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¶·Ú¿ ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÔÈ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È

·fi ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙÈ˜ ıÂÌÂÏÈÒ‰ÂÈ˜ ‰˘Ó¿ÌÂÈ˜ ÙË˜

ÚÔÛÊÔÚ¿˜ Î·È ÙË˜ ˙‹ÙËÛË˜, Ë ¿ÓÔ‰Ô˜ ÙÔ˘ ÂÙÚÂÏ·›Ô˘

ÙÔÓ ÂÚ·ÛÌ¤ÓÔ ª¿ÚÙÈÔ Ô˘ ÍÂ¤Ú·ÛÂ Ù· 110 ‰ÔÏ¿ÚÈ·

·Ó¿ ‚·Ú¤ÏÈ, Î·È Ì¿ÏÈÛÙ· ÛÂ ÌÈ· ËÌ¤Ú· Ô˘ ·Ó·ÎÔÈÓÒıË-

Î·Ó ÛÙÔÈ¯Â›· ·ÓÔ‰ÈÎÒÓ ·ÔıÂÌ¿ÙˆÓ Î·È ÌÂÈÔ‡ÌÂÓË˜

˙‹ÙËÛË˜, Î·ıÒ˜ Î·È Ë ÌÂÙ¤ÂÈÙ· ÙÒÛË ÙÔ˘ Ô˘ ·Ô‰fi-

ıËÎÂ ÛÙËÓ ÂÓ‰˘Ó¿ÌˆÛË ÙÔ˘ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎÔ‡ ‰ÔÏ·Ú›Ô˘,

Ê·›ÓÂÙ·È Ó· ˘Ô‰ËÏÒÓÔ˘Ó fiÙÈ ˘¿Ú¯Ô˘Ó Î·È ¿ÏÏÔÈ

·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ Î·ıÔÚ›˙Ô˘Ó ÙËÓ ÂÍ¤ÏÈÍË ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ.

¶Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¿ ÂÎÂ›ÓÔÈ Ô˘ ÚÔÛ·ıÔ‡Ó Ó· Î·Ù·ÓÔ‹ÛÔ˘Ó

ÙÈ˜ ·ÈÙ›Â˜ ÙË˜ ·Ófi‰Ô˘ ÙÔ˘ ÂÙÚÂÏ·›Ô˘ Î·Ù¿ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ

·fi 40% ·fi Ù· Ù¤ÏË ÙÔ˘ ÂÚ·ÛÌ¤ÓÔ˘ ¤ÙÔ˘˜, ‰ÂÓ Â›Ó·È

Â‡ÎÔÏÔ Ó· Û˘Ì‚È‚·ÛıÔ‡Ó ÌÂ ··ÓÙ‹ÛÂÈ˜ Û¯ÂÙÈ˙fiÌÂÓÂ˜ ÌÂ

ÙÈ˜ ‰˘Ó¿ÌÂÈ˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ Î·È ˙‹ÙËÛË˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ¿ÏÏˆÛÙÂ

‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ‰Â›ÍÂÈ Î·È ÙfiÛÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜, ÒÛÙÂ

Ó· ‰ÈÎ·ÈÔÏÔÁÔ‡Ó ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÛÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙÔ˘

Î¿ıÂ ÂÌÔÚÂ‡Ì·ÙÔ˜.

∏ ÛËÌÂÚÈÓ‹ ·ÔÛ‡Ó‰ÂÛË ÙË˜ ÔÚÂ›·˜ ÙÔ˘ ÂÙÚÂÏ·›Ô˘

·fi Ù· ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë ÌÂÁ¤ıË ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ÚÔÎ‡„ÂÈ ÙfiÛÔ ·fi Ù·

ÎÂÊ¿Ï·È· ‡„Ô˘˜ ‰ÈÛ. ‰ÔÏ·Ú›ˆÓ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ‰ÈÔ¯ÂÙÂ˘ıÂ›

ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙÔ˘, fiÛÔ ·fi ÙË ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘ ÂÙÚÂÏ·›Ô˘ ˆ˜

ÌÈ·˜ ·ÁÔÚ¿˜ ·Ó·¯·›ÙÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·fi ÙËÓ ¿ÓÔ‰Ô ÙÔ˘

ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È ÙËÓ ÙÒÛË ÙÔ˘ ‰ÔÏ·Ú›Ô˘ ∏.¶.∞.

∞Ó Î·È Ô ‰ÈÂıÓ‹˜ Ô›ÎÔ˜ Standard & Poor’s ÂÎÙÈÌ¿ fiÙÈ ·fi

ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙÔ˘ 2008, ÂÚ›Ô˘ 40 ‰ÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ· ¤¯Ô˘Ó ÂÈÛ-

ÚÂ‡ÛÂÈ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙÔ˘ ÂÙÚÂÏ·›Ô˘, Â›Ó·È ‰‡ÛÎÔÏÔ Ó·

·Ô‰ÒÛÂÈ Î·ÓÂ›˜ Ï‹Úˆ˜ ÙËÓ ÂÍ¤ÏÈÍË ·˘Ù‹ ÛÙË ¯Ú‹ÛË

ÙÔ˘ Ì·‡ÚÔ˘ ¯Ú˘ÛÔ‡ ˆ˜ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô ·Ó·¯·›ÙÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘

¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡ Î·È ÙÔ˘ ‰ÔÏ·Ú›Ô˘. ª›· Úfi-

EUROMONEY - ¢π∂£¡∂π™ ∞°√ƒ∂™ ∂ª¶√ƒ∂Àª∞∆ø¡

¢ÈÂıÓÂ›˜ ∞ÁÔÚ¤˜ 
∂ÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ:
∂›Ó·È ‰ÈÎ·ÈÔÏÔÁËÌ¤ÓÂ˜ ÔÈ ÙÈÌ¤˜
‹ ÚfiÎÂÈÙ·È ÂÚ› "ÊÔ‡ÛÎ·˜";

√È ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÙÈÌ¤˜ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ Û˘ÓÂ¯›˙Ô˘Ó Ó· Û¿˙Ô˘Ó ÙÔ

¤Ó· ÚÂÎfiÚ ÌÂÙ¿ ÙÔ ¿ÏÏÔ, ÂÓ¿ÓÙÈ· ÛÙËÓ ·ÓÙ›ÏË„Ë ÂÚ› ÂÈ-

‚Ú¿‰˘ÓÛË˜ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÛÙÈ˜ ∏.¶.∞., ·ÏÏ¿ Î·È

ÂÓ¿ÓÙÈ· ÛÙËÓ ÔÚÂ›· ¿ÏÏˆÓ ·ÁÔÚÒÓ ¯ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ. ªÂ

Î¿ÔÈÔ˘˜ ·Ú·ÙËÚËÙ¤˜ Ó· ·Ô‰›‰Ô˘Ó ÙËÓ ¿ÓÔ‰Ô ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ

ÛÙ· ÎÂÊ¿Ï·È· ‰ÈÛ. ‰ÔÏ·Ú›ˆÓ ‹ Â˘ÚÒ Ô˘ ‰ÈÔ¯ÂÙÂ‡ÔÓÙ·È

·fi ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÛÙ· ÂÌÔÚÂ‡Ì·Ù·, ÙÂÏÈÎ¿ ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ·

Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ¿ÓÔ‰Ô ‹ ÁÈ· ÊÔ‡ÛÎ· ÙÈÌÒÓ;

