του 1993, να συνεχισθεί και στο πεντάμηνο

Ιανουαρίου-Μαϊου 1994 (Πίνακας 4). Συγκεκριμένα, στην υπό εξέταση περίοδο
ΑΤΗΑΝ



Χρι^ί^στηριακή Αξι^Ειοηκιιένων Τίτλων στο ΧρηματιοτΛοιο 1 ^ .  
(σε 5 1σεκ. δρχ.)

Κλάδοι Μάιος
1993

Οεκέμβριος
1993

Μάιος
1994

Ποσοστό(λ ) 
Μεταβολής 
Μ 94/Μ 93

Ποσοστό(Χ) 
Μεταβολής 
Μ 94/0 93

Ποσοστιαία 

Μάιος 1993

(7.) συμμετοχή σ 

0εκ 1993

το σύνολο 

Μάιος 1994

Μετοχών 2,177.9 3,117.0 2,969.9 36.4 -4.7 24.1 25.5 24.8

Κύριας Αχοράς 2,159.0 3,107.4 2,945.3 36.4 -5.2 99.1 99.7 99.2

- Τραπεζών 830.1 935.7 928.2 11.8 -.8 38.4 30.1 31.5

- λρημ. μίσθωσης 55.7 67.0 54.8 -1.6 -18.2 2.6 2.2 1.9

- Ασφαλειών 52.8 70.3 50.8 -3.8 -27.7 2.4 2.3 1.7

- Επενδύσεων 87.4 121.9 107.7 23.2 -11.6 4.0 3.9 3.7

- Εμπορικών 255.5 287.5 260.2 1.8 -9.5 11.3 9.3 8.8

- Βιομηχανικών 877.5 1,625.0 1,543.6 75.9 -5.0 40.6 52.3 52.4

Παράλληλης αχοράς 13.9 9.6 24.6 30.2 156.3 .9 .3 .8
(2)

βανείων ¿,869.3 9,087.7 9,015.5 31.2 -.8 75.9 74.5 75.2

Σύνολο 9,047.2 12,204.7 11,985.4 32.5 -1.3 100.0 100.0 100.0

(1) Τέλος περιόΕου
(2) Περιλαμβάνονται έντοκα γραμμάτια και ομόλογα (δραχμικά και με ρήτρα 

ξένων νομισμάτων) Ελληνικού βημοσίου, τραπεζικά ομόλοχα και ομολογιακά 
δάνεια επιχειρήσεων.

Πηχή: Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών



ΑΝΤΛΗΘΕΝΤΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΑΠΟ ΧΑΑ 
(σε δισεκ. δρχ.)

Ιανουάριος - Μάϊος

1993 1994
Αρ. Επιχ. Ποσά Αρ. Επιχ. Ποσά

. Εισηγμένες 2 1,8 25 100,4

- Τράπεζες - - 1 31,3

- Χρημ. μίσθωσης - - - -

- Ασφάλειες - - - -

- Επενδυτικές - - 4 2,9

- Εμποροβιομηχανικές 2 1,8 17 51,6

- Κατασκευαστικές - - 3 14,6

. Νέες εταιρίες - - 14 26,0

- Επενδυτικές - - - -

- Εμποροβιομηχανικές - - 8 13,9

- Κατασκευαστικές - - 6 12,1

ΣΥΝΟΛΟ 2 1,8 39 126,4

Παρατήρηση: Κριτήριο για την χρονική καταχώρηση των αντληθέντων κεφαλαίων 
άποτελει ή ημερομηνία λήξης των εγγραφών συμμετοχής στην αύξηση του 
μετοχικού κεφαλαίου.

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος

ΕΟΒΙΙΙ.



