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ΑΝΑ΢ΚΟΠΗ΢Η 2011 
 
Με ςθμαντικζσ απϊλειεσ, το μεγαλφτερο μζροσ των οποίων καταγράφθκε ςτο γ’ τρίμθνο, 
ζκλειςε το 2011 για όλεσ τισ αγορζσ, εξαιρουμζνων των δεικτϊν ςτισ ΗΡΑ οι οποίοι 
παρζμειναν ςχεδόν αμετάβλθτοι.  
 
Τα βαςικά ηθτιματα που ςυνετζλεςαν ςτθ διαμόρφωςθ του αρνθτικοφ κλίματοσ ιταν ο 
ςειςμόσ και θ πυρθνικι κρίςθ ςτθν Ιαπωνία το Μάρτιο, οι εξεγζρςεισ ςτθ Μ. Ανατολι (με 
κορφφωςθ τθν πτϊςθ του κακεςτϊτοσ Καντάφι ςτθ Λιβφθ), θ κρίςθ χρζουσ ςτθν Ευρωηϊνθ, 
θ αναιμικι ανάκαμψθ τθσ οικονομίασ των ΗΡΑ, θ λιξθ του δεφτερου προγράμματοσ 
ποςοτικισ χαλάρωςθσ τθσ Fed, ο κίνδυνοσ εςωτερικισ ςτάςθσ πλθρωμϊν και θ υποβάκμιςθ 
του αξιόχρεου των ΗΡΑ, οι πλθκωριςτικζσ πιζςεισ και ο φόβοσ ταχείασ επιβράδυνςθσ τθσ 
ανάπτυξθσ ςτισ αναδυόμενεσ χϊρεσ.  
 
Στα Ευρωπαϊκά χρθματιςτιρια οι ετιςιεσ απϊλειεσ κυμάνκθκαν από -5% (Λονδίνο) μζχρι και 
πάνω από 50% (ΧΑΑ). Οι αναδυόμενεσ χϊρεσ υποαπζδωςαν ζναντι των αναπτυγμζνων 
αγορϊν. Βάςει του πολλαπλαςιαςτι κερδϊν/μτχ ςτο τζλοσ του 2011 οι μετοχζσ 
αποτιμοφνταν κατά 31%-35% χαμθλότερα του ιςτορικοφ μζςου όρου. 
 
 
 
 

ΑΠΟΔΟ΢ΕΙ΢ ΔΕΙΚΣΩΝ 2011  
ΑΝΕΠΣΤΓΜΕΝΕ΢ ΑΝΑΠΣΤ΢΢ΟΜΕΝΕ΢ 

  
Πηγή: Bloomberg  
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΢ΣΡΑΣΗΓΙΚΗ 2012 
 
Η Διεφκυνςθ Διεκνϊν Επενδυτικϊν Συμβουλευτικϊν Υπθρεςιϊν του ομίλου τθσ Eurobank 
εκτιμά ότι το τρζχον ζτοσ κα χαρακτθριςτεί από ζντονεσ τάςεισ ενϊ κεωρεί ότι αυτζσ κα 
μποροφςαν να είναι ανοδικζσ. Στα κετικά ςθμειϊνονται: 1) Η χαλαρι νομιςματικι πολιτικι 
που ακολουκοφν οι κεντρικζσ τράπεηεσ ςε παγκόςμιο επίπεδο 2) Η ςε κάποιο βακμό 
διαφαινόμενθ χαλαρότερθ δθμοςιονομικι πολιτικι, τουλάχιςτον ςε ςχζςθ με το 2011 3) Ζνα 
ςχετικά ευνοϊκό μακροοικονομικό περιβάλλον, με το ΑΕΡ των χωρϊν G7 να ζχει επιςτρζψει 
ςτα επίπεδα του 2008 4) Επίπεδα κερδοφορίασ και αποτιμιςεων τα οποία περιορίηουν τον 
κίνδυνο ςθμαντικισ περαιτζρω υποχϊρθςθσ από τα επίπεδα του τζλουσ του 2011 5) Η καλι 
εικόνα των αναδυόμενων αγορϊν.  
 
Ωςτόςο, ςθμειϊνονται και οι πικανζσ απειλζσ ςτο κετικό ςενάριο κακϊσ 1) Η Ευρωπαϊκι 
κρίςθ χρζουσ ςυνεχίηει να δθμιουργεί προβλθματιςμοφσ 2) Η Ευρϊπθ ενδζχεται να περάςει 
ξανά ςε φφεςθ 3) Η Κίνα ενδζχεται να μθν κατορκϊςει τθν επικυμθτι ομαλι προςγείωςθ 
τθσ οικονομίασ τθσ 4) Το ζλλειμμα των ΗΡΑ (και κυρίωσ θ ζλλειψθ ςτρατθγικισ για τθν 
αντιμετϊπιςθ του) ενδζχεται να ςυνεχίςει να προβλθματίηει 5) Το γεωπολιτικό ρίςκο 
ενδζχεται να αυξθκεί ςε ςχζςθ με το Ιράν και τθν πικανι απάντθςι του ςτισ κυρϊςεισ που 
επιβάλλονται ςτισ ειςαγωγζσ του πετρελαίου από χϊρεσ του δυτικοφ κόςμου (θ ΕΕ ζχει 
αποφαςίςει embargo από τθν 1θ Ιουλίου).  

 
 

ΑΠΟΔΟ΢ΕΙ΢ ΔΕΙΚΣΩΝ ΑΠΟ ΑΡΧΗ ΕΣΟΤ΢  
ΑΝΕΠΣΤΓΜΕΝΕ΢ ΑΝΑΠΣΤ΢΢ΟΜΕΝΕ΢ 

  
Πηγή: Bloomberg  
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ΗΠΑ 
 
Η πολιτικι τθσ Fed παραμζνει υποςτθρικτικι με χαμθλά επιτόκια και τθν παροχι ορατότθτασ 
ςτθ διατιρθςι τουσ μζχρι τα μζςα ι και το τζλοσ του 2014, όπωσ ενθμζρωςε θ κεντρικι 
τράπεηα τον Ιανουάριο ςτα πλαίςια τθσ νζασ πολιτικισ τθσ για μεγαλφτερθ επικοινωνία με 
τισ αγορζσ. Σε ότι αφορά ςτθ μακροοικονομικι εικόνα, τα ςτοιχεία δείχνουν βελτίωςθ ςε μια 
ςειρά από τομείσ ςυμπεριλαμβανομζνθσ και τθσ αγοράσ εργαςίασ με υποχϊρθςθ του 
ποςοςτοφ ανεργίασ κάτω από το 9% (ωςτόςο ςτο 8.3% το ποςοςτό κεωρείται ακόμθ ςχετικά 
υψθλό). Μια ακόμθ αγορά που δείχνει ςθμάδια ςτακεροποίθςθσ ι και βελτίωςθσ είναι θ 
αγορά κατοικιϊν με τθ Διεφκυνςθ Διεκνϊν Επενδυτικϊν Συμβουλευτικϊν Υπθρεςιϊν να 
κεωρεί ότι υπάρχουν δυνατότθτεσ ανάκαμψθσ μετά από πολλά ζτθ φφεςθσ (εκτενζςτερθ 
παρουςίαςθ του κζματοσ ςτθ ςελίδα 13).  
 
Σε ότι αφορά ςτθν κερδοφορία των αμερικανικϊν επιχειριςεων (είναι ςε εξζλιξθ θ 
ανακοίνωςθ αποτελεςμάτων του τελευταίου τριμινου του 2011) θ εικόνα είναι κατά 
πλειοψθφία ανϊτερθ των προςδοκιϊν αν και το ποςοςτό κετικϊν εκπλιξεων ζχει 
υποχωριςει ςε ςχζςθ με τα προθγοφμενα τρίμθνα, ευριςκόμενο γφρω ςτο 60% ζναντι 
ποςοςτοφ πάνω από 70% ςτα τρίμθνα που προθγικθκαν. Για το 2012, θ πρόβλεψθ για 
αφξθςθ κερδϊν του S&P500 είναι ςτο +9.6%, με τισ προςδοκίεσ των αναλυτϊν να ζχουν ιδθ 
υποχωριςει από υψθλότερα επίπεδα (βλ. γράφθμα).  
 

Εκτίμθςθ για κζρδθ /μτχ του δείκτθ S&P 500  

 
Πηγή: Factset 

 
Ιςτορικό PE του δείκτθ S&P 500 

 
Πηγή: Factset 
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Από άποψθ αποτίμθςθσ ο S&P500 διαπραγματεφεται 12.9x τα κζρδθ του 2012, 31% 
χαμθλότερα από τον ιςτορικό μζςο όρο του. Συνεπϊσ, εκτιμάται ότι θ αγορά ζχει περικϊρια 
ανόδου, ειδικότερα αν διευκετθκεί και το κζμα τθσ Ευρωπαϊκισ κρίςθσ χρζουσ το οποίο ζχει 
επιβαρφνει το κλίμα. Στα αρνθτικά, θ φετινι χρονιά είναι ζτοσ εκλογϊν ςτισ ΗΡΑ και αυτό 
ζχει επίπτωςθ τόςο ςτθ διαμόρφωςθ κλίματοσ (με τουσ διεκδικθτζσ τθσ προεδρίασ να 
επθρεάηουν το κλίμα με τισ τοποκετιςεισ τουσ) όςο και ςτθν πολφ πικανι αναβολι τθσ 
αντιμετϊπιςθσ του ομοςπονδιακοφ ελλείμματοσ του προχπολογιςμοφ για μετά τισ εκλογζσ 
του Νοεμβρίου (ςτθν παροφςα φάςθ ζχουν ςυμφωνθκεί αυτόματεσ ετιςιεσ περικοπζσ ςε 
κονδφλια του προχπολογιςμοφ, μεταξφ των οποίων και αυτό για άμυνα οι οποίεσ κα μπουν 
ςε εφαρμογι από το 2013 και μετά).    

 
 

EΤΡΩΠΗ 
 
Η κατάςταςθ ςτθν Ευρϊπθ εμφανίηεται δυςκολότερθ κακϊσ θ κρίςθ χρζουσ τθσ Ευρωηϊνθσ 
διατθρεί τθν αβεβαιότθτα ενϊ κεωρείται πλζον πικανό από μεγάλο αρικμό αναλυτϊν ότι θ 
Ευρωπαϊκι οικονομία κα περάςει ςε φφεςθ. Ωςτόςο, θ Διεφκυνςθ Διεκνϊν Επενδυτικϊν 
Συμβουλευτικϊν Υπθρεςιϊν κεωρεί ότι θ ανάκαμψθ μπορεί να ζρκει άμεςα (μζςα ςτο 2012) 
κακϊσ αν ο υπόλοιποσ κόςμοσ επιτφχει τουσ προβλεπόμενουσ ρυκμοφσ ανάπτυξθσ, θ αφξθςθ 
ςτισ κακαρζσ εξαγωγζσ τθσ Ευρϊπθσ μπορεί να αποδειχτεί επαρκισ για τθ γριγορθ 
ανάκαμψθ των οικονομιϊν τθσ.  
 
Επιπλζον, πρζπει να ςθμειωκεί θ ιδιαίτερα υποςτθρικτικι ςτάςθ τθσ ΕΚΤ υπό το νζο 
διοικθτι Mario Draghi, θ οποία δεν περιορίηεται ςτα χαμθλά επιτόκια (αντιςτροφι 2 
διαδοχικϊν αυξιςεων ςυνόλου 0.5% ςε 2 ςυνεδριάςεισ τθσ ΕΚΤ) αλλά και ςτθν ςθμαντικι 
διευκόλυνςθ που παρζχει ςτον τραπεηικό τομζα και μζςω αυτοφ ςτισ οικονομίεσ. Το πιο 
ςθμαντικό βιμα κεωρείται θ ειςαγωγι για πρϊτθ φορά μθχανιςμοφ παροχισ ρευςτότθτασ 
(LTRO) ςτισ τράπεηεσ με μεςο-μακροπρόκεςμο ορίηοντα (3ετία) με τθ ςχετικι πρϊτθ 
επιχείρθςθ που διεξιχκθ το Δεκζμβριο να προςφζρει 489δισ Ευρϊ και τθν επόμενθ του 
Φεβρουαρίου να εκτιμάται ότι κα παράςχει αντίςτοιχου φψουσ ποςό. Επιπλζον, οι 
επαναγορζσ κρατικϊν ομολόγων προβλθματικϊν χωρϊν-μελϊν τθσ Ευρωηϊνθσ (219δισ Ευρϊ 
ςτο ςφνολο τουσ από Ελλάδα, Ρορτογαλία, Ιςπανία, Ιταλία) ζχουν ςυνειςφζρει –μαηί με τθ 
γενικότερθ βελτίωςθ τθσ ψυχολογίασ- ςτθν αποκλιμάκωςθ των αποδόςεων των ομολόγων.  
 
Ωςτόςο, ο χειριςμόσ τθσ κρίςθσ ςτθν Ευρωηϊνθ εξαρτάται ςε μεγάλο βακμό από τον 
ςυγκεραςμό αντίρροπων πολιτικϊν δυνάμεων, και ςτο βακμό που μια ςυμφωνία μπορεί να 
κεωρθκεί εφικτι με βάςθ το ιςτορικό τθσ Ζνωςθσ, για τθν επίτευξι τθσ απαιτείται χρόνοσ για 
διαπραγματεφςεισ και διαβουλεφςεισ. Στο πολιτικό μζτωπο επίςθσ, οι φετινζσ εκλογζσ ςτθ 
Γαλλία ενδζχεται να δυςχεράνουν τισ ςχετικζσ διαπραγματεφςεισ.  
 
Σε ότι αφορά ςτθν κερδοφορία των ευρωπαϊκϊν επιχειριςεων, υπάρχουν αρκετζσ αρνθτικζσ 
εκπλιξεισ από τθν ςε εξζλιξθ περίοδο ανακοίνωςθσ αποτελεςμάτων (όπου ζχουμε 
αποτελζςματα από μικρότερο ποςοςτό εταιρειϊν ςε ςχζςθ με τισ ΗΡΑ). Η εικόνα ςε επίπεδο 
κερδοφορίασ είναι χειρότερθ από ότι ςτισ ΗΡΑ κακϊσ οι κετικζσ εκπλιξεισ ζχουν  ζρκει ςε 
ποςοςτό χαμθλότερο του 50%. Η εικόνα ωςτόςο είναι καλφτερθ ςε επίπεδο εςόδων (με 
ποςοςτό 60% κετικϊν εκπλιξεων), υποδεικνφοντασ ότι θ απογοιτευςθ ζρχεται από τα 
περικϊρια κζρδουσ. 

 
  



 
ΔΙΕΘΝΕΙ΢ ΑΓΟΡΕ΢ | ΢ΣΡΑΣΗΓΙΚΗ  

 9 Φεβρουαρίου 2012 
 

5 

 

 
Εκτίμθςθ για κζρδθ /μτχ του δείκτθ Stoxx 600 

 
Πηγή: Factset 

 
 

Ιςτορικό PE του δείκτθ Stoxx 600 

 
Πηγή: Factset 

 
 
Για το 2012, θ πρόβλεψθ για αφξθςθ κερδϊν του δείκτθ Stoxx 600 είναι ςτο +8.7%, με τισ 
προςδοκίεσ των αναλυτϊν να ζχουν ιδθ υποχωριςει από υψθλότερα επίπεδα ( βλ. 
γράφθμα ςτθν αρχι τθσ ςελίδασ). Από άποψθ αποτίμθςθσ ο Stoxx 600 διαπραγματεφεται 
10.9x τα κζρδθ του 2012, 32% χαμθλότερα από τον ιςτορικό μζςο όρο του. 
 
 
 

ΑΝΑΔΤΟΜΕΝΕ΢ 
 
Μετά από πάνω από ζνα ζτοσ νομιςματικισ ςφςφιξθσ ςτισ αναδυόμενεσ αγορζσ με ςτόχο τθν 
ςυγκράτθςθ του πλθκωριςμοφ, οι πολιτικζσ περιοριςμοφ δείχνουν να αποδίδουν 
επιτρζποντασ ςτισ κεντρικζσ τράπεηεσ περιςςότερουσ βακμοφσ ελευκερίασ για να βοθκιςουν 
τισ επιβραδυνόμενεσ οικονομίεσ κινοφμενεσ προσ νομιςματικι χαλάρωςθ. Η προςοχι των 
επενδυτϊν εςτιάηεται ιδιαιτζρωσ ςτθν Κίνα, θ οποία με τα μζχρι ςτιγμισ δεδομζνα δείχνει να 
αποφεφγει απότομθ προςγείωςθ τθσ οικονομίασ τθσ. Ωςτόςο, οι επιδόςεισ τόςο των 
οικονομιϊν όςο κυρίωσ των αγορϊν εξαρτϊνται ςε μεγάλο βακμό από τθν κατάςταςθ ςτον 
ανεπτυγμζνο κόςμο, κακϊσ ςυνικωσ αδυνατοφν να καταγράψουν καλφτερεσ επιδόςεισ 
κακϊσ ζρχονται αντιμζτωπεσ με ςθμαντικζσ εκροζσ κεφαλαίων. Από άποψθ αποτίμθςθσ θ 
ομάδα (όπωσ αντιπροςωπεφεται ςτο δείκτθ MSCI Emerging Markets) διαπραγματεφεται 
11.3x τα κζρδθ του 2012, 31% χαμθλότερα από τον ιςτορικό μζςο όρο.  
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Ιςτορικό PE του δείκτθ MSCI EM   

 
Πηγή: Bloomberg 

 
 
Οι αναδυόμενεσ (με κφριεσ τισ χϊρεσ Βραηιλία, ΢ωςία, Ινδία, Κίνα) αποτελοφν τθν κφρια 
προτίμθςθ τθσ Διεφκυνςθσ Διεκνϊν Επενδυτικϊν Συμβουλευτικϊν Υπθρεςιϊν το 2012.  
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ΘΕΜΑΣΙΚΕ΢ ΕΝΟΣΗΣΕ΢ 2012 
 
Από το ςφνολο των πικανϊν τοποκετιςεων ςε μετοχζσ, για το 2012 ξεχωρίηουμε (με βάςθ 
και τισ επιλογζσ κλάδων τθσ Διεφκυνςθσ Διεκνϊν Επενδυτικϊν Συμβουλευτικϊν Υπθρεςιϊν 
τθσ Eurobank EFG) οριςμζνεσ αγορζσ/κλάδουσ που κεωροφμε ότι κα ζχουν ιδιαίτερο 
ενδιαφζρον για το τρζχον ζτοσ.  
 