∞¶√∫§∂π™∆π∫√∆∏∆∞:
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ÛÊ·ÙË ¤ÚÂ˘Ó· ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ Ô˘ ·Û¯ÔÏÔ‡ÓÙ·È ÌÂ ÙËÓ

·ÁÔÚ¿ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ ·fi ÙËÓ Barclays Capital ¤‰ÂÈÍÂ fiÙÈ

ÌfiÏÈ˜ ÙÔ 11% ·˘ÙÒÓ ‚Ú‹Î·Ó Î¿ÔÈ· ¤ÏÍË ÛÙË ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘

ÂÙÚÂÏ·›Ô˘ ˆ˜ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô˘ ·Ó·¯·›ÙÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. Ÿˆ˜

·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛıËÎÂ ÛÙËÓ ¤ÚÂ˘Ó·, ÔÈ Î˘ÚÈfiÙÂÚÔÈ ÏfiÁÔÈ ‹Ù·Ó Ë

·Ó¿ÁÎË ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË˜ – ÁÈ· ÙÔ 53% ÙˆÓ ÂÚˆÙËı¤ÓÙˆÓ

– Î·ıÒ˜ Î·È Ë ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÛÂ ·fiÏ˘ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜

– ÁÈ· ÙÔ 30% ÙˆÓ ÂÚˆÙËı¤ÓÙˆÓ. ªÂ ÙÈ˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÂÈÛ-

ÚÔ¤˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÂÙÚÂÏ·›Ô˘ Ó· ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È

·fi Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ Ù·ÌÂ›· Î·È ¿ÏÏÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡˜

ÊÔÚÂ›˜ Ô˘ ‰Â›¯ÓÔ˘Ó ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ Ó· ‰˘Ó·ÌÒÛÔ˘Ó ÙËÓ

¤ÎıÂÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ ‰È·‚Ï¤ÔÓÙ·˜

Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ· ÔÊ¤ÏË, Ë ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘ ÂÙÚÂÏ·›Ô˘ ÁÈ· ·Ó·-

¯·›ÙÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È Ì¿ÏÏÔÓ, ÛÂ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ

‚·ıÌfi, ·fi "Â˘¤ÏÈÎÙÔ˘˜" Î·È ÎÂÚ‰ÔÛÎfiÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜.

∞fi ÙË ÌÈ· ÏÂ˘Ú¿ Ë ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘ ÂÙÚÂÏ·›Ô˘ ˆ˜ ÂÚÁ·ÏÂ›-

Ô˘ ·Ó·¯·›ÙÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Ê·›ÓÂÙ·È ˆ˜ ÏÔÁÈÎ‹ Î·È Û˘ÓÂÙ‹,

·fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿ fiÌˆ˜, Î·ıÒ˜ ÙÔ ÂÙÚ¤Ï·ÈÔ ÚÔÎ·-

ÏÂ› Î·È ÛÔ‚·Ú‹ ¿ÓÔ‰Ô ÙˆÓ ÏËıˆÚÈÛÙÈÎÒÓ È¤ÛÂˆÓ ÛÂ

·ÁÎfiÛÌÈÔ Â›Â‰Ô, Ë ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘ ÌÂ ÙÔÓ ·Ú·¿Óˆ

ÙÚfiÔ Ì¿ÏÏÔÓ ÂÈÛÙÚ¤ÊÂÈ ˆ˜ ÌÔ‡ÌÂÚ·ÓÁÎ ÛÙÔ˘˜ ÂÂÓ-

‰˘Ù¤˜.

«∆Ô ÂÌfiÚÂ˘Ì· Ô˘ Â›Ó·È ÎÏ·ÛÈÎfi ÂÚÁ·ÏÂ›Ô ·Ó·¯·›ÙÈÛË˜

ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î·È Ì¿ÏÈÛÙ· ÌÂ ‰È·¯ÚÔÓÈÎ‹ Û˘Û¯¤ÙÈÛË, Â›Ó·È

Ì¿ÏÏÔÓ Ô ¯Ú˘Ûfi˜» ˘ÔÁÚ·ÌÌ›˙ÂÈ Ô Frederic Lasserre

ÀÂ‡ı˘ÓÔ˜ ∞Ó¿Ï˘ÛË˜ ∂ÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ ÛÙË Societe

Generale. «∞˘Ùfi Ô˘ Û‹ÌÂÚ· ÂÓÙ˘ˆÛÈ¿˙ÂÈ Â›Ó·È fiÙÈ ÙÔ

ÂÙÚ¤Ï·ÈÔ Î·È ÌÂÚÈÎ¿ ‚·ÛÈÎ¿ Ì¤Ù·ÏÏ· ‰Â›¯ÓÔ˘Ó Ï¤ÔÓ ÌÈ·

·ÎfiÌË ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Û˘Û¯¤ÙÈÛË ÌÂ ÙÔ ‰ÔÏ¿ÚÈÔ. ∆Ô ÁÂÁÔÓfi˜

·˘Ùfi ÌÂ ÙË ÛÂÈÚ¿ ÙÔ˘ Ê·›ÓÂÙ·È Ó· ÂÓı·ÚÚ‡ÓÂÈ ‰È¿ÊÔÚÔ˘˜

ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ÙÔ ÂÙÚ¤Ï·ÈÔ ÁÈ· ·Ó·¯·›ÙÈ-

ÛË ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ·ÏÏ¿ ÂÎÙfi˜ ·fi ÙÔ ¯Ú˘Ûfi, ‰ÂÓ Â›Ì·È ÂÈÛÌ¤-

ÓÔ˜ fiÙÈ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ¿ÏÏ· ÂÌÔÚÂ‡Ì·Ù· Ô˘ ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó ÌÈ·

Ù¤ÙÔÈ· ÍÂÎ¿ı·ÚË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ·Ô‰Â‰ÂÈÁÌ¤ÓË Ì¤Û· ÛÙÔ

¯ÚfiÓÔ. √ ÌË¯·ÓÈÛÌfi˜ Ô˘ ˘Ô‰ËÏÒÓÂÙ·È ·fi ÙË Û¯¤ÛË

ÂÙÚÂÏ·›Ô˘ – ‰ÔÏ·Ú›Ô˘ Â›Ó·È Ô ÂÍ‹˜: ŸÛÔ ˘„ËÏfiÙÂÚË Ë

ÙÈÌ‹ ÂÙÚÂÏ·›Ô˘, ÙfiÛÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚ· Ù· ·Ôı¤Ì·Ù· ÙˆÓ

·Ú·ÁˆÁÒÓ ÂÙÚÂÏ·›Ô˘ ÛÂ ‰ÔÏ¿ÚÈ· ·ÏÏ¿ Î·È ÙfiÛÔ ÌÂÁ·-

Ï‡ÙÂÚÂ˜ ÔÈ ˆÏ‹ÛÂÈ˜ ‰ÔÏ·Ú›ˆÓ, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÈÛ¤Ï-

ıÔ˘Ó ÛÙÔ ÓfiÌÈÛÌ· ÙÔ˘ Â˘ÚÒ Î·È Ó· ·Ú·ÌÂ›ÓÔ˘Ó "‰ÂÌ¤-

ÓÔÈ" ÌÂ Î¿ÔÈÔ ÓfiÌÈÛÌ·. ∞˘Ùfi ‰Â›¯ÓÂÈ ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹

ËÁ‹ ÙË˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜, Î·È Ì¿ÏÈÛÙ· ·Ô‰ÂÈÎÓ‡ÂÈ ÂÚ›ÙÚ·Ó·