τα κεφάλαια που αντλήθηκαν από τη χρηματιστηριακή αγορά φθάνουν τα 126,4 

δισεκ. δρχ., έναντι 1,8 δισεκ. δρχ. την αντίστοιχη περίοδο του 1993 και 

100,4 δισεκ. δρχ. ολόκληρο το 1993. Τα κεφάλαια αυτά αντλήθηκαν από 39 

εταιρείες, εκ των οποίων οι 14 (8 εμποροβιομηχανικές και 6 κατασκευαστικές) 

προέβησαν σε αύξηση του μετοχικού τους κεφαλαίου με δημόσια εγγραφή και 

εισαγωγή των μετοχών τους στο Χρηματιστήριο. Επισήμαίνέται ιδιαίτερα, η 

έντονη ζήτηση κεφαλαίων από τις κατασκευαστικές εταιρείες οι οποίες 

συνολικά άντλησαν κεφάλαια ύψους 26,7 δισεκ. δρχ., έναντι κεφαλαίων ύψους 

12 δισεκ. δρχ. που αντλήθηκαν από 6 κατασκευαστικές εταιρίες (εκ των οποίων 

5 προέβησαν σε δημόσια εγγραφή και εισαγωγή των μετοχών τους στο 

χρηματιστήριο) το τελευταίο τρίμηνο του 1993. Εξάλλου, σημαντική ήταν η 

υπερκάλυψη των δημόσιων εγγραφών όλων των εταιριών και ειδικότερα των 

κατασκευαστικών. Τονίζεται, πάντως, ότι η υπερκάλυψη αυτή σε μεγάλο βαθμό 

δεν αντανακλούσε πραγματικές συνθήκες ζήτησης μετοχών εκ μέρους των 

επενδυτών. Επισημαίνεται ωστόσο, ότι κατά τη διάρκεια του Μαϊου 1994 τόσο 

πριν από την απελευθέρωση της κίνησης βραχυπροθέσμων κεφαλαίων όσο και 

μετά, η αγορά παρουσίασε ενδείξεις κορεσμού, αφού οι δημόσιες εγγραφές δύο 

εκδόσεων δεν καλύφθηκαν, ενώ οι υπερκαλύψεις των υπολοίπων περιορίσθηκαν 

σημαντικά σε σύγκριση με εκείνες που είχαν σημειωθεί την περίοδο 

Ιανουαρ ί ου-Απριλίου 1994.

1.2. Εξελίξεις χρηματιστηριακών μεγεθών κατά κλάδο δραστηριότητας

Το Μάϊο του 1994 οι τιμές των τραπεζικών μετοχών μειώθηκαν κατά 3%

έναντι του Δεκεμβρίου 1993, ενώ έναντι του Μαϊου 1993 σημείωσαν άνοδο κατά

5,9% (Πίνακας 1, Διάγραμμα 1). Η πορεία των τιμών των τραπεζικών μετοχών

στην εξεταζόμενη περίοδο ήταν σχεδόν παράλληλη προς εκείνη του γενικού

δείκτη. Ανάλογη περίπου εξέλιξη είχε η μέση ημερήσια αξία των συναλλαγών

του κλάδου, που ανήλθε σε 1,6 δισεκ. δρχ. το πεντάμηνο Ιανουαρίου-Μαϊου

1994, έναντι 0,7 δισεκ. δρχ. την αντίστοιχη περίοδο του 1993 (Διάγραμμα 2).
ΑΤΗΑΝ



Οσον α<ρορά την εμπορευσιμότητα των τραπεζικών μετοχών, παρατηρείται 

διαφοροποίηση της εξέλιξης της σε σύγκριση με εκείνη του συνόλου των 

μετοχών μόνο το Μάϊο 1994, όπου παρουσίασε άνοδο σε αντίθεση με τη 

σημαντική πτώση που σημείωσε η εμπορευσιμότητα του συνόλου των μετοχών 

(Διάγραμμα 3). Στην εξέλιξη αυτή των τιμών των τραπεζικών μετοχών αρνητικά 

συνέβαλαν οι γενικότεροι λόγοι που προαναφέρθηκαν, ενώ θετική ήταν η 

επίδραση της ανόδου των κερδών των τραπεζών. Συγκεκριμένα, τα προ φόρων 

κέρδη των τραπεζών οι μετοχές των οποίων είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο 

αυξήθηκαν το 1993 κατά 27,4% έναντι μείωσης κατά 23,4% τον προηγούμενο 

χρόνο.