Με βάςθ τα προαναφερκζντα, κεωροφμε ότι το κζμα του αναδυόμενου καταναλωτι 
ςυνεχίηει να παρουςιάηει επενδυτικό ενδιαφζρον και για το 2012. Ζκκεςθ ςτο κζμα μπορεί 
να αποκτθκεί τόςο από απευκείασ επζνδυςθ ςε μετοχζσ αναδυόμενων αγορϊν όςο και 
μζςω επενδφςεων ςε Ευρωπαϊκζσ και αμερικανικζσ εταιρείεσ οι οποίεσ ζχουν ιδθ ςθμαντικι 
και αυξανόμενθ ζκκεςθ ςτισ αγορζσ αυτζσ. Μια επιλογι των εταιρειϊν παρουςιάηεται ςτθ 
ςελ. 10. Ζνα επιμζρουσ κζμα με ςθμαντικζσ προοπτικζσ ςφμφωνα με τθν ομάδα Στρατθγικισ 
είναι ο κλάδοσ υγείασ ςτισ αναδυόμενεσ χϊρεσ, ο οποίοσ υςτερεί ςθμαντικά ςε ςχζςθ με τον 
ανεπτυγμζνο κόςμο. Τα δθμογραφικά δεδομζνα των αναπτυςςόμενων χωρϊν (αυξανόμενο 
ποςοςτό μεγαλφτερων ςε θλικία ατόμων) ςε ςυνδυαςμό με τθ μεγαλφτερθ διείςδυςθ 
ειςαγόμενων φαρμάκων και τθν ζλλειψθ βαςικϊν δομϊν περίκαλψθσ ςε ςφγκριςθ με τισ 
ανεπτυγμζνεσ χϊρεσ δθμιουργοφν ςθμαντικζσ προοπτικζσ ανάπτυξθσ για τον κλάδο.  
 
Μια υποκατθγορία του αναδυόμενου καταναλωτι είναι θ αυξανόμενθ αγοραςτικι διάκεςθ 
πολυτελϊν αυτοκινιτων, το οποίο παρουςιάηεται εκτενζςτερα ςτθ ςελ. 16, 
ςυμπεριλαμβάνοντασ και μια ανάλυςθ για τθν πικανι ενίςχυςθ τθσ αυτοκινθτοβιομθχανίασ 
από τθν ανάκαμψθ των πωλιςεων ςτισ ΗΡΑ.  
 
Ο καταςκευαςτικόσ κλάδοσ ςτισ ΗΠΑ παρουςιάηει ενδιαφζρον κακϊσ δείχνει ςθμεία 
ςτακεροποίθςθσ ι/και ανάκαμψθσ, με τθν ανεργία να μειϊνεται, τθν παροχι πίςτωςθσ να 
βελτιϊνεται, το διακζςιμο ειςόδθμα να αυξάνει και τισ τιμζσ να ζχουν υποχωριςει 20-30% 
από τα υψθλά τουσ. Κίνδυνοσ για τθν ανάκαμψθ τθσ αγοράσ αποτελεί το μεγάλο απόκεμα 
των καταςχεμζνων κατοικιϊν, ενϊ και οι μετοχζσ ζχουν ςε κάποιο βακμό προεξοφλιςει τισ 
κετικζσ ενδείξεισ. Το κζμα παρουςιάηεται με περιςςότερεσ λεπτομζρειεσ ςτθ ςελ.13.  
 
Οι Ολυμπιακοί Αγϊνεσ του 2012 ςτο Λονδίνο κακϊσ και το Ευρωπαϊκό Κφπελλο 
Ποδοςφαίρου αποτελοφν αντικείμενα ενόσ άλλου κζματοσ με ενδιαφζρον για φζτοσ, με μια 
ςειρά εταιρειϊν ςε ζνδυςθ, τρόφιμα/ποτά, διαφιμιςθ, ςτοιχιματα και άλλεσ 
δραςτθριότθτεσ να αναμζνεται να επωφελθκοφν. Το κζμα παρουςιάηεται με περιςςότερεσ 
λεπτομζρειεσ ςτθ ςελ.19.  
 
Στθν επόμενθ κεματικι ενότθτα παρουςιάηουμε εταιρείεσ οι οποίεσ ανακοίνωςαν 
ςτρατθγικζσ αναδιάρκρωςθσ το 2011 και ξεχωρίηουμε ονόματα τα οποία εκτιμοφμε ότι κα 
ζχουν ενδιαφζρον. Το κζμα παρουςιάηεται με περιςςότερεσ λεπτομζρειεσ ςτθ ςελ.21.  
 
Τζλοσ, ςτθν τελευταία κεματικι ενότθτα παρουςιάηουμε υποκλάδουσ τθσ τεχνολογίασ ςτουσ 
οποίουσ κεωροφμε ότι υπάρχει ςθμαντικι δυναμικι, όπωσ αςφάλεια υπολογιςτϊν και 
δικτφων, μικροεπεξεργαςτζσ smartphones και tablets και αποκικευςθ δεδομζνων. Το κζμα 
παρουςιάηεται με περιςςότερεσ λεπτομζρειεσ ςτθ ςελ.24. 
 
 

  



 
ΔΙΕΘΝΕΙ΢ ΑΓΟΡΕ΢ | ΢ΣΡΑΣΗΓΙΚΗ  

 9 Φεβρουαρίου 2012 
 

8 

 

 
ΑΠΟΔΟ΢ΕΙ΢ ΚΛΑΔΩΝ 2011  

ΗΠΑ ΕΤΡΩΠΗ 

  
Πηγή: Bloomberg  

 

 
ΑΠΟΔΟ΢ΕΙ΢ ΚΛΑΔΩΝ ΑΠΟ ΑΡΧΗ ΕΣΟΤ΢  

ΗΠΑ ΕΤΡΩΠΗ 

  
Πηγή: Bloomberg  
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ΑΓΟΡΕ΢ ΜΕ ΜΙΑ ΜΑΣΙΑ 
 
 

ΑΝΑ΢ΚΟΠΗ΢Η 2011 

 Κρίςθ Χρζουσ Ευρωηϊνθσ  Αναιμικι ανάκαμψθ οικονομίασ ΗΠΑ  Τποβάκμιςθ πιςτολθπτικισ  
 αξιολόγθςθσ ΗΠΑ 

   
 ΢ειςμόσ & πυρθνικό ατφχθμα Ιαπωνίασ  Πλθκωριςτικζσ πιζςεισ ςε αναδυόμενεσ  Αραβικι Άνοιξθ 

   
HΠΑ ΕΤΡΩΠΗ ΑΝΑΔΤΟΜΕΝΕ΢ 

ΑΠΟΔΟ΢ΕΙ΢ 2011 

    Η ΝΤ ςτα ίδια επίπεδα με το 2010, με τον 
Dow Jones μόνο να καταγράφει μικρά 
κζρδθ (5%). 

 Απϊλειεσ για τα Ευρωπαϊκά χρθματιςτιρια  
από -5% (Λονδίνο) μζχρι και πάνω από 50% 
(ΧΑ).  Η Αυςτρία αμζςωσ χειρότερθ ςε  
επιδόςεισ (-35%). Η Γερμανία ςτο -15%. 

 Τποαπόδοςθ ζναντι των 
αναπτυγμζνων αγορϊν. Χειρότερθ 
επίδοςθ για Αργεντινι  (-32%). Κίνα & 
Ρωςία ςτο -23%, θ Βραηιλία ςτο -19%. 

ΕΚΣΙΜΗ΢Η 2012 

 Εκτιμιςεισ για ιςχυρότερθ  
ανάπτυξθ το 2012 

 Εκτιμιςεισ για ςταςιμότθτα.  
Πικανι φφεςθ το α εξάμθνο. 

 Επιβράδυνςθ πλθκωριςμοφ & 
ανάπτυξθσ το 2012. 

   
 Διατιρθςθ χαμθλϊν επιτοκίων  
για τθν τόνωςθ τθσ ανάπτυξθσ 

 Διατιρθςθ χαμθλϊν επιτοκίων  
για τθν τόνωςθ τθσ ανάπτυξθσ 

 Αντιςτροφι πορείασ: Xαλάρωςθ 
τθσ νομιςματικισ πολιτικισ ςτα  
νζα δεδομζνα που δθμιουργεί θ 
Ευρωπαϊκι κρίςθ και ςτθν πορεία  
τθσ οικονομίασ των ΗΠΑ. 

 Ζτοσ εκλογϊν  Ολοκλιρωςθ διεργαςιϊν για  
ελλθνικό χρζοσ 

 Εκλογζσ Ρωςία 

ΣΡΕΧΟΤ΢Α ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η 

 12.9x κζρδθ 2012,  
31% χαμθλότερα από ιςτορικό 
μζςο όρο. 

 10.9x κζρδθ 2012, 32% χαμθλότερα 
 από ιςτορικό μζςο όρο. 

 11.3x κζρδθ 2012, 31% χαμθλότερα 
από ιςτορικό μζςο όρο. 

ΚΑΣΑΛΤΣΕ΢/ ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΑ ΘΕΜΑΣΑ 

 Παγιϊνεται θ βελτίωςθ των 
μακροοικονομικϊν.  
Μείωςθ τθσ ανεργίασ, ανάκαμψθ 
κατανάλωςθσ & κλάδου ακινιτων. 
 

 ΢ταςιμότθτα ςτθν Ευρϊπθ,  
περιοριςτικζσ δθμοςιονομικζσ  
πολιτικζσ, δυςκολία χρθματοδότθςθσ. 

 Καλοί ρυκμοί ανάπτυξθσ αν και 
χαμθλότεροι από τουσ περςινοφσ. 

 Fed: Μικρζσ πικανότθτεσ για 3ο 
πρόγραμμα ποςοτικισ χαλάρωςθσ αλλά 
μζςα ςτισ επιλογζσ τθσ Fed. Πικανι 
ςτόχευςθ ςε αγορά ακινιτων. 

 ΕΚΣ: ΢υνεχιηόμενθ ςτιριξθ ςτον τραπεηικό 
κλάδο μζςω μθχανιςμϊν  παροχισ 
ρευςτότθτασ.  
Μικρζσ πικανότθτεσ ποςοτικισ χαλάρωςθσ 
ςε απόκλιςθ από τθν πολιτικι τθσ ΕΚΣ. 

 Κεντρικζσ τράπεηεσ: Περικϊριο για 
μείωςθ επιτοκίων υπό προχπόκεςθ 
ςυγκράτθςθσ πλθκωριςτικϊν πιζςεων 

 Ελκυςτικζσ αποτιμιςεισ  Ελκυςτικζσ αποτιμιςεισ ςε υγιείσ εταιρείεσ.  
Ελκυςτικζσ μεριςματικζσ αποδόςεισ 
 

 Ελκυςτικζσ αποτιμιςεισ 

 Σραπεηικόσ κλάδοσ: Μείωςθ λειτουργικοφ 
κόςτουσ και αφξθςθ χορθγιςεων 
αντιςτακμίηουν κίνδυνο από Ευρϊπθ. 

 Επανακεφαλαιοποίθςθ του τραπεηικοφ 
κλάδου 

 

ΚΙΝΔΤΝΟΙ 

 Βραχφβια βελτίωςθ μακροοικονομικϊν.  Ζξοδοσ χϊρασ από Ευρωηϊνθ.  Επιβράδυνςθ πζραν τθσ 
αναμενόμενθσ ςτθν Κίνα. 

 Μετάδοςθ Ευρωπαϊκισ κρίςθσ.  Περαιτζρω υποβάκμιςθ πιςτολθπτικισ 
αξιολόγθςθσ κφριων αγορϊν. 

 Φοφςκα ακινιτων ςτθν Κίνα. 

   

 Άνοδοσ τιμισ πετρελαίου λόγω Αραβικισ 
Άνοιξθσ, Ιράν. 

 Άνοδοσ τιμισ πετρελαίου λόγω Αραβικισ 
Άνοιξθσ, Ιράν. 

 Άνοδοσ τιμισ πετρελαίου λόγω 
Αραβικισ Άνοιξθσ, Ιράν. 
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ΘΕΜΑΣΙΚΕ΢ ΕΝΟΣΗΣΕ΢ 
 
 
1. ΕΚΘΕ΢Η ΢Ε ΑΝΑΔΤΟΜΕΝΟ ΚΑΣΑΝΑΛΩΣΗ 

 
Οι πρόςφατεσ μετριςεισ ΑΕΡ ςε Κίνα και λοιπζσ αναδυόμενεσ χϊρεσ ενιςχφουν τθν 
αιςιοδοξία για αποφυγι απότομθσ επιβράδυνςθσ τθσ ανάπτυξθσ, ενϊ οι τελευταίεσ κινιςεισ 
νομιςματικισ χαλάρωςθσ από πλευράσ κεντρικϊν τραπεηϊν, με μειϊςεισ των παρεμβατικϊν 
επιτοκίων και των απαιτοφμενων ρευςτϊν διακεςίμων των τραπεηϊν, αναμζνεται να 
προςφζρουν ςθμαντικι ςτιριξθ ςτθν κατανάλωςθ. Ευνοϊκζσ διαφαίνονται και οι τάςεισ ςτθν 
αγορά εργαςίασ με μείωςθ ςτουσ δείκτεσ ανεργίασ και μιςκολογικζσ αυξιςεισ. Η βελτίωςθ 
του βιοτικοφ επιπζδου ςτον αναδυόμενο κόςμο ευνοεί ιδιαιτζρωσ και τισ εταιρείεσ 
πολυτελϊν ειδϊν.     
 
 
Ξεχωρίηουμε τισ παρακάτω εταιρείεσ:  
 
McDonald’s Corp <MCD US>: Η μεγαλφτερθ αλυςίδα καταςτθμάτων γριγορθσ εςτίαςθσ με 
παγκόςμια παρουςία (περ. 40% των εςόδων από Ευρϊπθ, 35% ΗΡΑ και το υπόλοιπο ςε 
αναδυόμενεσ αγορζσ. Αμυντικι μετοχι με ικανοποιθτικι μεριςματικι απόδοςθ. Η εταιρεία 
επωφελείται από τθν ανάπτυξθ του δικτφου τθσ ςτθν Αςία με ζμφαςθ ςτθν αγορά τθσ Κίνασ. 

 
Νovo Nordisk <NOVOB DC>: Η ζκκεςθ των φαρμακοβιομθχανιϊν ςτθν αγορά τθσ Κίνασ 
βρίςκεται ακόμα ςε πρϊιμο ςτάδιο ωςτόςο ςε ςχζςθ με τον ανταγωνιςμό θ Novo Nordisk 
παρουςιάηει τθ μεγαλφτερθ ςυνειςφορά ςτα ζςοδα, ςτο 7.1% ςτο γ’ τρίμθνο του 2011.  

 
LVMH MOET HENNES <MC FP>: Η εταιρεία διακζτει ευρεία γκάμα καταναλωτικϊν προϊόντων 
πολυτελείασ με ιςχυρά εμπορικά ςιματα. Διεκνισ παρουςία, με το 65% των εςόδων να 
προζρχεται από αγορζσ εκτόσ Ευρϊπθσ. Μετοχι με ςχετικά καλζσ αντιςτάςεισ ζναντι 
διακυμάνςεων των αγορϊν με καλζσ προοπτικζσ ανάπτυξθσ που προζρχονται κυρίωσ από τισ 
αναδυόμενεσ αγορζσ (περ. 35% των εςόδων). 

 
Nestle <NESN VX>: Ο μεγαλφτεροσ παραςκευαςτισ τροφίμων ςτον κόςμο με το 80% των 
εςόδων να προζρχεται από περιοχζσ εκτόσ Ευρϊπθσ (περ. 40% από αναδυόμενεσ χϊρεσ). 
Δυνατό χαρτοφυλάκιο εμπορικϊν ςθμάτων και καλι οργανικι ανάπτυξθ των πωλιςεων. 
Αμυντικι μετοχι με καλζσ προοπτικζσ ανάπτυξθσ και ςχετικά ικανοποιθτικι μεριςματικι 
απόδοςθ. 

 
Diageo <DGE LN>: Από τουσ μεγαλφτερουσ διανομείσ μπφρασ και λοιπϊν αλκοολοφχων 
ποτϊν με ζκκεςθ κατά 50% ςε Λ. Αμερικι, Αφρικι και Αςία και αντίςτοιχεσ αυξιςεισ ςτα 
ζςοδα ανά περιοχι φψουσ 30%, 9% και 14% ςε ετιςια βάςθ. Η εταιρεία επεκτείνει τα 
μερίδια αγοράσ ςτισ ςυγκεκριμζνεσ περιοχζσ οργανικά αλλά και μζςω εξαγορϊν.  

 
Richemont <CFR VX>: Καταςκευαςτισ και διανομζασ ειδϊν πολυτελείασ με μάρκεσ όπωσ Van 
Cleef & Arpels, Montblanc και Cartier ςτο χαρτοφυλάκιο και το 25% των πωλιςεων να 
προζρχεται από τθν Κίνα όπου παρατθρείται άνοδοσ των εςόδων κατά 36%.  

 
Philip Morris <PM US>: Η εταιρεία παραςκευάηει και διανζμει τςιγάρα και προϊόντα καπνοφ 
ςε χϊρεσ εκτόσ ΗΡΑ. Ρροςφζρει μεγάλθ γεωγραφικι διαςπορά. Αμυντικι μετοχι με καλι 
μεριςματικι απόδοςθ. Η εταιρεία επωφελείται από τθν ςτροφι των καταναλωτϊν ςτισ 
αναδυόμενεσ αγορζσ ςε εμπορικά ςιματα διεκνοφσ αναγνωςιμότθτασ και υψθλότερθσ 
ποιότθτασ. 
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Group Modelo SAB <GMODELOC MM>: Ηγζτιδα ςτον κλάδο ηυκοποιίασ ςτο Μεξικό, ςτθν 
οποία κατζχει ποςοςτό 50.02% θ AB INBEV. Η εταιρεία επζδειξε ρεκόρ ελεφκερων ταμειακϊν 
ροϊν ςτο τελευταίο τρίμθνο ενιςχφοντασ τθν πικανότθτα αυξθμζνθσ μεριςματικισ 
απόδοςθσ. Ο κλάδοσ καταναλωτικϊν προϊόντων παρουςιάηει ιδιαίτερο ενδιαφζρον κακϊσ 
διατθρεί ςτακερά ζντονθ δραςτθριότθτα εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων τα τελευταία τρία 
χρόνια.  

 
Hering <HGTX3 BZ>: Από τισ μεγαλφτερεσ αλυςίδεσ καταςτθμάτων ζνδυςθσ και υπόδθςθσ 
ςτθ Βραηιλία. Ο κατακερματιςμόσ του κλάδου βοθκά ςτθν ενίςχυςθ τθσ κζςθσ τθσ εταιρείασ 
ςε περιβάλλον επιβραδυνόμενθσ ανάπτυξθσ. Οι δραςτθριότθτεσ ςε λοιπζσ χϊρεσ τθσ Λ. 
Αμερικισ και οι πωλιςεισ μζςω διαδικτφου ςυνειςφζρουν κατά μόλισ 1% και 2% ςτα ζςοδα 
αντιςτοίχωσ, αφινοντασ ςθμαντικά περικϊρια βελτίωςθσ.  
 
Με βάςθ τθ χρθματοοικονομικι κατάςταςθ των εταιρειϊν, το outlook που ζχουν δϊςει οι 
διοικιςεισ και του βακμοφ ζκκεςθσ ςε αναδυόμενεσ αγορζσ από τισ προαναφερκείςεσ 
μετοχζσ επιλζγουμε τισ ακόλουκεσ οι οποίεσ κεωροφμε ότι εμφανίηουν τισ καλφτερεσ 
προοπτικζσ.  
 