ÙËÓ Â›‰Ú·ÛË ÙÔ˘ ÂÙÚÂÏ·›Ô˘ ÛÙÔ ‰ÔÏ¿ÚÈÔ Î·È fi¯È ÙÔ

·ÓÙ›ÛÙÚÔÊÔ, ‰ËÏ·‰‹ ÙËÓ Â›‰Ú·ÛË ÙÔ˘ ‰ÔÏ·Ú›Ô˘ ÛÙÔ

ÂÙÚ¤Ï·ÈÔ. ∂›ÛË˜ ‰ÂÓ ÈÛÙÂ‡ˆ ÛÙÔ ÂÈ¯Â›ÚËÌ· fiÙÈ Ë

ÙÒÛË ÙÔ˘ ‰ÔÏ·Ú›Ô˘ Ô‰ËÁÂ› ÛÂ ¿ÓÔ‰Ô ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÂÌÔ-

ÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ ‰ÈfiÙÈ ÔÈ ·Ú·ÁˆÁÔ› ·˘Í¿ÓÔ˘Ó ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜, ÚÔÎÂÈ-

Ì¤ÓÔ˘ Ó· ·Ô˙ËÌÈˆıÔ‡Ó ÁÈ· ÙÔ ¯·ÌËÏfi ‰ÔÏ¿ÚÈÔ. ¢ÂÓ ÙÔ

ıÂˆÚÒ ˆ˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ‰ÈfiÙÈ ·˘Ùfi ÌÂ ÙË ÛÂÈÚ¿ ÙÔ˘ ı·

Û‹Ì·ÈÓÂ fiÙÈ ÔÈ ·Ú·ÁˆÁÔ› ¤¯Ô˘Ó Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¿ ·˘Ù‹ ÙË

‰˘Ó·ÙfiÙËÙ·. ŸÌˆ˜ ‰ÂÓ ÙËÓ ¤¯Ô˘Ó fiˆ˜ ‰ÂÓ ÙËÓ ¤¯ÂÈ Î·È Ô

›‰ÈÔ˜ Ô √.¶.∂.∫. Ô˘ ¤¯ÂÈ ·ÔÏ¤ÛÂÈ ·˘Ù‹ ÙË ‰‡Ó·ÌË Â‰Ò

Î·È Î·ÈÚfi. ∂ÎÙÈÌÒ fiÙÈ ÔÈ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙÈ˜ ÔÛÔÛÙÒÛÂÈ˜

·Ú·ÁˆÁ‹˜ ·Ú¯›˙Ô˘Ó Ï¤ÔÓ Ó· ¤¯Ô˘Ó ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ·ÓÙ›ÎÙ˘-

Ô ÛÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ».

«ƒ›¯ÓÔÓÙ·˜ ÙÔ ÊÙ·›ÍÈÌÔ» ÛÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜

µÂ‚·›ˆ˜ Î·È Ë ÂÈÛÚÔ‹ ÙfiÛÔ ˘„ËÏÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÛÙÈ˜ ·ÁÔ-

Ú¤˜ ÙˆÓ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ ‰Â›¯ÓÂÈ Ó· ¤¯ÂÈ ÌÂÁ¿ÏË Â›‰Ú·ÛË,

fiÌˆ˜ Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎfi Ó· ÍÂ¯ˆÚ›ÛÂÈ Î·ÓÂ›˜ Ù› ÈÛ¯‡ÂÈ ˆ˜

·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Î·È Ù› fi¯È ·fi ÙËÓ ÂÓ ÏfiÁˆ ÂÍ¤ÏÈÍË.

ªÂ ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ fiÙÈ ÔÈ Û˘ÓÔÏÈÎ¤˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÂ ‰Â›ÎÙÂ˜

ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ Î·È Û˘Ó·Ê‹ ÚÔ˚fiÓÙ· (·ÌÔÈ‚·›· ÎÂÊ¿-

Ï·È·, ÎÏ.) ·Ó¤Ú¯ÔÓÙ·È ÛÂ 150 Î·È 270 ‰ÈÛ. ‰ÔÏ¿ÚÈ· ·ÓÙ›-

ÛÙÔÈ¯·, ÔÈ ÂÈÛÚÔ¤˜ ÙˆÓ 40 ‰ÈÛ. ‰ÔÏ·Ú›ˆÓ ·fi Ù· Ù¤ÏË ÙÔ˘

ÂÚ·ÛÌ¤ÓÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘ ÈÛÔ‰˘Ó·ÌÔ‡Ó ÌÂ ¿ÓÔ‰Ô ·fi 15%

¤ˆ˜ 25% ÛÂ Ó¤Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜, ¤Ó· Ì¤ÁÂıÔ˜ Ô˘ Â›Ó·È

‰‡ÛÎÔÏÔ ÁÈ· Î¿ıÂ ·ÁÔÚ¿ Ó· «¯ˆÓ¤„ÂÈ».

∏ JP Morgan ÂÎÙÈÌ¿ fiÙÈ Ë Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙˆÓ hedge funds

ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ÈÛÔ‰˘Ó·ÌÂ› ÌÂ ÚfiÛıÂÙ· ÎÂÊ¿Ï·È· ÙË˜

Ù¿ÍÂˆ˜ ÙˆÓ 200 ‰ÈÛ. ‰ÔÏ·Ú›ˆÓ. ∂›Ó·È ÂÓ‰ÂÈÎÙÈÎfi fiÙÈ ¤Ó·

Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎfi Ù·ÌÂ›Ô ÛÙËÓ ∫·ÏÈÊfiÚÓÈ· (ÙÔ Calpers –

California Public Employees Retirement System) ·Ó·ÎÔ›-

ÓˆÛÂ fiÙÈ ı· ·˘Í‹ÛÂÈ ÙÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÛÂ ÂÌÔÚÂ‡Ì·Ù·

·fi Ù· 450 ÂÎ·Ù. ‰ÔÏ¿ÚÈ· ÛÙ· Ù¤ÏË ÙÔ˘ 2007, ÛÂ 7 ‰ÈÛ.

‰ÔÏ¿ÚÈ· ÛÙ· Ù¤ÏË ÙÔ˘ 2010. ∂›Ó·È ¿ÍÈÔ ÏfiÁÔ˘ fiÙÈ ÌÂÁ¿ÏÔ

Ì¤ÚÔ˜ ÙË˜ ·Ófi‰Ô˘ ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÛÂ ÂÌÔÚÂ‡Ì·Ù· ¤¯ÂÈ

ÚÔ¤ÏıÂÈ ·fi Ù· ÏÂÁfiÌÂÓ· sovereign funds (ÂıÓÈÎ¿ ÎÂÊ¿-

Ï·È·) Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ‰ËÌÈÔ˘ÚÁËıÂ› ÛÂ ¯ÒÚÂ˜ Ô˘ ·Ú¿ÁÔ˘Ó

ÂÌÔÚÂ‡Ì·Ù· ÌÂ ÂÓ‰ÂÈÎÙÈÎ‹ ÂÚ›ÙˆÛË, fiˆ˜ ÈÛÙÂ‡ÂÙ·È,

ÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÌÈ·˜ ¯ÒÚ·˜ ÙË˜ ª¤ÛË˜ ∞Ó·ÙÔÏ‹˜ Î·È Ì¤ÏÔ˘˜