Σχετικά με τις τιμές των μετοχών των εταιριών χρηματοδοτικής 

μίσθωσης διαπιστώνεται ότι μειώθηκαν κατά 18% έναντι του τέλους 1993 και 

κατά 2% σε δωδεκάμηνη βάση. Η εξέλιξη αυτή σημειώθηκε παρά την άνοδο τόσο 

των κερδών (1992: 45,3%, 1993: 11,6%) όσο και των διανεμηθέντων μερισμάτων 

(1992: 15,8%, 1993: 20,6%) τα τελευταία δύο έτη.

Οσον αφορά τον κλάδο των εταιριών επενδύσεων, ο δείκτης τιμών των 

μετοχών τους παρουσίασε μείωση κατά 13,1% έναντι του Δεκεμβρίου 1993 και 

κατά 0,7% έναντι του ίδιου μήνα του 1993. Σημειώνεται, όμως, ότι το 

Δεκέμβριο του 1993 οι τιμές των μετοχών του κλάδου είχαν παρουσιάσει 

σημαντική άνοδο (34,6%) έναντι του 1992.

Τέλος, οι τιμές των μετοχών των βιομηχανικών επιχειρήσεων μειώθηκαν 

κατά 11,4% έναντι του Δεκεμβρίου του 1993, ενώ έναντι του Μαϊου 1993 

κινήθηκαν με έντονο ανοδικό ρυθμό (38,9%). Σύμφωνα με προσωρινά στοιχεία, 

τα κέρδη των επιχειρήσεων αυτών μειώθηκαν το 1993 κατά 25% περίπου. Από 

τους επί μέρους κλάδους δραστηριότητας της μεταποίησης μείωση κερδών 

παρουσίασαν οι κλάδοι τροφίμων (εκτός αλεύρων), υφαντουργίας, χημικών και 

οικοδομικών υλών, ενώ άνοδο σημείωσαν τα κέρδη του κλάδων αλεύρων, καπνού, 

ξύλου και μεταλλουργίας.



2. Η αγορά των αμοιβαίων κεφαλαίων

Η εντυπωσιακή ανοδική πορεία της αξίας του ενεργητικού των αμοιβαίων 

κεφαλαίων την τελευταία διετία συνεχίστηκε μέχρι και τον Απρίλιο 1994. Τον 

Μάϊο όμως του ίδιου έτους παρατηρήθηκε αντιστροφή της ανοδικής αυτής τάσης 

με αποτέλεσμα το ενεργητικό των αμοιβαίων κεφαλαίων να σημειώσει μικρή 

πτώση (Πίνακας 5, Διάγραμμα 4). Η εξέλιξη αυτή στο σύνολο του ενεργητικού 

των αμοιβαίων κεφαλαίων αντανακλά αντίστοιχες εξελίξεις του ενεργητικού των 

αμοιβαίων κεφαλαίων σταθερού εισοδήματος και διαχείρισης διαθεσίμων καθώς 

και των αναπτυξιακών, ενώ αντίθετα το ενεργητικό των διεθνών αμοιβαίων 

κεφαλαίων τον περασμένο Μάϊο κινήθηκε ανοδικά.

Αναλυτικότερα, στο πεντάμηνο Ιανουαρίου-Μαϊου 1994 η αγορά 

διευρύνθηκε με τη δημιουργία 16 νέων αμοιβαίων κεφαλαίων, με αποτέλεσμα ο 

συνολικός τους αριθμός να φθάσει τα 87 (Πίνακας 6). Με κριτήριο τη σύνθεση 

του χαρτοφυλακίου τους, τα 37 από αυτά μπορούν να χαρακτηρισθούν ως 

σταθερού εισοδήματος και διαχείρισης διαθεσίμων, τα 27 αναπτυξιακά και τα 

υπόλοιπα 23 διεθνή (14 σταθερού εισοδήματος, 5 μετοχών και 4 ξένα). Η αξία 

του συνόλου του καθαρού ενεργητικού τους στο τέλος Μαϊου 1994 ανέρχεται σε 

1.456 δισεκ. δρχ. έναντι 882 δισεκ. δρχ. το 1993. Η άνοδος αυτή οφείλεται 

κυρίως στην αυξημένη διάθεση μεριδίων και κατά δεύτερο λόγο στην άνοδο των 

τιμών των μεριδίων.