Προτιμθτζεσ επιλογζσ (βάςει του ποςοςτοφ επί των ομιλικϊν πωλιςεων που προζρχονται 
από αναδυόμενεσ χϊρεσ και τθσ δυναμικισ για αφξθςθ των πωλιςεων βάςει των 
προςδοκιϊν τθσ διοίκθςθσ τθσ εκάςτοτε εταιρείασ): 
 

ΠΟ΢Ο΢ΣΟ ΠΩΛΗ΢ΕΩΝ ΢Ε ΑΝΑΔΤΟΜΕΝΕ΢ ΧΩΡΕ΢ & ΓΕΩΓΡΑΦΙΚΗ ΚΑΣΑΝΟΜΗ 

    ΛατΑμ EMEA Αςία (αναδυόμενεσ) % επί ομιλικϊν εςόδων 

NESTLE SA-REG 
    

40% 
PHILIP MORRIS IN 

 
12% 33% 31% 76% 

MCDONALDS CORP 
    

22% 
AMERICA MOVIL-L   100%     100% 
LVMH MOET HENNES 

   
28% 28% 

NOVO NORDISK-B 
    

31% 
DIAGEO PLC 

 
13% 17% 

 
29% 

CIE FINANCI-BR A 
 

3% 
 

25% 28% 
YUM! BRANDS INC       36% 36% 
SWATCH GROUP-BR     1% 51% 52% 
FRESENIUS MEDICAL   5% 21% 6% 33% 
GRUPO MODELO-C 

 
60% 

  
60% 

CIA HERING 
 

98% 
  

98% 
Πηγή: Bloomberg, Εταιρείες 

 
 
America Movil <AMXL MM>: Εταιρεία κινθτισ τθλεφωνίασ με ανταγωνιςτικό πλεονζκτθμα 
ςτθν αγορά του Μεξικό όπου κατζχει μερίδιο 70%. Εντόσ του 2012 θ εταιρεία αναμζνεται να 
εξαςκιςει το δικαίωμα εξαγοράσ πλειοψθφικοφ ποςοςτοφ ςτθ Net Servicos, κφριο πάροχο 
υπθρεςίασ pay-TV ςτθ Βραηιλία. Τα χαμθλά επίπεδα μόχλευςθσ που επιδεικνφει θ εταιρεία 
ςε ςχζςθ με τον ανταγωνιςμό, πικανόν να αυξιςουν τα περικϊρια επιςτροφισ κερδϊν 
ςτουσ μετόχουσ.  Η  Americal Movil είναι προτιμθτζα επιλογι  για ζκκεςθ ςτον αναδυόμενο 
καταναλωτι.  

 
YUM Brands <YUM US>: Αλυςίδα καταςτθμάτων γριγορθσ εςτίαςθσ και εςτιατορίων με 
παγκόςμια παρουςία που λειτουργεί τα ςιματα KFC, Taco Bell και Pizza Hut. Με κφρια 
παρουςία ςε Κίνα και Ινδία οι αναδυόμενεσ χϊρεσ ςυνειςφζρουν κατά 36.5% ςτα 
λειτουργικά ζςοδα. Λόγω μεγαλφτερθσ ζκκεςθσ θ Yum Brands είναι προτιμθτζα επιλογι 
ζναντι τθσ McDonald’s.  
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Swatch Group <UHR VX>: Καταςκευαςτισ ρολογιϊν και κοςμθμάτων με διευρυμζνθ γκάμα 
προϊόντων, τιμολόγθςθσ και πελατολογίου. Το 51% των εςόδων τθσ εταιρείασ προζρχεται 
από τθν Αςία, εκ του οποίου το 34% από τθν Κίνα. Βάςει των προςδοκιϊν τθσ διοίκθςθσ τα 
ζςοδα από Κίνα κα διπλαςιαςτοφν ςτα επόμενα 3 ζωσ 5 ζτθ ειςφζροντασ επιπλζον περίπου 
CHF2δισ. 

 
Fresenius Medical Care <FME GY>: Ραγκόςμιοσ πάροχοσ υπθρεςιϊν υγείασ ςτον τομζα τθσ 
αιμοδιάλυςθσ. Η εταιρεία ζχει παρουςία ςε Ινδία και Κίνα όπου παρατθρείται ςθμαντικι 
αφξθςθ νεφροπάκειασ ςε αςκενείσ με διαβιτθ. Σε επίπεδο κλάδου οι πωλιςεισ ςυςκευϊν 
αιμοδιάλυςθσ και ςχετικϊν αναλϊςιμων παρουςιάηουν αφξθςθ 15% το χρόνο ςτθν Ινδία και 
20% ςτθν Κίνα. 
 

 
ΘΕΜΑΣΙΚΕ΢ ΕΠΙΛΟΓΕ΢ ΕΚΘΕ΢Η ΢Ε ΑΝΑΔΤΟΜΕΝΟ ΚΑΣΑΝΑΛΩΣΗ  

Εταιρεία Χϊρα Κλάδοσ Νόμιςμα Κεφαλαιοποίθςθ Σιμι Δ% από  
  

   
EURεκ τρζχουςα αρχή ζτουσ 

NESTLE SA-REG CH Food-Misc/Diversified CHF 146,446 53.8 -0.5% 
PHILIP MORRIS IN US Tobacco USD 101,552 77.6 -1.1% 
MCDONALDS CORP US Retail-Restaurants USD 77,792 100.9 +0.6% 
AMERICA MOVIL-L MX Cellular Telecom MXN 70,760 15.5 -2.0% 
LVMH MOET HENNES FR Diversified Operations EUR 62,944 124.0 +13.3% 
NOVO NORDISK-B DK Medical-Drugs DKK 59,149 758.0 +14.8% 
DIAGEO PLC GB Beverages-Wine/Spirits GBp 44,088 1,471.5 +4.6% 
CIE FINANCI-BR A CH Retail-Jewelry CHF 25,339 53.5 +12.5% 
YUM! BRANDS INC US Retail-Restaurants USD 22,499 64.9 +9.9% 
SWATCH GROUP-BR CH Retail-Jewelry CHF 17,058 393.4 +11.9% 
FRESENIUS MEDICAL DE Dialysis Centers EUR 16,629 54.8 +4.4% 
GRUPO MODELO-C MX Brewery MXN 15,434 80.3 -9.3% 
CIA HERING BR Textile-Products BRL 3,002 42.0 +29.3% 
Πηγή: Bloomberg 

 
ΘΕΜΑΣΙΚΕ΢ ΕΠΙΛΟΓΕ΢ ΕΚΘΕ΢Η ΢Ε ΑΝΑΔΤΟΜΕΝΟ ΚΑΣΑΝΑΛΩΣΗ 

Εταιρεία Εκτ. Σιμι Περιθώριο  Εκτ. τρζχον EV/ Μεριςμ. 

  ΢τόχοσ Ανόδου Ρ/Ε EBITDA Απόδ. % 

NESTLE SA-REG 56.8 +5.7% 17.5 11.5 3.9% 
PHILIP MORRIS IN 81.3 +4.7% 15.9 10.6 4.2% 
MCDONALDS CORP 109.1 +8.1% 17.6 11.8 2.8% 
AMERICA MOVIL-L 19.1 +23.5% 12.6 6.0 3.4% 
LVMH MOET HENNES 140.1 +13.0% 17.5 12.1 2.3% 
NOVO NORDISK-B 751.4 -0.9% 21.8 16.8 2.0% 
DIAGEO PLC 1,524.9 +3.6% 16.3 13.7 3.0% 
CIE FINANCI-BR A 59.4 +11.2% 18.4 10.8 1.2% 
YUM! BRANDS INC 69.3 +6.8% 19.9 12.4 1.9% 
SWATCH GROUP-BR 437.9 +11.3% 14.7 10.4 1.8% 
FRESENIUS MEDICA 57.4 +4.7% 20.4 11.1 1.3% 
GRUPO MODELO-C 90.8 +13.1% 24.0 9.8 3.9% 
CIA HERING 44.8 +6.7% 24.1 

 
2.1% 

 
 

    

 
Βαςικόσ Μζςοσ Όροσ +8.6% 18.5 11.4 2.6% 

   
    

Πηγή: Bloomberg 
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2. ΚΛΑΔΟ΢ ΚΑΣΑ΢ΚΕΤΑ΢ΣΩΝ ΑΚΙΝΗΣΩΝ ΗΠΑ 

 
Μετά από μια μακρά περίοδο πτϊςθσ πωλιςεων και τιμϊν κατοικιϊν, ο καταςκευαςτικόσ 
κλάδοσ ςτισ ΗΡΑ δείχνει ςθμεία ςτακεροποίθςθσ ι/και ανάκαμψθσ. Κακϊσ θ ανεργία 
αποκλιμακϊνεται από τα υψθλά τθσ, θ παροχι πίςτωςθσ ανακάμπτει (αν και τα πιςτωτικά 
ιδρφματα κρατοφν αυςτθροφσ όρουσ δανειοδότθςθσ ςτα ςτεγαςτικά) και αυξάνει το 
διακζςιμο ειςόδθμα αναμζνεται να επιςτρζψουν οι αγοραςτζσ κατοικιϊν, ειδικά με 
δεδομζνα τισ χαμθλζσ τιμζσ (πτϊςθ πάνω από 25%), τα πολφ χαμθλά επιτόκια κακϊσ και τθ 
δζςμευςθ τθσ Fed για διατιρθςθ των ιδιαίτερα χαμθλϊν επιπζδων μζχρι τα μζςα ι και το 
τζλοσ του 2014. Επιπλζον, θ δράςθ τθσ κεντρικισ τράπεηασ ςτο κζμα αναμζνεται να είναι 
γενικϊσ υποςτθρικτικι με ενδεχόμενθ νζα ποςοτικι χαλάρωςθ, εςτιαςμζνθ ςτα ςτεγαςτικά 
δάνεια.  
 

ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΢ΣΟΙΧΕΙΑ & ΑΓΟΡΑ ΚΑΣΟΙΚΙΑ΢ ΗΠΑ 

 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 

 
Δ τρίμθνο Δ τρίμθνο Δ τρίμθνο Δ τρίμθνο Δ τρίμθνο Δ τρίμθνο 

Ποςοςτό ανεργίασ (%) 4.5 4.8 6.9 9.9 9.6 8.7 

Δείκτθσ ικανότθτασ για αγορά κατοικίασ 112.1 128.2 166.3 176.6 179.1 194.5 

Ενδεικτικό επιτόκιο ςτεγαςτικϊν (30 ζτθ) 6.2 6.1 5 5.1 4.8 4.1 

Μζςθ τιμι κατοικιϊν ($χιλ) 221.8 206.9 175.7 170.7 168.8 164.5 

Μζςο ενοίκιο διαμεριςμάτων ($) 1088.2 1154.9 1187.7 1132.1 1156 1320.3 

Ζναρξθ καταςκευισ νζων κατοικιϊν (χιλ) 1649 1037 560 581 526 657 

Πωλιςεισ νζων κατοικιϊν (χιλ) 998 619 377 352 331 307 

Πωλιςεισ υφιςτάμενων κατοικιϊν (χιλ) 6400 4410 4010 4530 4450 4610 

΢υνολικό απόκεμα κατοικιϊν (χιλ) 3987 4016 3482 2972 3208 2536 

΢κιϊδεσ απόκεμα κατοικιϊν (χιλ) 1168.6 2023.5 3433.1 5109 4500 Na 

Πηγή: Bloomberg 

 
Σε ότι αφορά ςτισ εταιρείεσ του κλάδου, ζχουν αρχίςει να παρουςιάηουν βελτιωμζνα 
αποτελζςματα (μζςθ μονοψιφια αφξθςθ πωλιςεων μετά από πολλά τρίμθνα διψιφιασ 
υποχϊρθςθσ) και να δίνουν κετικότερο outlook όπωσ αυτό προκφπτει από τθν αφξθςθ του 
ανεκτζλεςτου υπολοίπου (γφρω ςτο 10%-12% ςτο γ τρίμθνο του 2011 για τον κλάδο και 
ςθμαντικά αυξθμζνα ςτα τελευταία αποτελζςματα για κάποιεσ εταιρείεσ που ζχουν 
δθμοςιεφςει).  
 
Από τθν άλλθ, ενϊ τα αποκζματα νζων κατοικιϊν είναι ςε ιςτορικά χαμθλά (-70% από τα 
υψθλά του 2006) και οι οικίεσ προσ διάκεςθ (υφιςτάμενεσ και νζεσ) είναι γφρω ςτα 2.5εκ, ο 
μεγάλοσ αρικμόσ καταςχεμζνων οικιϊν (4-4.5εκ κατοικίεσ είτε ςε κατάςχεςθ είτε ςε 
δζςμευςθ) ο οποίοσ διατίκεται ςταδιακά προσ πϊλθςθ υπερδιπλαςιάηει το ςυνολικό 
διακζςιμο απόκεμα και ςυνεπϊσ μειϊνει τθν οικοδομικι δραςτθριότθτα για νζεσ κατοικίεσ 
ενϊ κρατά και τισ τιμζσ χαμθλζσ (οι τιμζσ καταςχεμζνων ακινιτων είναι τυπικά γφρω ςτο 20-
30% χαμθλότερα).   
 
Ο κλάδοσ είναι κατακερματιςμζνοσ με μεγάλο αρικμό παικτϊν και μικρό αρικμό μεγάλων 
εταιρειϊν. Οι ειςθγμζνεσ εταιρείεσ ζχουν περίπου το 30% τθσ αγοράσ. Τα χρόνια τθσ κρίςθσ 
πολλζσ από τισ εταιρείεσ (κυρίωσ μικρότερεσ) αποςφρκθκαν από τθν αγορά ι χρεοκόπθςαν. 
Οι μετοχζσ του καταςκευαςτικοφ κλάδου εμφανίηουν ιδιαίτερα υψθλζσ αποτιμιςεισ (PE 
2011 πάνω από 50x και PE 2012e 38x) κακϊσ τα δεδομζνα παραμζνουν ςε επίπεδο 
προοπτικϊν και δεν ζχουν μεταφραςτεί ακόμθ ςε πωλιςεισ και κζρδθ. Επιπλζον, θ 
ανάκαμψθ του κλάδου ζχει ιδθ αρχίςει να προεξοφλείται με τισ επιδόςεισ των αντίςτοιχων 
μετοχϊν να ανζρχονται ςε 60% από τα χαμθλά του Οκτωβρίου 2011. Ωςτόςο, ο κλάδοσ είναι 
60% χαμθλότερα από τα υψθλά του 2005 . 
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Με βάςθ τα προαναφερκζντα, εκτιμοφμε πωσ ο κλάδοσ ζχει περικϊρια ανάκαμψθσ αν και 
αυτι ενδζχεται να αποδειχτεί πιο αργι και πιο ιπια από τισ εκτιμιςεισ των αναλυτϊν. 
Συνεπϊσ το ρίςκο για τον επενδυτι εμφανίηεται υψθλότερο ειδικά μετά τθν πρόςφατθ 
ανοδικι κίνθςθ των τιμϊν. Από τισ μετοχζσ του κλάδου ξεχωρίηουμε τθν Toll Brothers λόγω 
ζκκεςθσ ςε υψθλότερα ειςοδιματα, ςχετικά ελκυςτικισ αποτίμθςθσ, και ιςχυροφ 
ενεργθτικοφ με μικρό δανειςμό και ρευςτά διακζςιμα, κακϊσ επίςθσ και τθ Lennar λόγω 
δυνατοφ outlook ςτισ παραγγελίεσ και ανϊτερου περικωρίου κζρδουσ. Εκτόσ από τισ μετοχζσ 
καταςκευαςτϊν κατοικιϊν, θ ανάκαμψθ του κλάδου ωφελεί και μετοχζσ όπωσ 
καταςκευαςτϊν μθχανθμάτων (π.χ. Caterpillar <CAT US>), εταιρειϊν δομικϊν υλικϊν (Martin 
Marietta <MLM US>) και ειδϊν ανακαίνιςθσ όπωσ Home Depot <HD US>. Μια εναλλακτικι 
πρόταςθ περιοριςμοφ του ρίςκου απζναντι ςε μία μετοχι είναι θ επζνδυςθ ςτον κλάδο 
μζςω ETF (SPDR S&P Homebuilders, <XHB US>). Ωςτόςο και αυτζσ οι μετοχζσ ζχουν κάνει 
ςθμαντικι κίνθςθ προεξόφλθςθσ και ενδζχεται να διορκϊςουν αν θ αγορά κατοικίασ δεν 
ανακάμψει ςφμφωνα με τισ προςδοκίεσ. 
 
Lennar Corp <LEN US>: Καταςκευάηει και διακζτει οικίεσ κυρίωσ single family ςε όλεσ τισ 
ΗΡΑ. με το μεγαλφτερο τμιμα των εςόδων από ανατολικζσ πολιτείεσ. Η εταιρεία δθμοςίευςε  
καλά αποτελζςματα τριμινου και ζδωςε ςυγκρατθμζνα κετικό outlook για το 2012. Η 
κερδοφορία είναι ςε  κετικό ζδαφοσ ενϊ διανζμει και ζνα μικρό μζριςμα.   