ÙÔ˘ √.¶.∂.∫. ∞˘Ùfi ÂÓÈÛ¯‡ÂÈ ÙË ÛËÌ·Û›· Ô˘ ‰›ÓÂÈ ÌÈ·

Î˘‚¤ÚÓËÛË ÛÙËÓ ÔÏÈÙÈÎ‹ fiÙÈ ·ÊÔ‡ ÎÂÚ‰›˙ÂÈ ¯Ú‹Ì·Ù·

Ì¤Ûˆ ÙË˜ ·Ú·ÁˆÁ‹˜ ÂÙÚÂÏ·›Ô˘, Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎfi Ó·

ÂÂÓ‰‡ÂÈ ÂÎ Ó¤Ô˘ Ù· ÎÂÊ¿Ï·È· ·˘Ù¿ ÛÂ ¯ÚÂfiÁÚ·Ê·

Û˘Û¯ÂÙÈ˙fiÌÂÓ· ÌÂ ÙÔ ÂÙÚ¤Ï·ÈÔ ˆ˜ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓÔ ÂÓÂÚÁËÙÈ-

Îfi ÛÙÔÈ¯Â›Ô ÙÔ˘˜ (underlying asset) Î·È ÌÂ ÙËÓ ÚÔÛ‰ÔÎ›·

fiÙÈ ı· ·Ó¤‚Ô˘Ó ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙÔ˘˜.

∂›ÛË˜ Â›Ó·È ÍÂÎ¿ı·ÚÔ fiÙÈ ÛÂ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Ë

ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ˙‹ÙËÛË Â›¯Â ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ Â›ÙˆÛË ÛÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜,

fiˆ˜ ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÁÈ· ÙÔ ¯Ú˘Ûfi Î·È ÙÔÓ ¿ÚÁ˘ÚÔ,

fiÔ˘ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ·ÌÔÈ‚·›· ÎÂÊ¿Ï·È· (exchange traded

funds - ETFs) ‰È·ÙËÚÔ‡Ó Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓÂ˜ ı¤ÛÂÈ˜ ÛÂ Ê˘ÛÈÎ¿

ÂÌÔÚÂ‡Ì·Ù·, ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÒÓÙ·˜ ÌÈ· ¿ÏÏÔ˘ Â›‰Ô˘˜ ËÁ‹

˙‹ÙËÛË˜ ÁÈ· ÙÔ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô ÂÌfiÚÂ˘Ì·. ∆Ô ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ

ETF ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ¯Ú˘ÛÔ‡, ÙÔ Street Tracks Gold Trust –

‰È·ÙËÚÂ› 655 ÙfiÓÔ˘˜ Ê˘ÛÈÎÔ‡ ÂÌÔÚÂ‡Ì·ÙÔ˜, ·ÔÙÂÏÒ-

ÓÙ·˜ Î·Ù’ ·˘ÙfiÓ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ÙÔ 8Ô ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ·ÁÎÔÛÌ›ˆ˜

È‰ÈÔÎÙ‹ÙË ¯Ú˘ÛÔ‡.

™ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÂÙÚÂÏ·›Ô˘, Â¿Ó Î·ÓÂ›˜ ˘ÔÏÔÁ›ÛÂÈ ÙË Ê˘ÛÈÎ‹

È‰ÈÔÎÙËÛ›· ÂÙÚÂÏ·›Ô˘ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ, ÙfiÙÂ ·˘Ùfi ÙÔ Ì¤ÁÂ-

ıÔ˜ ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÂÈ ÌÈ· ·‡ÍËÛË ÛÙË ˙‹ÙËÛË ÁÈ· Ì·‡ÚÔ

¯Ú˘Ûfi ÈÛfiÔÛË ÌÂ ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ˙‹ÙËÛË Ô˘ ¤Ú¯ÂÙ·È

·fi ÙËÓ ∫›Ó·. ŸÌˆ˜ fiÙ·Ó fiÏ· ·Ô‰›‰ÔÓÙ·È ÛÙÔ ÂÂÓ‰˘ÙÈ-

Îfi ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ, ÙfiÙÂ Ë Û˘ÏÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ Ì¿ÏÏÔÓ ·ÏÔÔÈÂ›Ù·È

ÔÏ‡ Î·È Êı¿ÓÂÈ ÛÂ Ï¿ıÔ˜ ÌÔÓÔ¿ÙÈ. ∆Ô 2006 fiÙ·Ó ÔÈ

ÙÈÌ¤˜ ÙÔ˘ ÂÙÚÂÏ·›Ô˘ ‹Ù·Ó ÛÂ "contango" ÔÏÏÔ› Î·ÙËÁfi-

ÚËÛ·Ó ÙÔ ˘„ËÏfi Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙˆÓ ·ıËÙÈÎÒÓ Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈˆÓ

ÂÈÙÔÎ›ˆÓ ˆ˜ ÙÔÓ ·Ú¿ÁÔÓÙ·-·ÈÙ›· ÁÈ· ÙÔ Ê·ÈÓfiÌÂÓÔ

·˘Ùfi. ¶·Ú¿ ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Û˘Ó¤¯ÈÛ·Ó Ó·
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ÙÔÔıÂÙÔ‡Ó ÎÂÊ¿Ï·È· ÛÙ· ÂÌÔÚÂ‡Ì·Ù· Î·Ù¿ ÙÔ 2007, ÙÔ

ÂÙÚ¤Ï·ÈÔ Â¤ÛÙÚÂ„Â ÛÂ backwardation, Î·ıÒ˜ Ù· ·Ô-

ı¤Ì·Ù· ·˘Í‹ıËÎ·Ó. ∞˘Ùfi Î·Ù¤ÛÙËÛÂ ÂÌÊ·Ó¤˜ fiÙÈ Ù·

¯·ÌËÏ¿ ·Ôı¤Ì·Ù· ÙÔ˘ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ˘ ¤ÙÔ˘˜ Î·È ÏÈÁfiÙÂ-

ÚÔ Ë ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· Ô˘ ‰È¤ıÂÙ·Ó ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜, ‹Ù·Ó Ô

Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi˜ ÏfiÁÔ˜ ÁÈ· ÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙË˜ Î·Ì‡ÏË˜

forward ÙÔ˘ ÂÙÚÂÏ·›Ô˘.

∞Ó Î·È ÙÔ ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎfi ¯Ú‹Ì· ¤¯ÂÈ Û˘ÓÙÂÏ¤ÛÂÈ ÛÙËÓ

·‡ÍËÛË ÙË˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜ ÛÂ ÂÓ‰Ô-Û˘ÓÂ‰ÚÈ·Î‹ ‚¿ÛË

ÛÂ ÔÏÏ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ, ÔÈ Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈÂ˜ Ù¿ÛÂÈ˜

ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó Ó· Î·ıÔ‰ËÁÔ‡ÓÙ·È ·fi Ù· ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë

ÌÂÁ¤ıË. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ¤Ó·Ó ˘Â‡ı˘ÓÔ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ ÂÌÔ-

ÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÌÂ ÌÂÁ¿ÏÔ ‰›ÎÙ˘Ô ÛÙË

Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ·ÁÔÚ¿, «‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi˜ ÏfiÁÔ˜

ÁÈ· Ó· ÎÔÈÙ¿ÍÂÈ Î·ÓÂ›˜ ÛÂ ¿ÏÏÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ¤Ú· ·fi