Σχετικά με τις επί μέρους κατηγορίες, παρατηρείται ότι συνεχίστηκε 

με επιταχυνόμενο ρυθμό η ενίσχυση της ζήτησης μεριδίων αμοιβαίων κεφαλαίων 

σταθερού εισοδήματος και διαχείρισης διαθεσίμων με αποτέλεσμα το ενεργητικό 

της κατηγορίας αυτής να καλύπτει το Μάϊο 1994 το 77% του συνολικού 

ενεργητικού των αμοιβαίων κεφαλαίων, έναντι 71% το 1993 και 49% το 1992 

(Διάγραμμα 5). Από τα παραπάνω προκύπτει ότι η προτίμηση των επενδυτών 

επικεντρώνεται κυρίως σε επενδύσεις με χαμηλό κίνδυνο και μέτρια απόδοση, 

καθώς και σε επενδύσεις που παρουσιάζουν υψηλή διασπορά κινδύνου.



Πίνακας 5

ΑΕια Ενεονητ ι κούΙΤΙ των ΑυοιΒαίων Κεφαλαίων

1990

(σε

1991

δισεκ.

1992

δρχ.)
1993 1 9 9 4

Κατηγορίες Α/Κ Ιαν. Φεβρ. Μαρτ. Απρ. Μάϊος

Σταθερά 5 30 111 630 765 904 1038 1159 1120

Αναπτυξιακά 143 138 100 126 142 152 151 156 137

Διεθνή - 3 13 126 146 162 157 156 199

- Ομολογιών - - 6 84 100 113 110 109 139

- Μετοχών - - 3 23 26 28 27 27 37

- Ξένα - 3 4 19 20 21 20 20 23

Σύνολο 148 171 224 882 1053 1218 1346 1471 1456

(1) Τέλος περιόδου 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος
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Πίνακας 6

Αριθμός, Αξία και Διάρθρωση του Ενεργητικού των Αμοιβαίων Κεφαλαίων

(Αξία σε δισεκ. δρχ.)

1 9 9 3 (1) Μ ά ϊ ο ς 1 9 9 4 (!) Μεταβολή(%) 
ενεργητικού 
Μάϊος '94 

Δεκέμβριος 
'93Κατηγορίες

Αρ ιθ. Αξία
ενεργητικού

Διάρθρωση(%) 
ενεργητικού

Αριθ. Αξία
ενεργητικού

Διάρθρωση(%) 
ενεργητικού

Σταθερά 28 630 71,4 37 1.120 76,9 77,8

Αναπτυξιακά 26 126 14,3 27 137 9,4 8,7

Δ^θνή 

- Ομολογιών

17 126 14,3 23 199 13,7 57,9

9 84 9,5 14 139 9,6 65,5

- Μετοχών 4 23 2,6 5 37 2,5 60,9

- Ξένα 4 19 2,2 4 23 1,6 21,1

Σύνολο 71 882 100,0 87 1.456 100,0 65,1

(1) Τέλος περιόδου 
Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος



Από την εξέταση της σύνθεσης του χαρτοφυλακίου του συνόλου των 

αμοιβαίων κεφαλαίων στο τέλος του Μαϊου 1994 παρατηρούνται τα εξής: το 

86,3% του χαρτοφυλακίου αποτελείται από χρεόγραφα εσωτερικού και το 

υπόλοιπο από χρεόγραφα εξωτερικού. Από τη σύγκριση της σύνθεσης αυτής προς 

εκείνη του τέλους του 1993 διαπιστώνεται άνοδος του ποσοστού των χρεογράφων 

εσωτερικού κατά 3 περίπου εκατοστιαίες μονάδες. Σημειώθηκε αύξηση του 

ποσοστού των τίτλων του Ελληνικού Δημοσίου από 39,3% στο τέλος του 1993 σε 

43,4% στο τέλος του Μαϊου 1994, ενώ αντίθετα το ποσοστό των μετοχών του 

ελληνικού Χρηματιστηρίου μειώθηκε (από 9,4% σε 7,4%). Τέλος, άνοδο 

παρουσίασε και το ποσοστό των repos (από 33% σε 34,3%). Οι ανακατατάξεις 

αυτές στη σύνθεση του χαρτοφυλακίου των αμοιβαίων κεφαλαίων μεταξύ 

Δεκεμβρίου 1993 και Μαϊου 1994 προφανώς αντανακλούν τις εξελίξεις στα 

επιτόκια των repos και των εντόκων γραμματίων καθώς και τις δυσμενείς 

εξελίξεις στη χρηματιστηριακή αγορά.