 
Toll Borthers <TOL US>: Καταςκευάηει και διακζτει πολυτελείσ οικίεσ απευκυνόμενεσ ςτα 
υψθλότερα ειςοδιματα ςε όλεσ τισ ΗΡΑ. με το μεγαλφτερο τμιμα των εςόδων από 
ανατολικζσ και βόρειεσ πολιτείεσ. Η εταιρεία δθμοςίευςε καλά αποτελζςματα τριμινου  
(αρχζσ Δεκεμβρίου) και ζδωςε ςυγκρατθμζνα κετικό outlook για το 2012. Η κερδοφορία 
είναι ςε κετικό  ζδαφοσ αλλά δεν εκτιμάται  ότι κα διανείμει μζριςμα. το 2012-2013 .  
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ΘΕΜΑΣΙΚΕ΢ ΕΠΙΛΟΓΕ΢ ΚΛΑΔΟΤ  ΚΑΣΑ΢ΚΕΤΑ΢ΣΩΝ ΑΚΙΝΗΣΩΝ  

Εταιρεία Χϊρα Κλάδοσ Νόμιςμα Κεφαλαιοποίθςθ Σιμι Δ% από  
  

   
EURεκ τρζχουςα αρχή ζτουσ 

DR HORTON INC US Bldg-Residential/Commer USD 3,428 14.4 +13.9% 
LENNAR CORP-A US Bldg-Residential/Commer USD 3,101 22.8 +15.8% 
TOLL BROTHERS US Bldg-Residential/Commer USD 2,912 23.2 +13.6% 
NVR INC US Bldg-Residential/Commer USD 2,710 723.0 +5.4% 
PULTEGROUP INC US Bldg-Residential/Commer USD 2,413 8.4 +32.6% 
STANDARD PACIFIC US Bldg-Residential/Commer USD 1,218 4.7 +46.9% 
MDC HOLDINGS INC US Bldg-Residential/Commer USD 903 25.0 +41.7% 
MERITAGE HOMES C US Bldg-Residential/Commer USD 674 27.6 +19.0% 
RYLAND GROUP INC US Bldg-Residential/Commer USD 679 20.3 +28.8% 
KB HOME US Bldg-Residential/Commer USD 625 10.8 +60.1% 
Πηγή: Bloomberg 

 
 
 

ΘΕΜΑΣΙΚΕ΢ ΕΠΙΛΟΓΕ΢ ΚΛΑΔΟΤ  ΚΑΣΑ΢ΚΕΤΑ΢ΣΩΝ ΑΚΙΝΗΣΩΝ  
Εταιρεία Εκτ. Σιμι Περιθώριο  Εκτ. τρζχον EV/ Εκτ. Net Debt/ 
  ΢τόχοσ Ανόδου Ρ/Ε EBITDA P/BVPS Equity  
DR HORTON INC 14.9 +3.7% 28.7 33.6 1.7 21.3% 
LENNAR CORP-A 24.5 +7.5% 29.7 48.2 1.6 92.3% 
TOLL BROTHERS 24.1 +4.0% 64.1 152.7 1.5 19.9% 
NVR INC 709.3 -1.9% 20.7 9.6 2.6 -34.8% 
PULTEGROUP INC 7.8 -6.8% 39.1 283.7 1.7 103.4% 
STANDARD PACIFIC 4.7 -0.4% 29.6 103.9 1.5 154.1% 
MDC HOLDINGS INC 23.7 -5.3% 

  
1.4 -17.1% 

MERITAGE HOMES C 23.8 -13.7% 48.2 25.9 1.8 58.4% 
RYLAND GROUP INC 17.8 -12.3% 45.8 108.6 2.0 75.9% 
KB HOME 9.1 -15.3% 

  
1.9 264.0% 

   
    

 

 
Βαςικόσ Μζςοσ Όροσ -4.0% 38.2 95.8 1.8 73.7% 

 
 

    
 

Πηγή: Bloomberg  
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3. ΚΛΑΔΟ΢ ΑΤΣΟΚΙΝΗΣΟΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ΢ 

 
Σε γενικζσ γραμμζσ αρνθτικζσ ιταν οι επιδόςεισ των μετοχϊν ςτον κλάδο αυτοκινιτου για το 
ςφνολο του 2011 με τθν πορεία των μετοχϊν να διαφοροποιείται ςθμαντικά ανάλογα με το 
χρονικό ςθμείο επζνδυςθσ. Η ηιτθςθ για αυτοκίνθτα (ειδικά πολυτελείασ) ςε αναδυόμενεσ 
αγορζσ και θ μερικι ανάκαμψθ τθσ ηιτθςθσ ςτισ ανεπτυγμζνεσ αγορζσ αντιςτακμίςτθκε από 
φόβουσ για επιςτροφι ςε φφεςθ τθσ παγκόςμιασ οικονομίασ, ςε μεγάλο βακμό λόγω τθσ 
Ευρωπαϊκισ κρίςθσ χρζουσ και των ςυνεπειϊν ςτο διακζςιμο ειςόδθμα (δθμοςιονομικι 
ςφςφιξθ με αφξθςθ φόρων, μείωςθ ειςοδθμάτων) κακϊσ επίςθσ και ςτθν πιςτωτικι 
επζκταςθ των τραπεηϊν. Επιπλζον, ο ςειςμόσ ςτθν Ιαπωνία δθμιοφργθςε προβλιματα τόςο 
ςτισ ιαπωνικζσ αυτοκινθτοβιομθχανίεσ όςο και ςε άλλεσ που ζχουν ιάπωνεσ προμθκευτζσ 
ανταλλακτικϊν και θλεκτρονικϊν μερϊν αυτοκινιτων.  
 
Η πρόβλεψθ για τισ πωλιςεισ αυτοκινιτων παγκοςμίωσ εμφανίηεται καταρχιν κετικι για το 
2012 (μετά το +3.5% του 2011) με τισ εκτιμιςεισ για τισ αναδυόμενεσ χϊρεσ να εμφανίηουν 
τουσ υψθλότερουσ ρυκμοφσ αφξθςθσ (ειδικά για αυτοκίνθτα πολυτελείασ οι πωλιςεισ 
αυξικθκαν κατά 25% περίπου τθ διετία 2009-2011 με το μερίδιο των αναδυόμενων να 
αυξάνει ςτο 28% από 22% το 2009) ενϊ κετικι ζκπλθξθ ενδζχεται να κάνει θ αγορά των ΗΡΑ. 
Η ηιτθςθ ςτισ ΗΡΑ είχε κακιηάνει από το 2009 και μετά λόγω τθσ χρθματοοικονομικισ κρίςθσ 
και διαμορφϊνεται τϊρα (2011) ςτα 12.7εκ αυτοκίνθτα από επίπεδα υψθλότερα των 16εκ 
οχθμάτων ςτθν περίοδο προ 2007. Ρζρα από τθν προςδοκία για τθν ανάκαμψθ τθσ 
κατανάλωςθσ ςτισ ΗΡΑ ζνασ επιπλζον λόγοσ που αναμζνεται να ςυνειςφζρει ςτθν 
ανάκαμψθ των πωλιςεων είναι θ αναβολι των αγορϊν αυτοκινιτου τα τελευταία 3 χρόνια 
από τα νοικοκυριά το οποίο ζχει οδθγιςει ςε αφξθςθ του μζςου όρου ηωισ των οχθμάτων ςε 
κυκλοφορία ςτισ ΗΡΑ ςε επίπεδα πάνω από το μζγιςτο ιςτορικό των 9.5 ετϊν. Τζλοσ, θ 
πλθκϊρα των νζων μοντζλων που προωκοφν φζτοσ οι αυτοκινθτοβιομθχανίεσ αναμζνεται να 
ενιςχφςει τθ ηιτθςθ, κακϊσ ςυνικωσ θ ειςαγωγι νζων μοντζλων ενιςχφει τισ πωλιςεισ 
(τουλάχιςτον ςε περιβάλλον οικονομικισ ςτακερότθτασ). Αντίκετα, θ ηιτθςθ ςτθν Ευρϊπθ 
αναμζνεται να υποχωριςει το 2012, κακϊσ θ αυςτθρι δθμοςιονομικι πεικαρχία πλιττει το 
διακζςιμο ειςόδθμα.  
 
 

ΠΩΛΗ΢ΕΙ΢ ΟΧΗΜΑΣΩΝ ΚΑΙ ΓΕΩΓΡΑΦΙΚΗ ΚΑΣΑΝΟΜΗ 

  Μερίδιο  Πωλιςεισ (εκ. οχιματα) Μζςθ αφξθςθ  

  2005 2009 2011 2005 2009 2011 2005-2009 2005-2011 2009-2011 

Α΢ΙΑ 30.6% 41.8% 44.3% 16.9 24.0 30.0 7.2% 8.5% 7.7% 

ΕΤΡΩΠΗ 28.8% 28.8% 25.3% 16.0 16.6 17.2 0.7% 1.0% 1.2% 

Β. ΑΜΕΡΙΚΗ 35.7% 22.0% 22.3% 19.8 12.7 15.1 -8.5% -3.7% 6.1% 

Λ. ΑΜΕΡΙΚΗ 4.1% 6.8% 7.5% 2.3 3.9 5.1 11.4% 12.4% 9.6% 

ΑΦΡΙΚΗ & Μ. ΑΝΑΣΟΛΗ 0.7% 0.7% 0.5% 0.4 0.4 0.3 -0.4% -2.6% -5.3% 

          ΢ΤΝΟΛΟ 100.0% 100.0% 100.0% 55.3 55.3 67.8 0.0% 2.9% 7.0% 

 Πηγή: Bloomberg 

 
Ο παραπάνω πίνακασ εμφανίηει τισ μεγαλφτερεσ αυτοκινθτοβιομθχανίεσ και τα μερίδια 
αγοράσ που κατζχουν ςτισ κυριότερεσ γεωγραφικζσ περιοχζσ κακϊσ και ςτοιχεία για τισ 
πωλιςεισ αυτοκινιτων τα τελευταία ζτθ. 
 
Με βάςθ τα προαναφερκζντα, είμαςτε κετικοί για αυτοκινθτοβιομθχανίεσ που διακζτουν 
αυτοκίνθτα πολυτελείασ και ζχουν μεγάλθ ϊκθςθ από τισ πωλιςεισ ςε αναδυόμενεσ αγορζσ 
(BMW, Daimler, όπωσ επίςθσ και τθ VW μζςω τθσ Audi) ενϊ ζχουν και ςτακερι παρουςία και 
κοινό ςτισ ΗΡΑ και αναμζνεται να επωφελθκοφν από τθν ανάκαμψθ των πωλιςεων ςτθ 
χϊρα. Και οι 3 εταιρείεσ ζχουν κακαρά ρευςτά διακζςιμα (net cash) με τθ VW  να ζχει τα 
περιςςότερα. Αντίκετα, είμαςτε πιο επιφυλακτικοί απζναντι ςε αυτοκινθτοβιομθχανίεσ που 
απευκφνονται ςε μικρά/μεςαία ειςοδιματα και ζχουν μεγάλθ εξάρτθςθ από τθν αγορά τθσ 
Ευρϊπθσ (π.χ Peugeot, Renault).  
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Τζλοσ, κεωροφμε ότι και οι 2 παραδοςιακζσ αυτοκινθτοβιομθχανίεσ των ΗΡΑ (GM και Ford) 
μποροφν να επωφελθκοφν από τθν ανάκαμψθ τθσ αγοράσ ςτισ ΗΡΑ αλλά οι κίνδυνοι 
εμφανίηονται αυξθμζνοι λόγω ζλλειψθσ πολυτελοφσ μάρκασ και λόγω ζκκεςθσ ςτθν Ευρϊπθ 
(θ GM απογοιτευςε ςτα τελευταία αποτελζςματα λόγω κακίηθςθσ τθσ Ευρϊπθσ).  
 
Ο κλάδοσ εμφανίηεται να διαπραγματεφεται ςε πολφ χαμθλι αποτίμθςθ (από τισ 
χαμθλότερεσ για κυκλικό κλάδο) και ςε ςχζςθ με τα ιςτορικά επίπεδα. Στα αρνθτικά να 
ςθμειωκεί ότι θ αυτοκινθτοβιομθχανία είναι πολφ ευαίςκθτθ ςε μακροοικονομικά δεδομζνα 
και μπορεί να καταγράψει και ηθμίεσ ςε περιόδουσ φφεςθσ και ςθμαντικισ πτϊςθσ τθσ 
ηιτθςθσ λόγω τθσ μεγάλθσ λειτουργικισ και ςε κάποιεσ περιπτϊςεισ και χρθματοοικονομικισ 
μόχλευςθσ. Επίςθσ, θ αναμενόμενθ επιβράδυνςθ ςτθν Ευρϊπθ ενδζχεται να αποδειχτεί 
χειρότερθ των προςδοκιϊν ενϊ και οι αρχικζσ προβλζψεισ για Κίνα (5-10%) ενδζχεται να 
αποδειχτοφν αιςιόδοξεσ αν θ οικονομία επιβραδφνει με ρυκμοφσ μεγαλφτερουσ των 
αναμενόμενων.  
 
BMW <BMW GY>: Κατζχει κορυφαία κζςθ ςτθν αγορά premium αυτοκινιτων με ταχεία 
ανάπτυξθ ςτισ αναδυόμενεσ αγορζσ ενϊ διακζτει καλζσ προοπτικζσ από τθν ανάκαμψθ τθσ 
αγοράσ ςτισ ΗΡΑ. Ζχει επιτφχει υψθλά περικϊρια λειτουργικοφ κζρδουσ (10-11%) τα οποία 
ιςχυροποιοφνται από τθν ειςαγωγι κοινισ πλατφόρμασ ςε ςειρά μοντζλων τθσ. Η 
αποδυνάμωςθ του Ευρϊ αναμζνεται να βοθκιςει τα αποτελζςματα τθσ.  
 
Daimler <DAI GY>: Αποτελεί επίςθσ επιλογι ςτον κλάδο premium αυτοκινιτων ενϊ ζχει και 
ιςχυρά μερίδια αγοράσ ςε επαγγελματικά οχιματα και επωφελείται από τθν αυξανόμενθ 
διείςδυςθ ςτισ αναδυόμενεσ αγορζσ. Διακζτει καλζσ προοπτικζσ από τθν ανάκαμψθ τθσ 
αγοράσ ςτισ ΗΡΑ. Ζχει χαμθλότερα περικϊρια κζρδουσ (7-8%) από τθν ανταγωνίςτρια  BMW 
(10-11%) αλλά διακζτει δυνατότθτεσ βελτίωςθσ κυρίωσ από τον κλάδο επαγγελματικϊν 
οχθμάτων. Η αποδυνάμωςθ του Ευρϊ αναμζνεται να βοθκιςει τα αποτελζςματα τθσ.  
 
Volkswagen <VOW3 GY>: Ραγκόςμιοσ παίκτθσ ςτθν αγορά αυτοκινιτου διακζτοντασ ευρεία 
γκάμα που καλφπτει όλο το εφροσ τιμϊν ενϊ ςυμμετζχει ςτο premium τμιμα τθσ αγοράσ 
μζςω τθσ Audi. Σθμαντικι και αυξανόμενθ διείςδυςθ ςε αναδυόμενεσ αγορζσ με κφρια αυτι 
τθσ Κίνασ ενϊ υπάρχουν και προοπτικζσ από πικανι ανάκαμψθ τθσ αγοράσ ςτισ ΗΡΑ. Η 
εταιρεία ζχει ςθμαντικά ρευςτά διακζςιμα. 
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ΘΕΜΑΣΙΚΕ΢ ΕΠΙΛΟΓΕ΢ ΑΤΣΟΚΙΝΗΣΟΒΙΟΜΗΧΑΝΙΕ΢  

Εταιρεία Χϊρα Κλάδοσ Νόμιςμα Κεφαλαιοποίθςθ Σιμι Δ% από  
  

   
EURεκ τρζχουςα αρχή ζτουσ 

TOYOTA MOTOR JP Auto-Cars/Light Trucks JPY 105,880 3,135.0 +22.2% 
VOLKSWAGEN-PFD DE Auto-Cars/Light Trucks EUR 62,157 143.2 +23.7% 
HONDA MOTOR CO JP Auto-Cars/Light Trucks JPY 50,355 2,838.0 +20.9% 
DAIMLER AG DE Auto-Cars/Light Trucks EUR 48,380 45.4 +33.8% 
BAYER MOTOREN WK DE Auto-Cars/Light Trucks EUR 44,338 69.7 +34.6% 
FORD MOTOR CO US Auto-Cars/Light Trucks USD 37,563 12.9 +19.7% 
NISSAN MOTOR CO JP Auto-Cars/Light Trucks JPY 34,274 774.0 +11.8% 
HYUNDAI MOTOR KR Auto-Cars/Light Trucks KRW 32,942 221,500 +4.0% 
GENERAL MOTORS C US Auto-Cars/Light Trucks USD 30,907 26.2 +29.4% 
RENAULT SA FR Auto-Cars/Light Trucks EUR 11,025 37.3 +39.1% 
FIAT SPA IT Auto-Cars/Light Trucks EUR 5,874 4.7 +31.3% 
PEUGEOT SA FR Auto-Cars/Light Trucks EUR 3,765 16.1 +32.8% 
Πηγή: Bloomberg 

 
ΘΕΜΑΣΙΚΕ΢ ΕΠΙΛΟΓΕ΢ ΑΤΣΟΚΙΝΗΣΟΒΙΟΜΗΧΑΝΙΕ΢  

Εταιρεία Εκτ. Σιμι Περιθώριο  Εκτ. τρζχον EV/ Μεριςμ. 

  ΢τόχοσ Ανόδου Ρ/Ε EBITDA Απόδ. % 

TOYOTA MOTOR 3,292.8 +5.0% 35.6 13.1 1.6% 
VOLKSWAGEN-PFD 159.8 +11.6% 7.4 6.0 2.4% 
HONDA MOTOR CO 3,145.5 +10.8% 21.5 11.5 2.1% 
DAIMLER AG 48.1 +6.0% 8.9 9.1 4.3% 
BAYER MOTOREN WK 72.0 +3.4% 9.0 5.6 3.7% 
FORD MOTOR CO 15.9 +23.7% 8.8 7.7 1.6% 
NISSAN MOTOR CO 917.1 +18.5% 10.3 5.9 2.6% 
HYUNDAI MOTOR 300,346 +35.6% 6.5 7.9 0.8% 
GENERAL MOTORS C 32.3 +23.0% 6.7 1.5 0.0% 
RENAULT SA 39.5 +5.8% 5.1 9.4 4.5% 
FIAT SPA 5.0 +8.3% 6.9 3.8 2.2% 
PEUGEOT SA 15.3 -4.7% 5.3 5.8 3.2% 

 
 

    

 
Βαςικόσ Μζςοσ Όροσ +12.3% 11.0 7.3 2.4% 

   
    

Πηγή: Bloomberg 
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4. ΟΛΤΜΠΙΑΚΟΙ ΑΓΩΝΕ΢ - UEFA EURO 2012 - ΕΚΛΟΓΕ΢ ΗΠΑ 

 
Η διεξαγωγι των Ολυμπιακϊν αγϊνων του Λονδίνου, του Ευρωπαϊκοφ Κυπζλλου 
Ροδοςφαίρου και των εκλογϊν ςτισ ΗΡΑ αναμζνεται να ενιςχφςουν τισ πωλιςεισ εταιρειϊν 
ςε ποικίλουσ κλάδουσ και ςε διαφορετικό χρονικό ορίηοντα κατά περίπτωςθ.  
 
Ξεχωρίηουμε τισ παρακάτω εταιρείεσ/ κλάδουσ:  
 

Kλάδοσ τροφίμων και ποτϊν με ιδιαίτερα οφζλθ για ηυκοποιοφσ (Anheuser Busch <ABI BB>, 
SABMiller <SAB LN>) και εταιρείεσ αναψυκτικϊν (CocaCola <KO US>, Pepsico <PEP US>). 
 

Η προβολι ακλθτικϊν γεγονότων αναμζνεται να επθρεάςει κετικά τισ πωλιςεισ ακλθτικϊν 
ειδϊν (Adidas <ADS GY>, Nike <NKE US>) τόςο ςτο χρονικό διάςτθμα πριν τθ διεξαγωγι όςο 
και μετά, τισ πωλιςεισ videogames ακλθτικοφ περιεχομζνου (Activision Blizz <ATVI US>) αλλά 
και να αυξιςει τθ διάκεςθ για τυχερά παιχνίδια (William Hill <WMH LN>). Ιδιαίτερο 
αναμζνεται και το όφελοσ από τθν αφξθςθ ςυνδρομθτϊν για τουσ παρόχουσ καλωδιακισ 
τθλεόραςθσ (BSkyB <BSY LN>, Sky Deutschland <SKYD GY>).  
 

Αυξθμζνθ αναμζνεται να είναι φζτοσ θ διαφθμιςτικι δαπάνθ  (WPP <WPP LN>, CBS <CBS 
US>) λόγω των ακλθτικϊν γεγονότων και των εκλογϊν. Στισ ΗΡΑ εκτιμάται ετιςια ανάπτυξθ 
ςτον κλάδο κατά 3.6% ενϊ τα ζςοδα από τισ προεκλογικζσ καμπάνιεσ εκτιμϊνται μεταξφ 
$2.5δισ-$3.2δισ.  
 

Σε κλάδουσ υπθρεςιϊν ξεχωρίηουμε τθν ξενοδοχειακι αλυςίδα Millennium & Copthorne 
Hotels <MLC LN>, με ποςοςτό 23% επί των λειτουργικϊν εςόδων να πθγάηει από το Λονδίνο, 
και ςτον κλάδο εςτίαςθσ τθν Βρετανικι αλυςίδα pubs Greene King <GNK LN> και τθ 
McDonalds <MCD US>.  
 