ÙÔ˘˜ ıÂÌÂÏÈÒ‰ÂÈ˜ ÁÈ· Ó· ÂÚÌËÓÂ‡ÛÂÈ ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙˆÓ

ÙÈÌÒÓ ÛÙ· ÂÌÔÚÂ‡Ì·Ù·. ¶·Ú·ÙËÚÒÓÙ·˜ Ù· Û˘ÓÔÏÈÎ¿

·ÓÔÈÎÙ¿ Û˘Ì‚fiÏ·È· ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ fiˆ˜, ÙÔ ÂÙÚ¤Ï·ÈÔ

ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÙÔ 50% ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi ·Ú·ÁˆÁÔ‡˜

Î·È ÙÔ 35% ·fi Ê˘ÛÈÎ‹ Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË. ∂›ÛË˜ ÙÔ 10% ÚÔ-

¤Ú¯ÂÙ·È ·fi ·ıËÙÈÎÔ‡˜ ‚¿ÛÂÈ ‰ÂÈÎÙÒÓ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Î·È ÙÔ

˘fiÏÔÈÔ 5% ·fi hedge funds Î·È CTAs. ∆Ô Î·ıÔÚÈÛÙÈÎfi

ÛËÌÂ›Ô Â‰Ò Â›Ó·È fiÙÈ ·Ú·ÁˆÁÔ›, Î·Ù·Ó·ÏˆÙ¤˜ Î·È ÂÂÓ-

‰˘Ù¤˜ Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ‰Â›ÎÙÂ˜ ‰ÂÓ ÛÎÔÂ‡Ô˘Ó Ó· Ì·›-

ÓÔ˘Ó Î·È ·Ì¤Ûˆ˜ Ó· ‚Á·›ÓÔ˘Ó ·fi ÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜. °È· ·Ú¿-

‰ÂÈÁÌ·, Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË Û˘Ó‹ıˆ˜ ·ÁÔÚ¿˙ÂÈ ÂÙÚ¤-

Ï·ÈÔ Î·È Ì¤ÓÂÈ ÂÎÂ› ÁÈ· ÂÚ›Ô˘ 5 ¯ÚfiÓÈ·. ∆· hedge funds

Î·È Ù· CTAs ·ÛÎÔ‡Ó ÌÂÁ¿ÏË Â›‰Ú·ÛË ÛÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙË-

Ù· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ·ÏÏ¿ fi¯È ÛÂ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌÂ˜ Ù¿ÛÂÈ˜ ÙË˜

ÙÈÌ‹˜. √È ·ÁÔÚ¤˜ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ Â›Ó·È Ê˘ÛÈÎ¤˜ ·ÁÔÚ¤˜ Î·È

·˘Ùfi Ô˘ ÙÈ˜ ‰È·¯ˆÚ›˙ÂÈ ·fi ÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È

ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Â›Ó·È fiÙÈ ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÛÂ ¯ÂÈÚÔÈ·ÛÙ¿

·Á·ı¿ ÙË˜ spot ·ÁÔÚ¿˜ ÛÂ ·ÓÙÈ‰È·ÛÙÔÏ‹ ÌÂ ÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜

ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È ÔÌÔÏfiÁˆÓ Ô˘ Â›Ó·È ÚÔÂÍÔÊÏËÙÈÎÔ› ÌË¯·-

ÓÈÛÌÔ›.

∞ÎfiÌË Î·È ÔÈ ·Ó·Ï˘Ù¤˜ Ô˘ ·Ô‰›‰Ô˘Ó ÙËÓ ¿ÓÔ‰Ô ÙˆÓ

ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ ÛÂ ÂÈÛÚÔ¤˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, ÂÍ·-

ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó Ó· ‚Ï¤Ô˘Ó ÌÂÁ¿ÏË ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë ÛÙ‹ÚÈÍË ÙË˜

Ù¿ÛË˜ ·˘Ù‹˜ ÛÂ Ï‹ıÔ˜ ÂÌÔÚÂ‡Ì·Ù· fiˆ˜, ÙÔ ÂÙÚ¤-

Ï·ÈÔ, Ù· ·ÁÚÔÙÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ· Î·È Î¿ÔÈ· Ì¤Ù·ÏÏ·. ∏ ˙‹ÙË-

ÛË ·fi ÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ ÂÎÙfi˜ ÙÔ˘ √.√.™.∞. ÁÈ· ÂÙÚ¤Ï·ÈÔ

Î·È ‚·ÛÈÎ¿ Ì¤Ù·ÏÏ·, Ë ÔÔ›· ÌÂ ÙË ÛÂÈÚ¿ ÙË˜ Â›Ó·È Ô ‚·ÛÈ-

Îfi˜ ÏfiÁÔ˜ ÙË˜ ·ÁÎfiÛÌÈ·˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜, ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ Ì¤¯ÚÈ ÛÙÈÁ-

Ì‹˜ ‰Â›ÍÂÈ ÛËÌÂ›· ÂÈ‚Ú¿‰˘ÓÛË˜ ·Ú¿ Ù· ÛËÌ¿‰È· ·Ô-

‰˘Ó¿ÌˆÛË˜ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ ÙˆÓ ∏.¶.∞. ∞˘Ùfi ÛÂ Û˘Ó‰˘·-

ÛÌfi ÌÂ ‰È·ÎÔ¤˜ ÛÙËÓ ÚÔÛÊÔÚ¿ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ ÛÙË

¡fiÙÈ· ∞ÊÚÈÎ‹ Î·È ÎˆÏ‡Ì·Ù· ÛÙËÓ ¿ÓÔ‰Ô ÙË˜ ·Ú·ÁˆÁ‹˜

ÛÙË ™·Ô˘‰ÈÎ‹ ∞Ú·‚›·, ÂÍ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó Ó· ‰È·ÙËÚÔ‡Ó ÙËÓ

‰ÈÂıÓ‹ ·ÁÔÚ¿ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ Á‡Úˆ ·fi ¤Ó· ÛÙÂÓfi ÎÏÔÈfi.

ÀÔ-∂¤Ó‰˘ÛË

¢ÂÎ·ÂÙ›Â˜ ˘ÔÂ¤Ó‰˘ÛË˜ ÛÙÔ˘˜ ÎÏ¿‰Ô˘˜ ÙˆÓ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿-

ÙˆÓ ‰ÂÓ Â›Ó·È Â‡ÎÔÏÔ Ó· ·ÓÙÈÛÙ·ıÌÈÛıÔ‡Ó ÛÂ ÌÈÎÚfi ¯ÚÔ-

ÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ·. ¶ÔÏÏ¤˜ ÊÔÚ¤˜ Ë ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎ‹ ÚÔÛÊÔ-

Ú¿ ‰ÂÓ Â›Ó·È ÌfiÓÔ ˙‹ÙËÌ· ÌÈÎÚfiÙÂÚˆÓ ·ÔıÂÌ¿ÙˆÓ ÂÓfi˜

ÂÌÔÚÂ‡Ì·ÙÔ˜ ÛÙË ÁË ·ÏÏ¿ Î·È ˙‹ÙËÌ· ¤ÏÏÂÈ„Ë˜ ÙÔ˘

Î·Ù¿ÏÏËÏÔ˘ ·ÓıÚÒÈÓÔ˘ ‰˘Ó·ÌÈÎÔ‡ Ô˘ ··ÈÙÂ›Ù·È ÁÈ·

ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ÂÓfi˜ ÂÌÔÚÂ‡Ì·ÙÔ˜.