3. Οι εξελίξεις στην κεφαλαιαγορά μετά την απελευθέρωση της κίνησης των 

βραχυπρόθεσμων κεφαλαίων.

Η σημαντική άνοδος των επιτοκίων της διατραπεζικής αγοράς δραχμών 

καθώς και των repos που σημειώθηκε το δεύτερο δεκαπενθήμερο του Μαϊου 1994 

λόγω της απελευθέρωσης της κίνησης των βραχυπρόθεσμων κεφαλαίων άσκησε 

ισχυρές πτωτικές πιέσεις στη χρηματιστηριακή αγορά. Συγκεκριμένα, μεταξύ 

της 16ης Μαϊου και της 25ης Μαϊου 1994 οι τιμές των μετοχών μειώθηκαν κατά 

15,4% και οι συναλλαγές ακολούθησαν πτωτική πορεία με ισχυρές διακυμάνσεις. 

Στη συνέχεια, τόσο οι τιμές των μετοχών όσο και η αξία των συναλλαγών τους 

σημείωσαν μικρή ανάκαμψη. Εξάλλου διαπιστώνεται ότι κατά την επισκοπούμενη 

περίοδο οι τιμές των μετοχών ακολούθησαν πορεία αντιστρόφως σχεδόν ανάλογη 

εκείνης του επιτοκίου της διατραπεζικής αγοράς (overnight).

Οσον αφορά την αγορά των αμοιβαίων κεφαλαίων, παρατηρήθηκε μείωση

της συνολικής αξίας του καθαρού ενεργητικού των αμοιβαίων κεφαλαίων στο
ΑΤΗΑΝ



τέλος Μαϊου 1994 για πρώτη φορά τα τελευταία έτη. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται 

στο γεγονός ότι κατά τη διάρκεια του δεύτερου δεκαπενθημέρου του Μαϊου 1994 

πραγματοποιήθηκαν σημαντικού ύψους εξαγορές μεριδίων των αμοιβαίων 

κεφαλαίων σταθερού εισοδήματος και διαχείρισης διαθεσίμων καθώς και των 

αναπτυξιακών, ενώ αντίθετα ενισχύθηκαν τα διεθνή αμοιβαία κεφάλαια 

(Διαγράμματα 6,7). Η απότομη αλλαγή της προτίμησης των επενδυτών αποδίδεται 

κυρίως τόσο στη φορολόγηση των μερισμάτων των αμοιβαίων κεφαλαίων και στις 

υψηλές αποδόσεις των λογαριασμών προθεσμίας όσο και στις υποτιμητικές 

προσδοκίες εξαιτίας των έντονων πιέσεων που δέχθηκε η δραχμή μετά από την 

πρόσφατη απελευθέρωση της κίνησης των βραχυπρόθεσμων κεφαλαίων. 

Συγκεκριμένα, μεταξύ της 16ης και 31ης Μαϊου 1994 το ενεργητικό των 

αμοιβαίων κεφαλαίων σταθερού εισοδήματος και των αναπτυξιακών μειώθηκε κατά 

93,8 και 15,9 δισεκ. δρχ., αντίστοιχα, ενώ το ενεργητικό των διεθνών 

αμοιβαίων κεφαλαίων αυξήθηκε κατά 37,8 δισεκ. δρχ.



ΑΞΙΑ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ Α /Κ
( ΣΕ ΤΡΙΣ.ΔΡΧ.)
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ΑΞΙΑΧ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ Α /Κ
( ΣΕ ΔΙΣ.ΔΡΧ.)

□  ΣΤΑΘΕΡΑ

+  ΑΝΑΠΤΥΞΙΑΚΑ Ο ΔΙΕΘΝΗ