Τζλοσ οι παρακάτω εταιρείεσ ενδεχομζνωσ κα ευνοθκοφν από τθν αυξθμζνθ προβολι κακϊσ 
περιλαμβάνονται τουσ ςπόνςορεσ των ακλθτικϊν γεγονότων:  
Ολυμπιακοί Αγϊνεσ/ Σπόνςορεσ: Adidas <ADS GY>, McDonalds <MCD US>, Samsung 
Electronics <005930 ΚS/ SMSN LI>, CocaCola <KO US>, Visa <V US>.  
EURO 2012/ Συνεργαηόμενεσ εταιρείεσ: Adidas <ADS GY>, McDonalds <MCD US>, CocaCola 
<KO US>.  
 

Προτιμθτζεσ επιλογζσ (προτίμθςθ ςτισ εταιρείεσ που πιςτεφουμε πωσ κα ζχουν τθν πιο 
άμεςθ κετικι ςυνειςφορά ςτισ ταμειακζσ ροζσ από τα εν λόγω γεγονότα).  
 

Adidas <ADS GY>: Ραραγωγόσ ακλθτικϊν ειδϊν ζνδυςθσ και αξεςουάρ. Η Adidas είναι 
προτιμθτζα επιλογι ζναντι τθσ Nike λόγω καλφτερθσ αποτίμθςθσ, αυξθμζνθσ προβολισ ωσ 
ςπόνςορασ, και επιπλζον καταλφτθ για τα αποτελζςματά τθσ τθν αναδιάρκρωςθ τθσ Reebok. 
 

William Hill <WMH LN>: Εταιρεία τυχερϊν παιχνιδιϊν θ οποία αντλεί το 93% των εςόδων τθσ 
από τθ Βρετανία. Η ςυμμετοχι τθσ Βρετανικισ ομάδασ ςτο EURO 2012 προςφζρει ςθμαντικά 
περικϊρια για αφξθςθ τθσ δαπάνθσ ςτοιχθματιςμοφ τθ κερινι περίοδο.  
 

CBS <CBS US>: Πμιλοσ πολυμζςων ενθμζρωςθσ. Στον τομζα τθσ διαφθμιςτικισ δαπάνθσ 
προτιμοφμε τθ CBS ζναντι τθσ WPP κακϊσ πιςτεφουμε πωσ ζχει το μζγιςτο όφελοσ και από 
τα τρία γεγονότα, αφοφ το 65% των εςόδων του ομίλου προζρχεται από διαφθμίςεισ και το 
22% του EBITDA από τον τομζα ςυνδρομθτικϊν υπθρεςιϊν.   
 

BSkyB <BSY LN>: Ράροχοσ ςυνδρομθτικισ τθλεόραςθσ και υπθρεςιϊν διαδικτφου ςτισ 
αγορζσ του Ηνωμζνου Βαςιλείου και τθσ Ιρλανδίασ. Η BSkyB είναι προτιμθτζα επιλογι ζναντι 
τθσ Sky Deutschland λόγω καλφτερων περικωρίων κζρδουσ και μεγαλφτερθσ διείςδυςθσ ςτθν 
τοπικι τθσ αγορά.    
 

Greene King <GNK LN>: Η Greene King είναι θ προτιμθτζα επιλογι μασ ςτον κλάδο 
υπθρεςιϊν ςτο Λονδίνο, ζναντι McDonald’s και Millennium Hotels, κακϊσ πιςτεφουμε πωσ 
κα ζχει το πιο άμεςο όφελοσ από τθ διεξαγωγι των ακλθτικϊν γεγονότων. H εταιρεία 
λειτουργεί τθ μεγαλφτερθ αλυςίδα pubs ςτθ Βρετανία και δραςτθριοποιείται παράλλθλα 
ςτον κλάδο ηυκοποιίασ.  
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ΘΕΜΑΣΙΚΕ΢ ΕΠΙΛΟΓΕ΢ ΟΛΤΜΠΙΑΚΟΙ ΑΓΩΝΕ΢ – UEFA EURO 2012 – ΕΚΛΟΓΕ΢ ΗΠΑ  

Εταιρεία Χϊρα Κλάδοσ Νόμιςμα Κεφαλαιοποίθςθ Σιμι Δ% από  
  

   
EURεκ τρζχουςα αρχή ζτουσ 

COCA-COLA CO/THE US Beverages-Non-alcoholic USD 117,301 68.6 -2.0% 
SAMSUNG ELECTRON KR Electronic Compo-Semicon KRW 108,600 1,092,000 +3.2% 
PEPSICO INC US Beverages-Non-alcoholic USD 78,636 66.8 +0.6% 
MCDONALDS CORP US Retail-Restaurants USD 77,792 100.9 +0.6% 
ANHEUSER-BUSCH I BE Brewery EUR 77,975 48.6 +2.6% 
VISA INC-CLASS A US Commercial Serv-Finance USD 55,729 107.0 +5.4% 
SABMILLER PLC GB Brewery GBp 47,550 2,496.0 +10.1% 
NIKE INC -CL B US Athletic Footwear USD 36,412 104.2 +8.2% 
ADIDAS AG DE Athletic Footwear EUR 11,984 57.3 +14.0% 
WPP PLC IE Advertising Agencies GBp 11,916 789.5 +16.9% 
CBS CORP-B US Television USD 15,116 29.9 +10.2% 
BRITISH SKY BROA GB Cable/Satellite TV GBp 14,406 693.0 -5.4% 
ACTIVISION BLIZZ US Entertainment Software USD 10,724 12.4 +1.0% 
WILLIAM HILL GB Gambling (Non-Hotel) GBp 1,926 229.0 +12.9% 
MILLENNIUM & COP GB Hotels&Motels GBp 1,771 465.5 +14.5% 
SKY DEUTSCHLAND DE Cable/Satellite TV EUR 1,664 2.4 +67.1% 
GREENE KING PLC GB Retail-Pubs GBp 1,329 511.5 +5.0% 
Πηγή: Bloomberg 

 
ΘΕΜΑΣΙΚΕ΢ ΕΠΙΛΟΓΕ΢ ΟΛΤΜΠΙΑΚΟΙ ΑΓΩΝΕ΢ – UEFA EURO 2012 – ΕΚΛΟΓΕ΢ ΗΠΑ  

Εταιρεία Εκτ. Σιμι Περιθώριο  Εκτ. τρζχον EV/ Μεριςμ. 

  ΢τόχοσ Ανόδου Ρ/Ε EBITDA Απόδ. % 

COCA-COLA CO/THE 75.5 +10.1% 16.8 14.1 3.0% 
SAMSUNG ELECTRON 1,334,928 +22.2% 9.4 8.4 0.8% 
PEPSICO INC 69.3 +3.8% 15.2 10.4 3.3% 
MCDONALDS CORP 109.1 +8.1% 17.6 11.8 2.8% 
ANHEUSER-BUSCH I 49.7 +2.4% 17.1 10.2 2.6% 
VISA INC-CLASS A 114.5 +7.0% 18.4 12.1 0.8% 
SABMILLER PLC 2,400.2 -3.8% 19.3 14.5 2.2% 
NIKE INC -CL B 108.3 +3.9% 21.2 13.7 1.3% 
ADIDAS AG 59.4 +3.6% 18.0 10.1 2.1% 
WPP PLC 825.1 +4.5% 12.1 9.1 3.1% 
CBS CORP-B 32.0 +7.1% 15.8 8.2 1.4% 
BRITISH SKY BROA 762.9 +10.1% 14.2 8.3 3.6% 
ACTIVISION BLIZZ 15.8 +26.6% 14.4 6.6 0.7% 
WILLIAM HILL 231.3 +1.0% 9.7 6.3 4.6% 
MILLENNIUM & COP 522.4 +12.2% 13.6 8.1 2.7% 
SKY DEUTSCHLAND 2.7 +14.1% #N/A N/A #N/A N/A 0.0% 
GREENE KING PLC 509.8 -0.3% 9.9 9.2 4.8% 

 
 

    
 Βαςικόσ Μζςοσ Όροσ +7.8% 15.2 10.1 2.3% 

 
 

    
Πηγή: Bloomberg 
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5. ΤΠΟ ΑΝΑΔΙΑΡΘΡΩ΢Η ΕΣΑΙΡΕΙΑ/ ΚΛΑΔΟ΢ 

 
Οι πορεία των εταιρικϊν κερδϊν το 2011 και οι δφςκολεσ προοπτικζσ που διαγράφονται για 
το 2012 ϊκθςαν πολλζσ εταιρείεσ  ςτο να παρουςιάςουν ςχζδια διοικθτικισ ι ςτρατθγικισ 
αναδιάρκρωςθσ και περικοπισ κόςτουσ. Ραράλλθλα ςε οριςμζνουσ κατακερματιςμζνουσ 
κλάδουσ αναμζνεται ζξοδοσ των μικρότερων παικτϊν και ςυγκζντρωςθ του μεριδίου αγοράσ  
ςτουσ θγζτεσ. Τζλοσ οι ςθμαντικζσ απϊλειεσ που κατζγραψαν οι τιμζσ των μετοχϊν το 
περαςμζνο ζτοσ δθμιοφργθςαν ευκαιρίεσ για εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ ςε ελκυςτικζσ 
αποτιμιςεισ.  
 
 
Ξεχωρίηουμε τισ παρακάτω εταιρείεσ:  
 
Research in Motion <RIMM US>:  H  εικόνα τθσ εταιρείασ επλιγθ ςθμαντικά το 2011 εξαιτίασ 
απϊλειασ των μεριδίων αγοράσ των ςυςκευϊν Blackberry ζναντι των  υπολοίπων 
smartphones, κακϊσ και λόγω παρατεταμζνων προβλθμάτων  ςτθ χριςθ των υπθρεςιϊν τθσ 
ςε παγκόςμια κλίμακα. Ρρόςφατα δθμοςιεφματα φζρουν τθν εταιρεία να τελεί ςτόχο 
εξαγοράσ, ενϊ προ θμερϊν ανακοινϊκθκε θ αντικατάςταςθ υψθλόβακμων ςτελεχϊν.    

 
UPM - Kymmene <UPM1V FH>:  Ηγζτιδα ςτον κλάδο παραγωγισ χαρτιοφ & ςυςκευαςίασ ο 
οποίοσ πλιττεται από τθν αφξθςθ τθσ τιμισ ςτο πρωτογενζσ υλικό και τθ μείωςθ ςτθν τιμι 
του τελικοφ προϊόντοσ. O κλάδοσ τελεί υπό ςυςςϊρευςθ κακϊσ κατά μζςο όρο εμφανίηει 
κακισ ποιότθτασ ιςολογιςμοφσ με τον κακαρό δανειςμό να ανζρχεται ςε 4.2 φορζσ τα κζρδθ 
προ φόρων τόκων και αποςβζςεων (ζναντι 2.8 για τθν UPM).  

 
General Motors <GM US>:  Η μετοχι επανειςιχκθ ςτο χρθματιςτιριο το Νοζμβριο του 2010, 
ενϊ ςτα τρζχοντα επίπεδα διαπραγματεφεται κατά περίπου 20% χαμθλότερα τθσ τιμισ 
ειςαγωγισ. Το υπό εφαρμογι ςχζδιο αναδιάρκρωςθσ εςτιάηει ςτθν περικοπι κόςτουσ και 
τθν ανανζωςθ/ επαναςχεδιαςμό του ςτόλου. Η εταιρεία διακζτει ςθμαντικι ρευςτότθτα που 
άγγιξε τα $15δισ ςτο γ’ τρίμθνο του 2011.  Η θγετικι κζςθ ςτθν αγορά αυτοκινιτων ςτισ ΗΡΑ 
(33% επί των πωλιςεων) και αναδυόμενεσ αγορζσ (38% επί των πωλιςεων εκ του οποίου το 
28% προσ Κίνα), μετριάηει τθν επίπτωςθ από τθν επιβράδυνςθ τθσ ανάπτυξθσ ςτθν Ευρϊπθ.  

 
Philips Electronics <PHIA NA>: Υπό αναδιάρκρωςθ όμιλοσ που δραςτθριοποιείται ςτθν 
παραγωγι ιατρικοφ εξοπλιςμοφ και θλεκτρονικϊν ειδϊν. Η εταιρεία πρόςφατα εξζδωςε 
προειδοποίθςθ για τα κζρδθ τριμινου κακϊσ τα οφζλθ από το πρόγραμμα περικοπισ 
κόςτουσ αναμζνεται να φανοφν ςτο δεφτερο μιςό του 2012, ενϊ ζχει ανακοινϊςει τθν ζξοδό 
τθσ από τον κλάδο τθλεοράςεων μειϊνοντασ το ρίςκο ζκκεςθσ ςτισ επιβραδυνόμενεσ 
καταναλωτικζσ τάςεισ.  

 
Royal Bank of Scotland <RBS LN>: Στα πλαίςια των οδθγιϊν τθσ Ανεξάρτθτθσ Επιτροπισ 
Τραπεηϊν για τθν αναδιάρκρωςθ του Βρετανικοφ τραπεηικοφ κλάδου (διαχωριςμό 
δραςτθριοτιτων λιανικισ και επενδυτικισ τραπεηικισ) θ Royal Bank of Scotland 
πραγματοποιεί 3ετζσ ςχζδιο αναδιάρκρωςθσ. Το ςχζδιο περιλαμβάνει μεταξφ άλλων 
περικοπι προςωπικοφ κατά 5.5χιλ άτομα ςτισ μονάδεσ investment banking και brokerage 
κακϊσ περιορίηει δραςτικά τισ ςχετικζσ δραςτθριότθτεσ μζςω πϊλθςθσ ι κατάργθςθσ 
ηθμιογόνων μονάδων. Χαρακτθριςτικά, θ RBS πρόςφατα ςυμφϊνθςε ςτθν πϊλθςθ τθσ 
μονάδασ leasing ιδιωτικϊν αεροςκαφϊν ςτον Ιαπωνικό όμιλο Sumitomo Mitsui προσ $7.3δισ.  
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Commerzbank <CBK GY>: Ακολουκϊντασ τισ επιταγζσ του European Banking Authority, θ 
τράπεηα παρουςίαςε πρόςφατα κεφαλαιακό ζλλειμμα EUR2.3δισ, μειωμζνο κατά 57% ςε 
ςχζςθ με τθν εικόνα του 9μινου 2011, καταφεφγοντασ ςε αποτελεςματικότερθ διαχείριςθ 
τθσ ςτάκμιςθσ του ρίςκου ςτα ςτοιχεία ενεργθτικοφ τθσ και επαναγοράσ υβριδικϊν τίτλων, 
αντί τθσ αφξθςθσ κεφαλαίου. Η τράπεηα απζκλειςε το ενδεχόμενο να καταφφγει ςε επιπλζον 
κρατικι βοικεια, ενϊ πικανι αφξθςθ κεφαλαίου χαρακτθρίςτθκε δευτερεφουςα λφςθ. Ωσ 
αποτζλεςμα θ δείκτθσ Core Tier I τθσ τράπεηασ αναμζνεται να βελτιωκεί από 9.4% ςτο 9μθνο 
(από τα χαμθλότερα των ανταγωνιςτϊν τθσ ςτισ κφριεσ Ευρωπαϊκζσ αγορζσ) ςε άνω του 11% 
ζωσ τον Ιοφνιο. Ραράλλθλα θ τράπεηα βρίςκεται ςε ςυηθτιςεισ με τον δεφτερο μεγαλφτερο 
μζτοχό τθσ, Allianz, για πικανι μετατροπι των μετοχϊν EUR750εκ χωρίσ δικαίωμα ψιφου ςε 
πρωτοβάκμια κεφάλαια.  

 
ING Groep <INGA NA>: Υπό αναδιάρκρωςθ (περικοπι προςωπικοφ, πϊλθςθ μονάδων) 
παγκόςμιοσ αςφαλιςτικόσ όμιλοσ με δραςτθριότθτεσ και ςτουσ κλάδουσ διαχείριςθσ 
κεφαλαίων, επενδυτικισ και επιχειρθματικισ τραπεηικισ. H εταιρεία πρόςφατα προχϊρθςε 
ςε πϊλθςθ EUR1.2δισ κρατικϊν χρεογράφων χωρϊν τθσ ΝΑ Ευρϊπθσ, εκκακαρίηοντασ το 
χαρτοφυλάκιό τθσ. Η αποπλθρωμι τθσ υπολειπόμενθσ κρατικισ βοικειασ EUR3δισ 
αναμζνεται εντόσ του ζτουσ, επιτρζποντασ ςτθν ING να επανεκκινιςει τισ διανομζσ 
μεριςμάτων. Η ιςχυρι κατακετικι βάςθ του τραπεηικοφ ςκζλουσ τθσ τράπεηασ τθν κακιςτά 
ςε προνομιοφχο κζςθ ζναντι του κλάδου για τθν υιοκζτθςθ των αρχϊν τθσ Βαςιλείασ ΙΙΙ.  
 
 
Προτιμθτζεσ (αςφαλζςτερεσ) επιλογζσ οι οποίεσ κεωροφμε πωσ ζχουν τον μικρότερο 
κίνδυνο κακοδικισ πορείασ ςτα αποτελζςματά τουσ:  
 
Εξαιρετικά πικανι κα πρζπει να κεωρείται εντόσ του ζτουσ θ ανακοίνωςθ ςχεδίου 
αναδιάρκρωςθσ από τθν Barclays <BARC LN> κακϊσ θ τράπεηα παρουςιάηει ςθμαντικι 
ζκκεςθ ςτθν επενδυτικι τραπεηικι, τομζασ ο οποίοσ βρίςκεται ςτο επίκεντρο των οδθγιϊν 
αναδιάρκρωςθσ του Βρετανικοφ τραπεηικοφ κλάδου.  

 
Adobe Systems <ADBE US>: Η εταιρεία ανακοίνωςε τον περαςμζνο Νοζμβριο αλλαγι 
ςτρατθγικισ με ζμφαςθ ςτα Digital Media και Digital Marketing με ςτόχο τθν αφξθςθ των 
επαναλαμβανόμενων εςόδων, κακϊσ επωφελείται από τθ ςυνεχι αφξθςθ του μεριδίου 
διαφθμιςτικισ δαπάνθσ ςτο διαδίκτυο.  