∏ ÁÂˆÚÁ›· ·fi Ì›· ·ÁÔÚ¿ Ô˘ Î˘ÚÈ·Ú¯Ô‡ÛÂ Ë ÈÎ·ÓfiÙËÙ·

ÙË˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ Î·È ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ‹Ù·Ó Ï›ÁÔ -

ÔÏ‡ ÂÍ·ÚÙËÌ¤ÓÂ˜ ·fi ÙÈ˜ Î·ÈÚÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜, ÂÍÂÏ›¯ıËÎÂ

ÛÂ Ì›· ·ÁÔÚ¿ ÌÂ ¤ÓÙÔÓÂ˜ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÚÔÛÊÔÚ¿˜.

Michael Whitehead, Rabobank

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ¤ÚÂ˘Ó· ÙÔ˘ National Association of

Colleges and Employers ÙÔÓ ∞‡ÁÔ˘ÛÙÔ ÙÔ˘ 2007, Ô

Ì¤ÛÔ˜ ÌÈÛıfi˜ ÂÓfi˜ ·fiÊÔÈÙÔ˘ ÁÂˆÏÔÁ›·˜ Â›¯Â ·˘ÍËıÂ›

Î·Ù¿ 40% Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ· ÂÓÒ ÙÒÚ· Â›Ó·È ˘„ËÏfiÙÂ-

ÚÔ˜ ÙˆÓ ·ÔÊÔ›ÙˆÓ MBA. ∞fiÊÔÈÙÔÈ ÁÂˆÏÔÁ›·˜ ÛÙÔÓ

∫·Ó·‰¿ ÌÔÚÔ‡Ó Û‹ÌÂÚ· Ó· ·Ó·Ì¤ÓÔ˘Ó ¤Ó· Ì¤ÛÔ ÌÈÛıfi

ÙË˜ Ù¿ÍÂˆ˜ ÙˆÓ 91.000 ‰ÔÏ·Ú›ˆÓ ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙÔ ·ÓÙ›-

ÛÙÔÈ¯Ô Â›Â‰Ô ÁÈ· ÙÔ˘˜ ·fiÊÔÈÙÔ˘˜ ÙÔ˘ MBA Ô˘ ·Ó¤Ú-

¯ÂÙ·È ÛÂ 86.696 ‰ÔÏ¿ÚÈ·.

∆· ÚÔıÂÛÌÈ·Î¿ Û˘Ì‚fiÏ·È· ÁÈ· ·Ú¿‰ÔÛË ÂÙÚÂÏ·›Ô˘

Ì¤¯ÚÈ ÙÔ ¤ÙÔ˜ 2016 ¤¯Ô˘Ó ·Ó¤‚ÂÈ ¿Óˆ ·fi Ù· 100 ‰ÔÏ¿-

ÚÈ· ÙÔ ‚·Ú¤ÏÈ, Î·ıÒ˜ Ë ·ÁÔÚ¿ ÈÛÙÂ‡ÂÈ fiÙÈ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÂÍfi-

Ú˘ÍË˜ Ó¤ˆÓ ·ÔıÂÌ¿ÙˆÓ ı· ·Ú·Ì¤ÓÂÈ È‰È·›ÙÂÚ· ˘„ËÏfi,

˘ÔÛÙËÚ›˙ÔÓÙ·˜ ¤ÌÌÂÛ· ˘„ËÏ¿ Â›Â‰· ÙÈÌÒÓ ·ÎfiÌË Î·È

ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÌÈ·˜ ·Ô‰˘Ó·ÌˆÌ¤ÓË˜ ·ÌÂÚÈÎ¿ÓÈÎË˜

ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜.

ÕÏÏˆÛÙÂ Ù· ÛÔ‚·Ú¿ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÛÙËÓ ÚÔÛÊÔÚ¿ ·ÁÚÔ-

ÙÈÎÒÓ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ Â›Ó·È ¤Ó·˜ ·fi ÙÔ˘˜ ÏfiÁÔ˘˜ ÙÔ˘

˘„ËÏÔ‡ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙÔ˜ Ô˘ ÂÈ‰ÂÈÎÓ‡Ô˘Ó ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÛÙË

Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ·ÁÔÚ¿. «∏ ÁÂˆÚÁ›· ·fi Ì›· ·ÁÔÚ¿ Ô˘

Î˘ÚÈ·Ú¯Ô‡ÛÂ Ë ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙË˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ Î·È ÔÈ ÙÈÌ¤˜

ÙˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ‹Ù·Ó Ï›ÁÔ - ÔÏ‡ ÂÍ·ÚÙËÌ¤ÓÂ˜ ·fi ÙÈ˜ Î·È-

ÚÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜, ÂÍÂÏ›¯ıËÎÂ ÛÂ Ì›· ·ÁÔÚ¿ ÌÂ ¤ÓÙÔÓÂ˜ ÚÔ-

‚Ï‹Ì·Ù· ÚÔÛÊÔÚ¿˜» ˘ÔÁÚ·ÌÌ›˙ÂÈ Ô Michael

Whitehead ÙË˜ Rabobank.

∫ÂÚ‰ÔÛÎÔ›·

√ ÚfiÏÔ˜ ÙˆÓ ˘„ËÏÒÓ ÙÈÌÒÓ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ ÛÙËÓ ¿ÓÔ‰Ô

ÙˆÓ ÏËıˆÚÈÛÙÈÎÒÓ È¤ÛÂˆÓ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› ÛÂ ·ÚÎÂÙÔ‡˜

·Ú·ÙËÚËÙ¤˜ ÙËÓ ·ÓËÛ˘¯›· fiÙÈ ÙÔ ÂÙÚ¤Ï·ÈÔ ¤¯ÂÈ fiÓÙˆ˜

¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÂ› ˆ˜ Ì¤ÛÔ ·Ó·¯·›ÙÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î·È ¤¯ÂÈ

Û˘ÓÂÒ˜ ÚÔÛÂÏÎ‡ÛÂÈ ÌÂÁ¿Ï· ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È·

Ô˘ ÛÙÔÈ¯ËÌ·Ù›˙Ô˘Ó ÛÂ ¤Ó· Ù¤ÙÔÈÔ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÔ ÏËıˆÚÈ-

ÛÌÔ‡ ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›·. ∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿ fiÌˆ˜, ÔÈ

ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ‰Â›¯ÓÔ˘Ó Ó· ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó ·˘ÙÔÂÔ›ıËÛË ÚÔ˜

ÙÈ˜ ıÂÌÂÏÈÒ‰ÂÈ˜ ‰˘Ó¿ÌÂÈ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, Î·ıÒ˜ ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÂÍ·-

ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó Ó· ·ÓÙ·Ó·ÎÏÔ‡Ó ıÂÌÂÏÈÒ‰ÂÈ˜ ÈÛÔÚÚÔ›Â˜

fiˆ˜ ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ÙÔ ÚfiÏÔ ÙˆÓ Î·ÈÚÈÎÒÓ Û˘ÓıËÎÒÓ.

∆Ô ·ÓÂÚ¯fiÌÂÓÔ ‚ÈÔÙÈÎfi Â›Â‰Ô ·ÁÎÔÛÌ›ˆ˜ ¤¯ÂÈ Ô‰ËÁ‹-

ÛÂÈ ÛÂ Û˘ÓÂ¯Ò˜ ·˘Í·ÓfiÌÂÓË ˙‹ÙËÛË ÁÈ· ‰ËÌËÙÚÈ·Î¿ Î·È

¿ÏÏ· ·ÁÚÔÙÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ· ÌÂÙ¿ ·fi Ù· Ù¤ÏË ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜

ÙÔ˘ 1990, ·ÏÏ¿ ‰˘ÛÙ˘¯Ò˜ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ÛËÌÂÈˆıÂ› ·Ó¿ÏÔÁË
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ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ· ÛÙÔÓ ÙÔÌ¤· ÙË˜ ·Ú·ÁˆÁ‹˜,

ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· Î·Ï˘ÊıÂ› Ë ÛËÌÂÚÈÓ‹ ˘„ËÏ‹ ˙‹ÙËÛË.

∆Ô ÛÙÔÈ¯Â›Ô Ô˘ ·˘Í¿ÓÂÈ ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ·ÁÚÔÙÈÎÒÓ ÚÔ˚fi-

ÓÙˆÓ Â›Ó·È ÂÓ¤ÚÁÂÈ·, Ë ÔÔ›· ·ÔÙÂÏÂ› ÙÔ 25%-35% ÙÔ˘

Û˘ÓÔÏÈÎÔ‡ ÎfiÛÙÔ˘˜ ·Ú·ÁˆÁ‹˜ ÙˆÓ ·ÁÚÔÙÈÎÒÓ ÚÔ˚fi-

ÓÙˆÓ, Î·ıÒ˜ ·ÚÎÂÙ¿ ÏÈ¿ÛÌ·Ù· ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ

ÂÙÚÔ¯ËÌÈÎ‹ ‚ÈÔÌË¯·Ó›·, ÂÓÒ Î·È Ë ˙‹ÙËÛË ÁÈ· ‚ÈÔÎ·‡ÛÈ-

Ì· Â›Ó·È ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙˆÓ ˘„ËÏÒÓ ÙÈÌÒÓ ÂÙÚÂÏ·›Ô˘.

ª¤Û· ÛÂ ·˘Ùfi ÙÔ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ ÏÔÈfiÓ ÙË˜ Â˘·ÈÛıËÛ›·˜ ÁÈ·

ÙËÓ Â¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ·ÁÚÔÙÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ, Î¿ıÂ Î›ÓËÛË

·Ú·ÁˆÁÈÎ‹˜ ¯ÒÚ·˜ Ó· ÂÚÈÔÚ›ÛÂÈ ÙÈ˜ ÂÍ·ÁˆÁ¤˜ ÛÂ ¤Ó·

·ÁÚÔÙÈÎfi ÚÔ˚fiÓ, fiˆ˜, .¯., ÙË˜ ÂÚ›ÙˆÛË˜ ÙË˜ √˘ÎÚ·-

Ó›·˜ ÌÂ ÙÈ˜ ÂÍ·ÁˆÁ¤˜ ÛÈÙ·ÚÈÔ‡, ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› ÂÈÚfiÛıÂÙÂ˜

·ÓËÛ˘¯›Â˜ Î·È ·ÌÊÈ‚ÔÏ›Â˜ ÁÈ· Ù· ‰ÈÂıÓ‹ ·Ôı¤Ì·Ù· ÙË˜

·ÁÔÚ¿˜.

√ ƒfiÏÔ˜ ÙˆÓ «™ÔÊÈÛÙÈÎ¤» ¶ÚÔ˚fiÓÙˆÓ

ªÂÚÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ¤¯Ô˘Ó ·ÔÁÔËÙÂ˘ıÂ› ÌÂ ÙÈ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜

Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÂÈÙÂ˘¯ıÂ› ·fi Ù· ·Ú·‰ÔÛÈ·Î¿ ÚÔ˚fiÓÙ·

‚·ÛÈÛÌ¤Ó· ÛÂ ‰Â›ÎÙÂ˜. ∞˘ÙÔ› ÔÈ ‰Â›ÎÙÂ˜ ·Ó·Ù‡¯ıËÎ·Ó

ÚÈÓ ·fi 15 Î·È Ï¤ÔÓ ¯ÚfiÓÈ· fiÙ·Ó ÔÈ ÚÔıÂÛÌÈ·Î¤˜ ·ÁÔ-

Ú¤˜ Â›¯·Ó ‚Ú·¯Â›˜ ÔÚ›˙ÔÓÙÂ˜ Î·È Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÈÎÚfiÙÂÚÔ ‚¿ıÔ˜.

Tim Owens, JPMorgan

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÚ·Â˙›ÙÂ˜, ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙˆÓ ÎÂÊ·-

Ï·›ˆÓ Ô˘ ÂÈÛÚ¤Ô˘Ó ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ ÚÔ¤Ú-

¯ÂÙ·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ·fi ˘¿Ú¯ÔÓÙÂ˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ô˘ ÂÊ·Ú-

Ìfi˙Ô˘Ó ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË Î·È Î·Ù·ÓÔÌ‹ ¯·Ú-

ÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ·Ú¿ ·fi ÂÓÙÂÏÒ˜ Î·ÈÓÔ‡ÚÈÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜.

∞˘ÙÔ› ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó Ù· ÎÂÊ¿Ï·È¿ ÙÔ˘˜ ÛÂ

ÈÔ «ÛÔÊÈÛÙÈÎ¤» Î·È ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜.

«™˘ÓÂ¯›˙Ô˘ÌÂ Ó· ‚Ï¤Ô˘ÌÂ ÙfiÛÔ ÙÔ˘˜ È‰ÈÒÙÂ˜ fiÛÔ Î·È

ÙÔ˘˜ ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ Ì·˜ Ó· Î·Ù·Ó¤ÌÔ˘Ó ¤Ó· ÔÏÔ¤Ó·

Î·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙÔ˘˜ ÛÙ· ÂÌÔÚÂ‡-

Ì·Ù·. ∞˘Ù‹ Â›Ó·È Ì›· Ù¿ÛË Ë ÔÔ›· Ì¿ÏÏÔÓ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó·

Û˘ÓÂ¯ÈÛıÂ›, Î·ıÒ˜ ÔÈ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ·Ú¯›˙Ô˘Ó Ó· ÂÍÔÈÎÂÈÒÓÔ-

ÓÙ·È ÌÂ ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ·˘Ù‹ ÂÓÒ ÙfiÛÔ ÙÔ ‚¿ıÔ˜ ÙˆÓ Û˘Ó·Ï-

Ï·ÁÒÓ fiÛÔ Î·È Ô ·ÚÈıÌfi˜ ÙˆÓ ÈÔ ÛÔÊÈÛÙÈÎ¤ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ

·˘Í¿ÓÂÙ·È» ÙÔÓ›˙ÂÈ Ô Adam Knight ÙË˜ ¢ÈÂ‡ı˘ÓÛË˜ ∞ÁÔ-

ÚÒÓ ∂ÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ ÙË˜ Credit Suisse.

Œ¯Ô˘ÌÂ ‰ÂÈ ÙË ˙‹ÙËÛË ÁÈ· ÂÓÂÚÁÂÈ·Î¿ ÂÌÔÚÂ‡Ì·Ù· Î·È

Ì¤Ù·ÏÏ· Ó· ÌÂÁ·ÏÒÓÂÈ ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË˜ ‚ÈÔÌË¯·ÓÔÔ›-

ËÛË˜ ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÒÓ, ·ÏÏ¿ Ë ÂfiÌÂÓË

Ê¿ÛË ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ Â›Ó·È Èı·Ófi Ó· ÚÔ¤ÏıÂÈ

·fi ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Î·Ù·Ó¿ÏˆÛË.