 
ΝOKIA <NOK1V FH>:  Από τουσ μεγαλφτερουσ καταςκευαςτζσ ςυςκευϊν κινθτϊν ςτον 
κόςμο. Η εταιρεία βρίςκεται ςε πρόγραμμα αναδιάρκρωςθσ με νζα ςυνεργαςία με Microsoft 
ςτα smartphones και φιλόδοξο πρόγραμμα περικοπισ κόςτουσ. Η μετοχι είναι υψθλοφ 
ρίςκου με μεγάλα όμωσ περικϊρια αντίδραςθσ αν θ αναδιάρκρωςθ ςτεφκεί με επιτυχία ι 
αν αποτελζςει ςτόχο εξαγοράσ. 
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ΘΕΜΑΣΙΚΕ΢ ΕΠΙΛΟΓΕ΢ ΑΝΑΔΙΑΡΘΡΩ΢Η΢  

Εταιρεία Χϊρα Κλάδοσ Νόμιςμα Κεφαλαιοποίθςθ Απόδοςθ Σιμι Δ% από  
  

   
EURεκ 2011 % τρζχουςα αρχή ζτουσ 

ROYAL BK SCOTLAN GB Diversified Banking Inst GBp 38,610 -48.3% 29.2 +44.8% 
BARCLAYS PLC GB Banks GBp 34,751 -32.7% 237.8 +35.1% 
GENERAL MOTORS C US Auto-Cars/Light Trucks USD 30,907 -45.0% 26.2 +29.4% 
ING GROEP NV-CVA NL Multi-line Insurance EUR 28,388 -23.6% 7.4 +33.3% 
KONINKLIJKE PHIL NL Electronic Compo-Misc EUR 15,997 -29.0% 15.9 -2.6% 
NOKIA OYJ FI Wireless Equipment EUR 14,590 -51.3% 3.9 +3.3% 
ADOBE SYS INC US Electronic Forms USD 12,009 -8.2% 32.3 +14.2% 
COMMERZBANK DE Banks EUR 10,774 -70.7% 2.1 +61.7% 
RESEARCH IN MOTI CA Computers USD 6,599 -75.1% 16.7 +15.2% 
UPM-KYMMENE OYJ FI Paper & Related Products EUR 5,381 -35.6% 10.3 +20.4% 
Πηγή: Bloomberg 

 
 

ΘΕΜΑΣΙΚΕ΢ ΕΠΙΛΟΓΕ΢ ΑΝΑΔΙΑΡΘΡΩ΢Η΢  

Εταιρεία Εκτ. Σιμι Περιθώριο  Εκτ. τρζχον EV/ Μεριςμ. 

  ΢τόχοσ Ανόδου Ρ/Ε EBITDA Απόδ. % 

ROYAL BK SCOTLAN 31.2 +6.7% 36.7 #N/A N/A 0.7% 
BARCLAYS PLC 242.6 +2.0% 9.0   3.1% 
GENERAL MOTORS C 32.3 +23.0% 6.7 1.5 0.0% 
ING GROEP NV-CVA 8.3 +12.2% 5.5 #N/A N/A 2.1% 
KONINKLIJKE PHIL 16.3 +2.9% 13.2 14.1 4.9% 
NOKIA OYJ 4.6 +17.0% 37.1 7.3 4.5% 
ADOBE SYS INC 31.8 -1.6% 13.3 9.9 0.0% 
COMMERZBANK 2.0 -4.4% 11.3 #N/A N/A 1.1% 
RESEARCH IN MOTI 16.9 +1.3% 4.0 1.7 0.0% 
UPM-KYMMENE OYJ 12.2 +19.5% 13.5 8.4 5.7% 

 
 

  
 

 
 Βαςικόσ Μζςοσ Όροσ +7.9% 15.0 7.1 2.2% 

 
 

  
 

 
Πηγή: Bloomberg 
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6. ΚΛΑΔΟ΢ ΣΕΧΝΟΛΟΓΙΑ΢ (SECURITY, DATA STORAGE, 
SMARTPHONES) 

 
Ο κλάδοσ τεχνολογίασ δείχνει να αντιμετωπίηει προκλιςεισ μζςα ςτο 2012, είτε λόγω 
κεμάτων ςτθ ηιτθςθ (π.χ. λόγω μείωςθσ των κρατικϊν δαπανϊν για τεχνολογία ςε Ευρϊπθ 
λόγω αυςτθρότερων δθμοςιονομικϊν, είτε λόγω μείωςθσ δαπανϊν ςε εταιρικό επίπεδο εν 
μζςω μεγαλφτερθσ μακροοικονομικισ αβεβαιότθτασ) είτε ςτθν προςφορά (προβλιματα ςε 
προςφορά εξαρτθμάτων, κυρίωσ hard disk drives λόγω των πλθμμυρϊν ςτθν Ταϊλάνδθ). 
Επιπλζον, καταγράφονται ςθμαντικζσ αλλαγζσ ςτισ καταναλωτικζσ προτιμιςεισ π.χ. με 
ςτροφι ςε smartphones και tablets και υςτζρθςθ των κλαςικϊν υπολογιςτϊν κακϊσ και 
αλλαγζσ ςτθν τεχνολογικι υποδομι εταιρειϊν με τθν αυξανόμενθ ηιτθςθ για data centers 
και cloud services. Εντοπίηουμε ενδιαφζροντα τμιματα του κλάδου τεχνολογίασ τα οποία 
αναμζνεται να επιδείξουν καλφτερεσ επιδόςεισ από το μζςο όρο ςε περιοχζσ όπωσ αςφάλεια 
ςυςτθμάτων IT, smartphone και tablet hardware, software και εφαρμογζσ κακϊσ και ςτθν 
αποκικευςθ δεδομζνων.  
 
Αςφάλεια ςυςτθμάτων και δεδομζνων (network and data security) 
Οι εκτιμιςεισ για τον υπο-κλάδο κάνουν λόγο για χαμθλό διψιφιο ρυκμό ανάπτυξθσ το 2012 
ζναντι μονοψιφιου για το ςφνολο του κλάδου. Η ανάγκθ για προςταςία δεδομζνων βαίνει 
αυξανόμενθ ενϊ ςε ζνα μεγάλο βακμό απαιτείται όχι μόνο από τουσ χριςτεσ αλλά και από 
τισ ρυκμιςτικζσ αρχζσ. Επιπλζον, οι τεχνολογικζσ αλλαγζσ που προκφπτουν από τισ 
εφαρμογζσ μζςω cloud, κινθτϊν τθλεφϊνων/smartphones και νζων ςυςκευϊν με 
αυξανόμενθ διείςδυςθ (tablets) δθμιουργοφν νζα δεδομζνα και νζεσ ανάγκεσ αςφάλειασ. 
Επίςθσ, κακϊσ οι απειλζσ αςφαλείασ ‘προοδεφουν’ και αυτζσ με τθν τεχνολογία, θ ανάγκθ 
για αποτελεςματικι και γριγορθ αντιμετϊπιςθ των νζων απειλϊν βαίνει επίςθσ 
αυξανόμενθ. Τζλοσ, οι ςχετικζσ εφαρμογζσ λογιςμικοφ ζχουν το πλεονζκτθμα των 
επαναλαμβανόμενων εςόδων, κακϊσ οι χριςτεσ καταβάλουν περιοδικζσ πλθρωμζσ για τθν 
ςυντιρθςθ και ανανζωςθ των εφαρμογϊν.  
 
Στον κλάδο δραςτθριοποιοφνται τόςο μεγάλεσ εταιρείεσ τεχνολογίασ (π.χ. IBM, Oracle ςε 
βάςεισ δεδομζνων) και μικρότερεσ με πιο επικεντρωμζνθ δραςτθριότθτα (Symantec, 
Checkpoint, Fortinet, Imperva, Websense). H Symantec αποτελεί τθν επιλογι μασ ςτον 
κλάδο.  
 
Symantec (SYMC US): Η εταιρεία κατζχει θγετικι κζςθ ςτθν αγορά αςφάλειασ, ζχει καλά 
κεμελιϊδθ μεγζκθ και ςχετικά ελκυςτικι αποτίμθςθ ςε ςχζςθ με τον κλάδο. Η τιμι ζχει 
υςτεριςει ςε απόδοςθ, κακϊσ τμιμα τθσ αγοράσ εμφανίηεται επιφυλακτικό ςε ςχζςθ με τθν 
τάςθ αντικατάςταςθσ των υπολογιςτϊν από tablets (τα PCs είναι θ παραδοςιακι αγορά τθσ 
εταιρείασ). Ωςτόςο θ εταιρεία ζχει αναπτφξει ςτρατθγικι εξαγορϊν και επενδφςεων που τισ 
αποδίδει ςταδιακά ζκκεςθ και ςε διάδοχεσ τεχνολογίεσ. 

 
Smartphone/tablets 
Οι αγορζσ των smartphones και tablets αναπτφςςονται με ραγδαίουσ ρυκμοφσ ζναντι των 
παραδοςιακϊν feature phones και PCs αντίςτοιχα με τισ εκτιμιςεισ των αναλυτϊν να κάνουν 
λόγο για ςθμαντικι ανάπτυξθ και των 2 αγορϊν τα επόμενα ζτθ. Ενδεικτικά, θ αγορά 
smartphones ζχει επιδείξει μζςθ ετιςια αφξθςθ 40% περίπου τθν τελευταία 5ετία ζναντι 
αφξθςθσ περ. 3% για τα feature phones, ενϊ θ αγορά tablets (θ οποία δθμιουργικθκε το 
2010 ζχει ιδθ υπερτριπλαςιάςει το μζγεκοσ τθσ (και τα 2 ωσ νζα προϊόντα ξεκίνθςαν από 
μθδενικι βάςθ). Η περαιτζρω ανάπτυξθ των smartphones βαςίηεται ςε ςθμαντικό βακμό 
ςτθν αυξανόμενθ διείςδυςθ ςτισ αναδυόμενεσ αγορζσ (κυρίωσ BRIC) αλλά και ςε 
ςυνεχιηόμενθ αφξθςθ των πωλιςεων ςε ανεπτυγμζνεσ αγορζσ (όπου οι μικρότεροι όγκοι 
αντιςτακμίηονται από υψθλότερεσ τιμζσ). Η εκτιμϊμενθ ςυνζχιςθ τθσ διείςδυςθσ των tablets 
(θ επιτυχία των οποίων εξζπλθξε) βαςίηεται ςτθν πολφ καλι λειτουργικότθτα για 
δραςτθριότθτεσ κατανάλωςθσ (π.χ. media) αντί παραγωγισ (π.χ γραφισ κειμζνου), ςτθν 
άμεςθ παροχι περιεχομζνου και εφαρμογϊν με ςυνάφεια ςτισ αντίςτοιχεσ για smartphones, 
ςτθ διαφοροποίθςθ ςτον τρόπο ςφνδεςθσ, ςτθθ μεγάλθ διάρκεια τθσ μπαταρίασ κ.α.   
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Η ανάπτυξθ των tablets εκτιμάται ότι γίνεται ςε μεγάλο βακμό ςε βάροσ των παραδοςιακϊν 
υπολογιςτϊν ενϊ παρά το γεγονόσ ότι είναι προϊόν ςχεδιαςμζνο για τον καταναλωτι 
ςφμφωνα με τισ ενδείξεισ ζχει αυξανόμενθ επιτυχία και ςε επιχειριςεισ.  
 
Ο αρικμόσ των εταιρειϊν που επωφελοφνται από τθν ανάπτυξθ των smartphones και tablets 
είναι μεγάλοσ περιλαμβάνοντασ καταςκευαςτζσ (Apple, Samsung), δθμιουργοφσ 
λειτουργικϊν ςυςτθμάτων (Apple, Google), εταιρείεσ εξαρτθμάτων, λογιςμικοφ και 
εφαρμογϊν, εταιρείεσ τθλεπικοινωνιϊν και εταιρείεσ λιανικισ. Από τθν αλυςίδα των 
ωφελθμζνων επιλζγουμε να επικεντρωκοφμε ςε εταιρείεσ που παρζχουν τουσ 
μικροεπεξεργαςτζσ κακϊσ το τμιμα αυτό τθσ αγοράσ εμφανίηει μεγαλφτερθ ςυγκζντρωςθ 
και ςυνεπϊσ τα οφζλθ είναι πιο ςτοχευμζνα και υπόκεινται ςε μικρότερεσ ανταγωνιςτικζσ 
πιζςεισ. Η κφρια επιλογι μασ είναι θ Qualcomm.  
 
Qualcomm <QCOM US>: Η εταιρεία καταςκευάηει μικροεπεξεργαςτζσ που χρθςιμοποιοφνται 
ςε κινθτζσ ςυςκευζσ (τθλζφωνα, tablets κλπ) κακϊσ και επεξεργαςτζσ ςφνδεςθσ ςυςκευϊν 
με 3G ενϊ ειςπράττει και δικαιϊματα για προϊόντα τθσ που βαςίηονται ςτθν τεχνολογία 
CDMA. Είναι ο μεγαλφτεροσ παίκτθσ του κλάδου με ποςοςτό 30% περίπου με βάςθ τα 
ζςοδα. Η εταιρεία διακζτει δυνατό τμιμα καινοτομίασ ενϊ είναι ςε κζςθ να επωφελθκεί και 
από νζεσ τεχνολογίεσ ςφνδεςθσ (4G, LTE). Αν και θ τιμι τθσ μετοχισ είναι  ςε υψθλά επίπεδα, 
θ Qualcomm διαπραγματεφεται ςε ςχετικά λογικι αποτίμθςθ (PEεκτ 17) και εκτιμοφμε ότι 
ζχει περικϊρια ανόδου.  
 
Αποκικευςθ δεδομζνων  
Οι διαρκϊσ αυξανόμενεσ ανάγκεσ των εταιρειϊν για αποκικευςθ μεγάλου όγκου δεδομζνων 
με ζναν αςφαλι και οικονομικό τρόπο και θ ειςαγωγι νζων τεχνολογιϊν (cloud computing) 
για τθν αποτελεςματικι εξυπθρζτθςθ των αναγκϊν αυτϊν εκτιμοφμε ότι αναδεικνφουν τον 
κλάδο ωσ ζναν από τουσ ταχφτερα αναπτυςςόμενουσ ςτον γενικότερο κλάδο τθσ 
τεχνολογίασ. Ο αρικμόσ των εταιρειϊν που δραςτθριοποιείται ςτον κλάδο είναι μεγάλοσ 
κακϊσ παραδοςιακζσ λφςεισ αποκικευςθσ και διαχείριςθσ δεδομζνων προςφζρουν τόςο 
μεγάλεσ εταιρείεσ του κλάδου όςο κι ζνασ μεγάλοσ αρικμόσ μικρότερων εταιρειϊν. Ειδικά 
ςτο τμιμα των νζων τεχνολογιϊν cloud και virtual environments οι εταιρείεσ που 
προςπακοφν να αποςπάςουν μερίδια από τθν αυξανόμενθ πίτα είναι πολλζσ. H EMC Corp 
αποτελεί τθν επιλογι μασ από τισ εταιρείεσ του κλάδου αποκικευςθσ δεδομζνων.  
 
EMC Corp <EMC US>: Η εταιρεία ζχει θγετικι κζςθ ςτον τομζα αποκικευςθσ και διαχείριςθσ 
δεδομζνων για επιχειριςεισ με παγκόςμια παρουςία. Η EMC προςφζρει τόςο παραδοςιακζσ 
λφςεισ αποκικευςθσ όςο και λφςεισ βαςιςμζνεσ ςτισ ταχφτατα αναπτυςςόμενθ τεχνολογίεσ 
cloud και virtual environments (μζςω τθσ VMware ςτθν οποία κατζχει ποςοςτό) οι οποίεσ 
επιτρζπουν τον επιμεριςμό και κατά ςυνζπεια τθ μείωςθ του κόςτουσ τθσ τεχνολογικισ 
υποδομισ. Επιπλζον, θ EMC προςφζρει και προϊόντα αςφάλειασ θλεκτρονικϊν υπολογιςτϊν, 
που επίςθσ αναμζνεται να επιδείξουν καλοφσ ρυκμοφσ ανάπτυξθσ. Για το 2012 θ εταιρεία 
ζχει δϊςει κετικζσ προβλζψεισ, εκτιμϊντασ άνοδο 10% περίπου ςτισ πωλιςεισ τθσ αντί 
εκτίμθςθσ για 3-4% αφξθςθ ςτο ςφνολο του κλάδου τεχνολογίασ. 
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ΘΕΜΑΣΙΚΕ΢ ΕΠΙΛΟΓΕ΢ ΣΕΧΝΟΛΟΓΙΑ΢  

Εταιρεία Χϊρα Κλάδοσ Νόμιςμα Κεφαλαιοποίθςθ Σιμι Δ% από  
  

   
EURεκ τρζχουςα αρχή ζτουσ 

QUALCOMM INC US Semicon Compo-Intg Circu USD 78,435 61.6 +12.5% 
EMC CORP/MASS US Computers-Memory Devices USD 40,191 26.2 +21.4% 
SYMANTEC CORP US Internet Security USD 9,683 17.6 +12.6% 
ARM HOLDINGS GB Electronic Compo-Semicon GBp 9,234 570.5 -3.6% 
CHECK POINT SOFT IL Applications Software USD 9,112 58.4 +11.1% 
VERISIGN INC US Internet Security USD 4,378 36.5 +2.3% 
FORTINET INC US Computer Data Security USD 2,884 24.9 +13.9% 
IMPERVA INC US Applications Software USD 531 31.9 -8.4% 
WEBSENSE INC US E-Services/Consulting USD 510 17.4 -6.9% 
Πηγή: Bloomberg 

 
 

ΘΕΜΑΣΙΚΕ΢ ΕΠΙΛΟΓΕ΢ ΣΕΧΝΟΛΟΓΙΑ΢  

Εταιρεία Εκτ. Σιμι Περιθώριο  Εκτ. τρζχον ΕV/ Μεριςμ. 

  ΢τόχοσ Ανόδου Ρ/Ε EBITDA Απόδ. % 

QUALCOMM INC 70.7 +14.8% 16.4 13.3 1.4% 
EMC CORP/MASS 30.8 +17.8% 15.2 10.4 0.0% 
SYMANTEC CORP 21.1 +19.8% 10.8 6.9 0.0% 
ARM HOLDINGS 587.0 +2.9% 41.1 45.4 0.7% 
CHECK POINT SOFT 66.2 +13.4% 18.5 13.3 0.0% 
VERISIGN INC 42.1 +15.2% 19.0 12.9 0.0% 
FORTINET INC 27.3 +9.8% 48.2 35.9 0.0% 
IMPERVA INC 33.3 +4.3% #N/A N/A #N/A N/A 

 WEBSENSE INC 19.6 +12.4% 11.2 9.5 0.0% 

 
 

    

 
Βαςικόσ Μζςοσ Όροσ +12.3% 22.5 18.4 0.3% 

 
 

    
Πηγή: Bloomberg 
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ΚΤΡΙΕ΢ ΕΠΙΛΟΓΕ΢ ΘΕΜΑΣΙΚΩΝ ΕΝΟΣΗΣΩΝ 
 

ΚΤΡΙΕ΢ ΘΕΜΑΣΙΚΕ΢ ΕΠΙΛΟΓΕ΢ - ΔΕΙΚΣΕ΢ ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η΢ 

 
 Χϊρα Κλάδοσ Νόμιςμα Κεφαλ/ςθ 

Εκτ. 
τρζχον 

EV/ 
Εκτ. 

Μεριςμ. 
Beta 

     EURεκ P/E EBITDA Απόδοςθ  

Α
να

δ
υ

ό
μ

εν
ο

σ 

Κ
α

τα
να

λω
τι

σ 

AMERICA MOVIL MX Cellular Telecom MXN 70,760 12.6 6.0 3.4% 1.0 

YUM! BRANDS US Retail-Restaurants USD 22,499 19.9 12.3 1.9% 0.8 

SWATCH GROUP CH Retail-Jewelry CHF 17,058 14.7 10.4 1.8% 1.3 

FRESENIUS 
MEDICAL 

DE Dialysis Centers EUR 16,629 20.4 11.1 1.3% 0.4 

          

Β
ιο

μ
θ

χα
νί

α
 

Α
υ

το
κι

νι
τω

ν VOLKSWAGEN DE Auto-Cars EUR 62,157 7.4 6.0 2.4% 1.2 

DAIMLER DE Auto-Cars EUR 48,380 8.9 9.2 4.3% 1.4 

ΒΜW DE Auto-Cars EUR 44,338 9.0 5.6 3.7% 1.1 

          

Α
γο

ρ
ά

 

Α
κι

νι
τω

ν 

Η
Π

Α
 LENNAR CORP US Home Builders USD 3,101 29.7 48.9 0.7% 1.4 

TOLL BROTHERS US Home Builders USD 2,912 64.1 153.6 0.0% 1.1 

          

Ο
λυ

μ
π

ια
κο

ί 
 

EU
R

O
 2

0
1

2
  

 Ε
κλ

ο
γζ

σ 
Η

Π
Α

 

CBS CORP US Television USD 15,116 15.8 8.2 1.4% 1.6 

BRITISH SKY GB Cable/Satellite TV GBp 14,406 14.2 8.3 3.6% 0.5 

ADIDAS DE Athletic Footwear EUR 11,984 18.0 10.0 2.1% 0.7 

WILLIAM HILL GB Gambling GBp 1,926 9.7 6.3 4.6% 0.9 

GREENE KING GB Retail-Pubs GBp 1,329 9.9 9.2 4.8% 0.7 

          

Τ
π

ό
 

Α
να

δ
ιά

ρ
κ

ρ
ω

ς
θ

 

BARCLAYS GB Banks GBp 34,751 9.0 
#N/A 
N/A 

3.1% 2.2 

NOKIA FI Wireless Equip. EUR 14,590 37.1 7.3 4.5% 1.0 

ADOBE SYS US Electronic Forms USD 12,009 13.3 9.9 0.0% 1.0 

          

Κ
λά

δ
ο

σ 

Se
cu

ri
ty

 &
 

D
at

a 
St

o
ra

ge
 

QUALCOMM US Semiconductors USD 78,435 16.4 13.3 1.4% 1.0 

EMC CORP US Memory Devices USD 40,191 15.2 10.4 0.0% 1.2 

SYMANTEC US Internet Security USD 9,683 10.8 6.9 0.0% 1.1 

  Βαςικόσ Μζςοσ Όροσ 17.8 18.6 2.2% 1.1 

Πηγή: Bloomberg 
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ΚΤΡΙΕ΢ ΘΕΜΑΣΙΚΕ΢ ΕΠΙΛΟΓΕ΢ – ΑΠΟΔΟ΢ΕΙ΢ 

  Σρζχουςα  Σιμι Εκτ. Εκτ. Περικϊριο Απόδοςθ Δ% από 
  Σιμι  Επιλογισ Σιμι ΢τόχοσ Ανόδου 2011 Αρχι ζτουσ 

Α
να

δ
υ

ό
μ

εν
ο

σ 

Κ
α

τα
να

λω
τι

σ 

AMERICA MOVIL 15.5  15.3 19.1 +23.5% -10.8% -2.0% 

YUM! BRANDS 64.9  63.8 69.3 +6.8% +20.3% +9.9% 

SWATCH GROUP 393.4  409.5 437.9 +11.3% -15.7% +11.9% 

FRESENIUS MEDICAL 54.8  54.8 57.4 +4.7% +21.4% +4.4% 

         

Β
ιο

μ
θ

χα
νί

α
 

Α
υ

το
κι

νι
τω

ν VOLKSWAGEN 143.2  138.2 159.8 +11.6% -4.7% +23.7% 

DAIMLER 45.4  44.1 48.1 +6.0% -33.1% +33.8% 

ΒΜW 69.7  68.0 72.0 +3.4% -12.0% +34.6% 

         

Α
γο

ρ
ά

 

Α
κι

νι
τω

ν 

Η
Π

Α
 LENNAR CORP 22.8  21.7 24.5 +7.5% +4.8% +15.8% 

TOLL BROTHERS 23.2  22.5 24.1 +4.0% +7.5% +13.6% 

         

Ο
λυ

μ
π

ια
κο

ί 
 

EU
R

O
 2

0
1

2
  

 Ε
κλ

ο
γζ

σ 
Η

Π
Α

 

CBS CORP 29.9  29.1 32.0 +7.1% +42.5% +10.2% 

BRITISH SKY 693.0  686.0 762.9 +10.1% -0.5% -5.4% 

ADIDAS 57.3  57.3 59.4 +3.6% +2.8% +14.0% 

WILLIAM HILL 229.0  229.7 231.3 +1.0% +18.8% +12.9% 

GREENE KING 511.5  508.0 509.8 -0.3% +1.6% +5.0% 

         

Τ
π

ό
 

Α
να

δ
ιά

ρ
κ

ρ
ω

ς
θ

 

BARCLAYS 237.8  227.9 242.6 +2.0% -32.7% +35.1% 

NOKIA 3.9  3.8 4.6 +17.0% -51.3% +3.3% 

ADOBE SYS 32.3  31.3 31.8 -1.6% -8.2% +14.2% 

         

Κ
λά

δ
ο

σ 

Σε
χν

ο
λο

γί
α

σ 
 

QUALCOMM 61.6  60.7 70.7 +14.8% +10.5% +12.5% 

ΕΜC CORP 26.2  26.0 30.8 +17.8% -5.9% +21.4% 

SYMANTEC 17.6  17.4 21.1 +19.8% -6.5% +12.6% 

Βαςικόσ Μζςοσ Όροσ +8.5% -2.6% +14.1% 

Πηγή: Bloomberg 
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ΠΑΡΟΤ΢ΙΑ΢Η ΚΤΡΙΩΝ ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΩΝ ΕΠΙΛΟΓΩΝ 
 
 

ΑΝΑΔΤΟΜΕΝΟ΢ ΚΑΣΑΝΑΛΩΣΗ΢ 
 
AMERICA MOVIL 
 
Εταιρεία κινθτισ τθλεφωνίασ με ανταγωνιςτικό πλεονζκτθμα ςτθν αγορά του Μεξικό όπου 
κατζχει μερίδιο 70%. Εντόσ του 2012 θ εταιρεία αναμζνεται να εξαςκιςει το δικαίωμα 
εξαγοράσ πλειοψθφικοφ ποςοςτοφ ςτθ Net Servicos, κφριο πάροχο υπθρεςίασ pay-TV ςτθ 
Βραηιλία. Τα χαμθλά επίπεδα μόχλευςθσ που επιδεικνφει θ εταιρεία ςε ςχζςθ με τον 
ανταγωνιςμό πικανόν να αυξιςουν τα περικϊρια επιςτροφισ κερδϊν ςτουσ μετόχουσ. 
 
 

 ΢τοιχεία Μετοχισ  
 Σφμβολο AMXL P/E εκτ. 11.1 

Χώρα MX EV/EBITDA 6.0 

Κλάδοσ Cellular Telecom P/Book 3.8 

Νόμιςμα MXN P/Sales 1.8 

Κεφαλαιοποίηςη (€εκ.) 70,760     

Τιμή 15.5 Beta 1.0 

Υψηλό 12 μηνών 18.8 Εκτ. Μζριςμα % 3.4 

Χαμηλό 12 μηνών 13.5 EBITDA/ Int. Expense 14.1 

Απόδοςη 12 μηνών % -10.2 Περικϊριο Ebitda% 40.0 

    S&P LT credit rating A- 
Πηγή: Bloomberg 

 
 

YUM! BRANDS 
 
Αλυςίδα καταςτθμάτων γριγορθσ εςτίαςθσ και εςτιατορίων με παγκόςμια παρουςία που 
λειτουργεί τα ςιματα KFC, Taco Bell και Pizza Hut. Με κφρια παρουςία ςε Κίνα και Ινδία οι 
αναδυόμενεσ χϊρεσ ςυνειςφζρουν κατά 58% ςτα λειτουργικά ζςοδα.  
 
 

 ΢τοιχεία Μετοχισ  

 

Σφμβολο YUM P/E εκτ. 17.4 

Χώρα US EV/EBITDA 12.4 

Κλάδοσ Retail-Restaurants P/Book 16.4 

Νόμιςμα USD P/Sales 2.4 

Κεφαλαιοποίηςη (€εκ.) 22,499     

Τιμή 64.9 Beta 0.8 

Υψηλό 12 μηνών 64.8 Εκτ. Μζριςμα % 1.9 

Χαμηλό 12 μηνών 47.2 EBITDA/ Int. Expense 16.6 

Απόδοςη 12 μηνών % +30.8 Περικϊριο Ebitda% 20.6 

    S&P LT credit rating BBB- 
Πηγή: Bloomberg 
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SWATCH GROUP  
 
Καταςκευαςτισ ρολογιϊν και κοςμθμάτων με διευρυμζνθ γκάμα προϊόντων, τιμολόγθςθσ 
και πελατολογίου. Το 51% των εςόδων τθσ εταιρείασ προζρχεται από τθν Αςία, εκ του 
οποίου το 34% από τθν Κίνα. Βάςει των προςδοκιϊν τθσ διοίκθςθσ τα ζςοδα από Κίνα κα 
διπλαςιαςτοφν ςτα επόμενα 3 ζωσ 5 ζτθ ειςφζροντασ επιπλζον περίπου CHF2δισ. 
 
 
 

 ΢τοιχεία Μετοχισ  

 

Σφμβολο UHR P/E εκτ. 13.0 

Χώρα CH EV/EBITDA 10.4 

Κλάδοσ Retail-Jewelry P/Book 2.7 

Νόμιςμα CHF P/Sales 4.1 

Κεφαλαιοποίηςη (€εκ.) 17,058     

Τιμή 393.4 Beta 1.3 

Υψηλό 12 μηνών 443.7 Εκτ. Μζριςμα % 1.8 

Χαμηλό 12 μηνών 288.5 EBITDA/ Int. Expense 331.6 

Απόδοςη 12 μηνών % -4.9 Περικϊριο Ebitda% 27.2 

    S&P LT credit rating 
 Πηγή: Bloomberg 

 
 

FRESENIUS MEDICAL 
 
Ραγκόςμιοσ πάροχοσ υπθρεςιϊν υγείασ ςτον τομζα τθσ αιμοδιάλυςθσ. Η εταιρεία ζχει 
παρουςία ςε Ινδία και Κίνα όπου παρατθρείται ςθμαντικι αφξθςθ νεφροπάκειασ ςε 
αςκενείσ με διαβιτθ. Σε επίπεδο κλάδου οι πωλιςεισ ςυςκευϊν αιμοδιάλυςθσ και ςχετικϊν 
αναλϊςιμων παρουςιάηουν αφξθςθ 15% το χρόνο ςτθν Ινδία και 20% ςτθν Κίνα. 
 
 
 

 ΢τοιχεία Μετοχισ  

 

Σφμβολο FME  P/E εκτ. 17.9 

Χώρα DE EV/EBITDA 11.1 

Κλάδοσ Dialysis Centers P/Book 2.7 

Νόμιςμα EUR P/Sales 1.7 

Κεφαλαιοποίηςη (€εκ.) 16,629     

Τιμή 54.8 Beta 0.4 

Υψηλό 12 μηνών 55.8 Εκτ. Μζριςμα % 1.3 

Χαμηλό 12 μηνών 42.6 EBITDA/ Int. Expense 7.9 

Απόδοςη 12 μηνών % +22.1 Περικϊριο Ebitda% 20.1 

    S&P LT credit rating BB 
Πηγή: Bloomberg 
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ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΑΤΣΟΚΙΝΗΣΩΝ 
 
VOLKSWAGEN 
 
Ραγκόςμιοσ παίκτθσ ςτθν αγορά αυτοκινιτου διακζτοντασ ευρεία γκάμα που καλφπτει όλο 
το εφροσ τιμϊν ενϊ ςυμμετζχει ςτο premium τμιμα τθσ αγοράσ μζςω τθσ Audi. Σθμαντικι 
και αυξανόμενθ διείςδυςθ ςε αναδυόμενεσ αγορζσ με κφρια αυτι τθσ Κίνασ ενϊ υπάρχουν 
και προοπτικζσ από πικανι ανάκαμψθ τθσ αγοράσ ςτισ ΗΡΑ. Η εταιρεία ζχει ςθμαντικά 
ρευςτά διακζςιμα. 
 
 

 ΢τοιχεία Μετοχισ  

 

Σφμβολο VOW3 P/E εκτ. 7.8 

Χώρα DE EV/EBITDA 5.9 

Κλάδοσ Auto-Cars/Light Trucks P/Book 1.2 

Νόμιςμα EUR P/Sales 0.4 

Κεφαλαιοποίηςη (€εκ.) 62,157     

Τιμή 143.2 Beta 1.2 

Υψηλό 12 μηνών 152.2 Εκτ. Μζριςμα % 2.4 

Χαμηλό 12 μηνών 86.4 EBITDA/ Int. Expense 14.5 

Απόδοςη 12 μηνών % +16.5 Περικϊριο Ebitda% 13.1 

    S&P LT credit rating A- 
Πηγή: Bloomberg 

 
 

DAIMLER 
 
Αποτελεί επίςθσ επιλογι ςτον κλάδο premium αυτοκινιτων ενϊ ζχει και ιςχυρά μερίδια 
αγοράσ ςε επαγγελματικά οχιματα και επωφελείται από τθν αυξανόμενθ διείςδυςθ ςτισ 
αναδυόμενεσ αγορζσ. Διακζτει καλζσ προοπτικζσ από τθν ανάκαμψθ τθσ αγοράσ ςτισ ΗΡΑ. 
Ζχει χαμθλότερα περικϊρια κζρδουσ (7-8%) από τθν ανταγωνίςτρια  BMW (10-11%) αλλά 
διακζτει δυνατότθτεσ βελτίωςθσ κυρίωσ από τον κλάδο επαγγελματικϊν οχθμάτων. Η 
αποδυνάμωςθ του Ευρϊ αναμζνεται να βοθκιςει τα αποτελζςματα τθσ. 
 
 

 ΢τοιχεία Μετοχισ  
 Σφμβολο DAI P/E εκτ. 9.3 

Χώρα DE EV/EBITDA 9.1 

Κλάδοσ Auto-Cars/Light Trucks P/Book 1.3 

Νόμιςμα EUR P/Sales 0.5 

Κεφαλαιοποίηςη (€εκ.) 48,380     

Τιμή 45.4 Beta 1.4 

Υψηλό 12 μηνών 57.2 Εκτ. Μζριςμα % 4.3 

Χαμηλό 12 μηνών 29.0 EBITDA/ Int. Expense 22.8 

Απόδοςη 12 μηνών % -17.9 Περικϊριο Ebitda% 10.7 

    S&P LT credit rating BBB+ 
Πηγή: Bloomberg 
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BMW 
 
Κατζχει κορυφαία κζςθ ςτθν αγορά premium αυτοκινιτων με ταχεία ανάπτυξθ ςτισ 
αναδυόμενεσ αγορζσ ενϊ διακζτει καλζσ προοπτικζσ από τθν ανάκαμψθ τθσ αγοράσ ςτισ 
ΗΡΑ. Ζχει επιτφχει υψθλά περικϊρια λειτουργικοφ κζρδουσ (10-11%) τα οποία 
ιςχυροποιοφνται από τθν ειςαγωγι κοινισ πλατφόρμασ ςε ςειρά μοντζλων τθσ. Η 
αποδυνάμωςθ του Ευρϊ αναμζνεται να βοθκιςει τα αποτελζςματα τθσ. 
 
 

 ΢τοιχεία Μετοχισ  
 Σφμβολο BMW P/E εκτ. 9.8 

Χώρα DE EV/EBITDA 5.6 

Κλάδοσ Auto-Cars/Light Trucks P/Book 1.8 

Νόμιςμα EUR P/Sales 0.7 

Κεφαλαιοποίηςη (€εκ.) 44,338     

Τιμή 69.7 Beta 1.1 

Υψηλό 12 μηνών 73.9 Εκτ. Μζριςμα % 3.7 

Χαμηλό 12 μηνών 43.5 EBITDA/ Int. Expense 15.0 

Απόδοςη 12 μηνών % +13.1 Περικϊριο Ebitda% 23.9 

    S&P LT credit rating A- 
Πηγή: Bloomberg 

 
 
 
ΑΓΟΡΑ ΑΚΙΝΗΣΩΝ ΗΠΑ 
 
LENNAR Corp 
 
Καταςκευάηει και διακζτει  οικίεσ  κυρίωσ  single family  ςε όλεσ τισ ΗΡΑ. με το μεγαλφτερο 
τμιμα των εςόδων από ανατολικζσ πολιτείεσ.  Η εταιρεία δθμοςίευςε  καλά αποτελζςματα 
τριμινου και ζδωςε  επιφυλακτικά κετικό outlook για το  2012.  Η κερδοφορία είναι ςε  
κετικό  ζδαφοσ ενϊ διανζμει και ζνα μικρό μζριςμα.   
 
 

 ΢τοιχεία Μετοχισ  

 

Σφμβολο LEN P/E εκτ. 17.5 

Χώρα US EV/EBITDA 48.2 

Κλάδοσ Bldg-Residential/Commer P/Book 1.6 

Νόμιςμα USD P/Sales 1.4 

Κεφαλαιοποίηςη (€εκ.) 3,101     

Τιμή 22.8 Beta 1.4 

Υψηλό 12 μηνών 23.5 Εκτ. Μζριςμα % 0.7 

Χαμηλό 12 μηνών 12.1 EBITDA/ Int. Expense 0.8 

Απόδοςη 12 μηνών % +10.1 Περικϊριο Ebitda% 5.2 

    S&P LT credit rating B+ 

Πηγή: Bloomberg 
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TOLL BROTHERS 
 
Καταςκευάηει και διακζτει πολυτελείσ οικίεσ  απευκυνόμενεσ ςτα υψθλότερα ειςοδιματα ςε 
όλεσ τισ ΗΡΑ. με το μεγαλφτερο τμιμα των εςόδων από ανατολικζσ και βόρειεσ  πολιτείεσ. Η 
εταιρεία δθμοςίευςε καλά αποτελζςματα τριμινου (αρχζσ Δεκεμβρίου) και ζδωςε  
επιφυλακτικά κετικό outlook για το 2012. Η κερδοφορία είναι ςε κετικό ζδαφοσ αλλά δεν 
εκτιμάται ότι κα διανείμει μζριςμα το 2012-2013 . 
 
 

 ΢τοιχεία Μετοχισ  

 

Σφμβολο TOL P/E εκτ. 31.4 

Χώρα US EV/EBITDA 152.7 

Κλάδοσ Bldg-Residential/Commer P/Book 1.5 

Νόμιςμα USD P/Sales 2.6 

Κεφαλαιοποίηςη (€εκ.) 2,912     

Τιμή 23.2 Beta 1.1 

Υψηλό 12 μηνών 24.0 Εκτ. Μζριςμα % 0.0 

Χαμηλό 12 μηνών 13.2 EBITDA/ Int. Expense 0.2 

Απόδοςη 12 μηνών % +8.6 Περικϊριο Ebitda% 1.9 

    S&P LT credit rating BB+ 

Πηγή: Bloomberg 

 
 
 

ΟΛΤΜΠΙΑΚΟΙ 2012 – UEFA ,EURO 2012 – ΕΚΛΟΓΕ΢ ΗΠΑ 
 
CBS Corp 
 
Αυξθμζνθ αναμζνεται να είναι φζτοσ θ διαφθμιςτικι δαπάνθ  λόγω και ακλθτικϊν 
γεγονότων και των εκλογϊν. Ειδικότερα ςτισ ΗΡΑ  εκτιμάται ετιςια ανάπτυξθ ςτον κλάδο 
κατά 3.6% ενϊ τα ζςοδα από τισ προεκλογικζσ καμπάνιεσ εκτιμϊνται μεταξφ $2.5δισ-$3.2δισ. 
Με το 65% των εςόδων να προζρχεται από διαφθμίςεισ και το 22% του EBITDA από τον 
τομζα ςυνδρομθτικϊν υπθρεςιϊν, αναμζνουμε το CBS να ζχει τθ μεγαλφτερθ ωφζλεια και 
από τα μεγάλα γεγονότα (Ολυμπιακοφσ, EURO 2012, εκλογζσ ΗΡΑ).  
 
 

 ΢τοιχεία Μετοχισ  
 Σφμβολο CBS P/E εκτ. 13.0 

Χώρα US EV/EBITDA 8.1 

Κλάδοσ Television P/Book 2.0 

Νόμιςμα USD P/Sales 1.4 

Κεφαλαιοποίηςη (€εκ.) 15,116     

Τιμή 29.9 Beta 1.6 

Υψηλό 12 μηνών 29.9 Εκτ. Μζριςμα % 1.4 

Χαμηλό 12 μηνών 18.0 EBITDA/ Int. Expense 4.7 

Απόδοςη 12 μηνών % +41.8 Περικϊριο Ebitda% 17.5 

    S&P LT credit rating BBB 
Πηγή: Bloomberg 
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BRITISH SKY 
 
Η διεξαγωγι των ακλθτικϊν γεγονότων αναμζνεται να οδθγιςει ςε αφξθςθ των 
ςυνδρομθτϊν ςτουσ παρόχουσ καλωδιακισ τθλεόραςθσ. Ρροβλζπουμε μεγαλφτερο όφελοσ 
για τθ BSkyB λόγω καλφτερων περικωρίων κζρδουσ και μεγαλφτερθσ διείςδυςθσ ςτθν τοπικι 
αγορά τθσ Βρετανίασ.    
 
 
 

 ΢τοιχεία Μετοχισ  
 Σφμβολο BSY P/E εκτ. 12.5 

Χώρα GB EV/EBITDA 8.3 

Κλάδοσ Cable/Satellite TV P/Book 10.9 

Νόμιςμα USD P/Sales 1.8 

Κεφαλαιοποίηςη (€εκ.) 14,406     

Τιμή 693.0 Beta 0.5 

Υψηλό 12 μηνών 850.5 Εκτ. Μζριςμα % 3.6 

Χαμηλό 12 μηνών 614.0 EBITDA/ Int. Expense 12.7 

Απόδοςη 12 μηνών % -9.2 Περικϊριο Ebitda% 21.4 
    S&P LT credit rating BBB 

Πηγή: Bloomberg 

 
 
 
 

ADIDAS 
 
Η προβολι ακλθτικϊν γεγονότων αναμζνεται να επθρεάςει κετικά τισ πωλιςεισ ακλθτικϊν 
ειδϊν. H Adidas προτιμθτζα επιλογι ζναντι τθσ Nike λόγω καλφτερθσ αποτίμθςθσ και 
επιπλζον καταλφτθ για τα αποτελζςματά τθσ τθν αναδιάρκρωςθ τθσ Reebok. 
 
 
 

 ΢τοιχεία Μετοχισ  
 Σφμβολο BMW P/E εκτ. 15.4 

Χώρα DE EV/EBITDA 10.1 

Κλάδοσ Athletic Footwear P/Book 2.3 

Νόμιςμα EUR P/Sales 0.9 

Κεφαλαιοποίηςη (€εκ.) 11,984     

Τιμή 57.3 Beta 0.7 

Υψηλό 12 μηνών 58.6 Εκτ. Μζριςμα % 2.1 

Χαμηλό 12 μηνών 42.4 EBITDA/ Int. Expense 10.5 

Απόδοςη 12 μηνών % +19.5 Περικϊριο Ebitda% 9.8 

    S&P LT credit rating 
 Πηγή: Bloomberg 
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WILLIAM HILL 
 
Βρετανικι εταιρεία ςτοιχθματιςμοφ με επζκταςθ τθσ παροχισ υπθρεςιϊν μζςω διαδικτφου 
& τθλεφϊνου. Η εταιρεία αντλεί το 93% των εςόδων τθσ από τθ Βρετανία, όπου αναμζνουμε 
αφξθςθ τθσ διάκεςθσ για τυχερά παιχνίδια εν όψει των Ολυμπιακϊν Αγϊνων και του EURO 
2012. 
 
 

 ΢τοιχεία Μετοχισ  
 Σφμβολο WMH P/E εκτ. 9.3 

Χώρα GB EV/EBITDA 6.3 

Κλάδοσ Gambling (Non Hotel) P/Book 1.8 

Νόμιςμα GBp P/Sales 1.4 

Κεφαλαιοποίηςη (€εκ.) 1,608     

Τιμή 229.0 Beta 0.9 

Υψηλό 12 μηνών 248.3 Εκτ. Μζριςμα % 4.6 

Χαμηλό 12 μηνών 174.4 EBITDA/ Int. Expense 4.6 

Απόδοςη 12 μηνών % +24.5 Περικϊριο Ebitda% 29.0 

    S&P LT credit rating BB+ 
Πηγή: Bloomberg 

 
 
 
 

GREENE KING 
 
Η Greene King είναι θ προτιμθτζα επιλογι μασ ςτον κλάδο υπθρεςιϊν κακϊσ πιςτεφουμε 
πωσ κα ζχει το πιο άμεςο όφελοσ από τθ διεξαγωγι των Ολυμπιακϊν Αγϊνων ςτο Λονδίνο 
και του EURO 2012. Η εταιρεία λειτουργεί αλυςίδα pubs ςτθ Βρετανία, ενϊ 
δραςτθριοποιείται και ςτον κλάδο ηυκοποιίασ.   
 
 

 ΢τοιχεία Μετοχισ  
 Σφμβολο GNK P/E εκτ. 9.5 

Χώρα GB EV/EBITDA 9.2 

Κλάδοσ Retail Pubs P/Book 1.2 

Νόμιςμα GBp P/Sales 1.0 

Κεφαλαιοποίηςη (€εκ.) 1,329     

Τιμή 511.5 Beta 0.7 

Υψηλό 12 μηνών 522.5 Εκτ. Μζριςμα % 4.8 

Χαμηλό 12 μηνών 402.2 EBITDA/ Int. Expense 3.2 

Απόδοςη 12 μηνών % +6.0 Περικϊριο Ebitda% 26.5 

    S&P LT credit rating 
 Πηγή: Bloomberg 
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ΤΠΟ ΑΝΑΔΙΑΡΘΡΩ΢Η  
 
BARCLAYS 
 
Βρετανικόσ τραπεηικόσ όμιλοσ με ευρφ φάςμα υπθρεςιϊν. Εξαιρετικά πικανι κα πρζπει να 
κεωρείται εντόσ του ζτουσ θ ανακοίνωςθ ςχεδίου αναδιάρκρωςθσ κακϊσ θ τράπεηα 
παρουςιάηει ςθμαντικι ζκκεςθ ςτθν επενδυτικι τραπεηικι, τομζασ ο οποίοσ βρίςκεται ςτο 
επίκεντρο των οδθγιϊν αναδιάρκρωςθσ του Βρετανικοφ τραπεηικοφ κλάδου. 
 
 

 ΢τοιχεία Μετοχισ  
 Σφμβολο BARC P/E εκτ. 7.6 

Χώρα GB P/Tangible Book 0.7 

Κλάδοσ Banks P/Book 0.6 

Νόμιςμα GBp P/Sales 0.7 

Κεφαλαιοποίηςη (€εκ.) 34,751     

Τιμή 237.8 Beta 2.2 

Υψηλό 12 μηνών 339.5 Εκτ. Μζριςμα % 3.1 

Χαμηλό 12 μηνών 133.9 RoE% 6.2 

Απόδοςη 12 μηνών % -24.4 Tier 1 ratio% 13.5 

    S&P LT credit rating A 
Πηγή: Bloomberg 

 
 
NOKIA 
 
Από τουσ μεγαλφτερουσ καταςκευαςτζσ ςυςκευϊν κινθτϊν ςτον κόςμο. Η εταιρεία βρίςκεται 
ςε πρόγραμμα αναδιάρκρωςθσ με νζα ςυνεργαςία με Microsoft ςτα smartphones και 
φιλόδοξο πρόγραμμα περικοπισ κόςτουσ. Η μετοχι είναι υψθλοφ ρίςκου με μεγάλα όμωσ 
περικϊρια αντίδραςθσ αν θ αναδιάρκρωςθ ςτεφκεί με επιτυχία ι αν αποτελζςει ςτόχο 
εξαγοράσ. 
 
 

 ΢τοιχεία Μετοχισ  
 Σφμβολο NOK1V P/E εκτ. 12.7 

Χώρα FI EV/EBITDA 7.3 

Κλάδοσ Wireless Equipment P/Book 1.2 

Νόμιςμα EUR P/Sales 0.4 

Κεφαλαιοποίηςη (€εκ.) 14,590     

Τιμή 3.9 Beta 1.0 

Υψηλό 12 μηνών 8.5 Εκτ. Μζριςμα % 4.5 

Χαμηλό 12 μηνών 3.3 EBITDA/ Int. Expense 15.1 

Απόδοςη 12 μηνών % -52.9 Περικϊριο Ebitda% 4.1 
    S&P LT credit rating BBB 

Πηγή: Bloomberg 
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ADOBE 
 
Η εταιρεία ανακοίνωςε τον περαςμζνο Νοζμβριο αλλαγι ςτρατθγικισ με ζμφαςθ ςτα Digital 
Media και Digital Marketing με ςτόχο τθν αφξθςθ των επαναλαμβανόμενων εςόδων, κακϊσ 
επωφελείται από τθ ςυνεχι αφξθςθ του μεριδίου διαφθμιςτικισ δαπάνθσ ςτο διαδίκτυο. 
 
 

 ΢τοιχεία Μετοχισ  
 Σφμβολο ADBE P/E εκτ. 12.0 

Χώρα US EV/EBITDA 9.9 

Κλάδοσ Electronic Forms P/Book 2.7 

Νόμιςμα USD P/Sales 3.8 

Κεφαλαιοποίηςη (€εκ.) 12,009     

Τιμή 32.3 Beta 1.0 

Υψηλό 12 μηνών 36.0 Εκτ. Μζριςμα % 0.0 

Χαμηλό 12 μηνών 22.7 EBITDA/ Int. Expense 21.9 

Απόδοςη 12 μηνών % -3.8 Περικϊριο Ebitda% 34.8 

    S&P LT credit rating BBB+ 
Πηγή: Bloomberg 

 
 
 
 

SECURITY, SMARTPHONES & DATA STORAGE 
 
QUALCOMM 
 
Η εταιρεία καταςκευάηει μικροεπεξεργαςτζσ που χρθςιμοποιοφνται ςε κινθτζσ ςυςκευζσ 
κακϊσ και επεξεργαςτζσ ςφνδεςθσ ςυςκευϊν με 3G ενϊ ειςπράττει δικαιϊματα για 
προϊόντα που βαςίηονται ςτθν τεχνολογία CDMA. Είναι ο μεγαλφτεροσ παίκτθσ του κλάδου 
με ποςοςτό 30% περίπου με βάςθ τα ζςοδα. Η εταιρεία διακζτει δυνατό τμιμα καινοτομίασ 
ενϊ είναι ςε κζςθ να επωφελθκεί και από νζεσ τεχνολογίεσ ςφνδεςθσ. Αν και θ τιμι τθσ 
μετοχισ είναι ςε υψθλά επίπεδα, θ Qualcomm διαπραγματεφεται ςε ςχετικά λογικι 
αποτίμθςθ. 
 
 

 ΢τοιχεία Μετοχισ  

 

Σφμβολο QCOM P/E εκτ. 14.8 

Χώρα US EV/EBITDA 13.3 

Κλάδοσ Semicon Compo-Intg Circu P/Book 3.6 

Νόμιςμα USD P/Sales 6.3 

Κεφαλαιοποίηςη (€εκ.) 78,435     

Τιμή 61.6 Beta 1.0 

Υψηλό 12 μηνών 62.0 Εκτ. Μζριςμα % 1.4 

Χαμηλό 12 μηνών 46.0 EBITDA/ Int. Expense 53.4 

Απόδοςη 12 μηνών % +9.7 Περικϊριο Ebitda% 40.7 

    S&P LT credit rating NR 
Πηγή: Bloomberg 
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EMC Corp  
 
Η εταιρεία ζχει θγετικι κζςθ ςτον τομζα αποκικευςθσ και διαχείριςθσ δεδομζνων για 
επιχειριςεισ με παγκόςμια παρουςία. Η EMC προςφζρει τόςο παραδοςιακζσ λφςεισ 
αποκικευςθσ όςο και λφςεισ βαςιςμζνεσ ςτισ ταχφτατα αναπτυςςόμενθ τεχνολογίεσ cloud 
και virtual environments (μζςω τθσ VMware ςτθν οποία κατζχει ποςοςτό) οι οποίεσ 
επιτρζπουν τον επιμεριςμό και κατά ςυνζπεια τθ μείωςθ του κόςτουσ τθσ τεχνολογικισ 
υποδομισ. Επιπλζον, θ EMC προςφζρει και προϊόντα αςφάλειασ θλεκτρονικϊν υπολογιςτϊν, 
που επίςθσ αναμζνεται να επιδείξουν καλοφσ ρυκμοφσ ανάπτυξθσ. Για το 2012 θ εταιρεία 
ζχει δϊςει κετικζσ προβλζψεισ, εκτιμϊντασ άνοδο 10% περίπου ςτισ πωλιςεισ τθσ αντί 
εκτίμθςθσ για 3-4% αφξθςθ ςτο ςφνολο του κλάδου τεχνολογίασ. 
 

 ΢τοιχεία Μετοχισ  

 Σφμβολο EMC P/E εκτ. 13.4 

Χώρα US EV/EBITDA 10.4 

Κλάδοσ Computer-Memory Devices P/Book 2.8 

Νόμιςμα USD P/Sales 2.7 

Κεφαλαιοποίηςη (€εκ.) 40,424   
 Τιμή 26.3 Beta 1.2 

Υψηλό 12 μηνών 28.7 Εκτ. Μζριςμα % 0.0 

Χαμηλό 12 μηνών 19.8 EBITDA/ Int. Expense 29.1 

Απόδοςη 12 μηνών % +.05 Περικϊριο Ebitda% 24.8 

    S&P LT credit rating A- 
Πηγή: Bloomberg 

 
SYMANTEC 
 
Η εταιρεία κατζχει θγετικι κζςθ ςτθν αγορά αςφάλειασ, ζχει καλά κεμελιϊδθ μεγζκθ και 
ςχετικά ελκυςτικι αποτίμθςθ ςε ςχζςθ με τον κλάδο. Η τιμι ζχει υςτεριςει ςε απόδοςθ, 
κακϊσ τμιμα τθσ αγοράσ εμφανίηεται επιφυλακτικό ςε ςχζςθ με τθν τάςθ αντικατάςταςθσ 
των υπολογιςτϊν από tablets (τα PCs είναι θ παραδοςιακι αγορά τθσ εταιρείασ). Ωςτόςο θ 
εταιρεία ζχει αναπτφξει ςτρατθγικι εξαγορϊν και επενδφςεων που τθσ αποδίδει ςταδιακά 
ζκκεςθ και ςε διάδοχεσ τεχνολογίεσ. 
 
 
 

 ΢τοιχεία Μετοχισ  

 

Σφμβολο SYMC P/E εκτ. 9.8 

Χώρα US EV/EBITDA 6.9 

Κλάδοσ Internet Security P/Book 2.8 

Νόμιςμα USD P/Sales 2.0 

Κεφαλαιοποίηςη (€εκ.) 9,683     

Τιμή 17.6 Beta 1.1 

Υψηλό 12 μηνών 20.5 Εκτ. Μζριςμα % 0.0 

Χαμηλό 12 μηνών 14.9 EBITDA/ Int. Expense 11.5 

Απόδοςη 12 μηνών % -4.7 Περικϊριο Ebitda% 26.6 

    S&P LT credit rating BBB 
Πηγή: Bloomberg 
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ΡΗΣΡΑ ΜΗ ΕΤΘΤΝΗ΢: Το ζντυπο αυτό εκδόκθκε από τθν EUROBANK EFG Equities A.E.Ρ.Ε.Υ. μζλοσ του Ομίλου Eurobank EFG, 
και δεν επιτρζπεται να αναπαραχκεί κατά οποιονδιποτε τρόπο από τα πρόςωπα ςτα οποία αποςτζλλεται ι να δοκεί ςε 
οποιοδιποτε άλλο πρόςωπο. Το ζντυπο αυτό δεν αποτελεί προςφορά αγοράσ ι πϊλθςθσ οφτε πρόςκλθςθ για υποβολι 
προςφορϊν αγοράσ ι πϊλθςθσ των κινθτϊν αξιϊν που αναφζρονται ςε αυτό. Η EUROBANK EFG Equities A.E.Ρ.Ε.Υ. και άλλοι 
που ςυνδζονται με αυτιν ενδζχεται να ζχουν ςυμμετοχζσ και ενδζχεται να πραγματοποιοφν ςυναλλαγζσ ςε κινθτζσ αξίεσ 
εταιρειϊν που αναφζρονται ςτο παρόν, κακϊσ επίςθσ ενδζχεται να παρζχουν ι να επιδιϊκουν να παράςχουν υπθρεςίεσ 
επενδυτικισ τραπεηικισ ςτισ εταιρείεσ αυτζσ. Οι επενδφςεισ που αναλφονται ςτο ζντυπο αυτό μπορεί να είναι ακατάλλθλεσ για 
επενδυτζσ, με κριτιρια τουσ ςυγκεκριμζνουσ επενδυτικοφσ ςτόχουσ τουσ και τθν οικονομικι κατάςταςι τουσ. Οι πλθροφορίεσ 
που περιζχονται ςτο παρόν προζρχονται από πθγζσ που κεωροφνται αξιόπιςτεσ αλλά δεν ζχουν επαλθκευτεί από τθν 
EUROBANK EFG Equities A.E.Ρ.Ε.Υ. Οι απόψεισ που διατυπϊνονται ςτο παρόν ενδζχεται να μθ ςυμπίπτουν με αυτζσ 
οποιουδιποτε μζλουσ του Ομίλου Eurobank EFG. Καμία διλωςθ ι διαβεβαίωςθ (ρθτι ι ςιωπθρι) δεν δίδεται όςον αφορά τθν 
ακρίβεια, πλθρότθτα, ορκότθτα ι χρονικι καταλλθλότθτα των πλθροφοριϊν ι απόψεων που περιζχονται ςτο παρόν, οι οποίεσ 
μποροφν να αλλάξουν χωρίσ προειδοποίθςθ. Καμία απολφτωσ ευκφνθ, οπωςδιποτε και αν γεννάται, δεν αναλαμβάνεται από 
τθν EUROBANK EFG Equities A.E.Ρ.Ε.Υ. ι από τα μζλθ του Διοικθτικοφ Συμβουλίου τθσ ι τα ςτελζχθ τθσ ι τουσ υπαλλιλουσ τθσ 
όςον αφορά το περιεχόμενο του παρόντοσ.  
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