Boris Shrayer, Morgan Stanley

ŒÓ·˜ ·fi ÙÔ˘˜ Ï›ÁÔ˘˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÔ‡˜ ÙÔÌÂ›˜ Ô˘ ‰ÂÓ

¤¯ÂÈ ·ÎfiÌË ·ÈÛı·ÓıÂ› ÙËÓ ÛÙÂÓfiÙËÙ· ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·È ÙË

ÁÂÓÈÎfiÙÂÚË ÈÛÙˆÙÈÎ‹ ÎÚ›ÛË Â›Ó·È Ë Â¤Ó‰˘ÛË ÛÙËÓ ÂÍfi-

Ú˘ÍË ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ fiˆ˜ ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÛÙ· ÔÚ˘¯Â›·.

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ·Ó·Ï˘Ù¤˜ ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ ·ÁÔÚ¿˜, Ë

Â¤Ó‰˘ÛË ÎÂÊ¿Ï·ÈˆÓ ÁÈ· ÙËÓ Î·Ù·ÛÎÂ˘‹ ÌÔÓ¿‰ˆÓ Úˆ-

ÙÔÁÂÓÔ‡˜ ·Ú·ÁˆÁ‹˜ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ, ·ÔÙÂÏÂ› ¤Ó· ¯ÒÚÔ

ÌÂ ÔÏ‡ ˘„ËÏ‹ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· Î·È Ì¿ÏÈÛÙ· Â¿Ó Î¿ÔÈÔ˜ ¤¯ÂÈ

ÂÓÙÔ›ÛÂÈ ¤Ó· ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi project, ÙfiÙÂ ÌÂ ·ÚÎÂÙ¿ Â‡ÎÔÏÔ

ÙÚfiÔ ı· ‚ÚÂÈ ÎÂÊ¿Ï·È· ÁÈ· Ó· ÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ.

¢È·ÙËÚËÛÈÌfiÙËÙ·

∏ ¿ÓÔ‰Ô˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ fiˆ˜,

ÙÔ˘ ÂÙÚÂÏ·›Ô˘, ÙÔ˘ ¯Ú˘ÛÔ‡ Î·È ÙÔ˘ ÛÈÙ·ÚÈÔ‡ ÂÓ Ì¤Ûˆ

‰˘ÛÌÂÓÒÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ Î·È ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ·˜

ÛÙËÓ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ¤¯ÂÈ Á›ÓÂÈ Ï¤ÔÓ ÚˆÙÔÛ¤ÏÈ-

‰Ô Î·È ÌÂ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ·˘Ùfi ¤¯ÂÈ ÚÔÎ·Ï¤ÛÂÈ ÌÂÁ¿Ï· ÂÚˆÙË-

Ì·ÙÈÎ¿ ˆ˜ ÚÔ˜ ÙË ‰È·ÙËÚËÛÈÌfiÙËÙ¿ ÙË˜ ·fi ·Ú·ÙËÚË-

Ù¤˜ ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ıÂˆÚÔ‡Ó ÙËÓ ˘„ËÏ‹ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· Ô˘ ‰ÈÔ¯Â-

ÙÂ‡ÂÙ·È ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ˆ˜ ÙËÓ ·ÈÙ›· Î·È fi¯È ˆ˜ ÙÔ ·ÔÙ¤ÏÂ-

ÛÌ· ÙË˜ ·Ófi‰Ô˘ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ. ∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿, Ë ¿ÓÔ-

‰Ô˜ ÙˆÓ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ ˘ÔÛÙËÚ›˙ÂÙ·È Î·È ·fi ÙÈ˜ ıÂÌÂ-

ÏÈÒ‰ÂÈ˜ ‰˘Ó¿ÌÂÈ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, ÌÂÚÈÎ¤˜ ·fi ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ‰ÂÓ

Û¯ÂÙ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ÙˆÓ ∏.¶.∞. Ô˘ ·˘Ù‹ ÙË ÛÙÈÁ-

Ì‹ Â›Ó·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ Â˘¿ÏˆÙË. ™˘ÓÂÒ˜ ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ·Ú¿ ÙÔ

ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÌÔÚÂ› Ó· ¤¯Ô˘Ó ¤ÛÂÈ ı‡Ì· ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎÒÓ

ÎÈÓ‹ÛÂˆÓ fiˆ˜ ¿ÏÏˆÛÙÂ ¿ÓÙ· Û˘Ó¤‚·ÈÓÂ ÛÙÈ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜

·ÁÔÚ¤˜ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ, ‹ ÙË˜ ‰È¿ıÂÛË˜ ÁÈ· ·Ó·¯·›ÙÈÛË

Ú›ÛÎÔ˘, ‰ÂÓ Ê·›ÓÂÙ·È ÂÓÙÔ‡ÙÔÈ˜ Ó· ¤¯Ô˘Ó ·ÔÏ¤ÛÂÈ ÙË

ÏÔÁÈÎ‹ ÙÔ˘˜.

™Â ÚÔÛ·ÚÌÔÛÌ¤ÓÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ÏËıˆÚÈÛÌÔ‡, ·ÚÎÂÙ¿

ÂÌÔÚÂ‡Ì·Ù· fiˆ˜, Ù· ÁÂˆÚÁÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ· Î·È Ô ¯Ú˘Ûfi˜,

Â›Ó·È Û¯ÂÙÈÎ¿ ÊıËÓ¿ ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ ÈÛÙÔÚÈÎ¤˜ ÙÔ˘˜ ÂÈ‰fiÛÂÈ˜,

Î·ıÒ˜ ÛÂ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÂÚÈfi‰Ô˘˜ ÌÂÁ¿ÏË˜ ·Ófi‰Ô˘

ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ, ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÛÂ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡˜ fiÚÔ˘˜ Â›¯·Ó

Êı¿ÛÂÈ ÛÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ˘„ËÏfiÙÂÚ· Â›Â‰·. ªÂ ‚¿ÛË ÙÔ˘˜

Î‡ÎÏÔ˘˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, ÔÈ ˘„ËÏ¤˜ ÙÈÌ¤˜ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ ÁÈ·

ÌÂÁ¿ÏÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ· Â›Ó·È ··Ú·›ÙËÙÔ ÛÙÔÈ¯Â›Ô ÁÈ·

Ó· Ê¤ÚÔ˘Ó Ó¤· ÚÔÛÊÔÚ¿ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ Î·È Ô

ÌË¯·ÓÈÛÌfi˜ ·˘Ùfi˜ ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· ·ÏÏ¿ÍÂÈ ÛÂ Ì›· ËÌ¤Ú·

·ÏÏ¿ ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È ¯ÚfiÓÔ.

ª¤¯ÚÈ ÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÛÙÈÁÌ‹ Ô˘ ÔÈ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ

ı· ¤¯Ô˘Ó Êı¿ÛÂÈ ÙfiÛÔ ˘„ËÏ¿ ÒÛÙÂ Ó· Û˘ÁÎÚ·Ù‹ÛÔ˘Ó ÙË

˙‹ÙËÛË ‹ Ó· ÂÓı·ÚÚ‡ÓÔ˘Ó Ó¤· ·Ú·ÁˆÁ‹, ÔÈ ‰˘Ó¿ÌÂÈ˜

ÙË˜ ÚÔÛÊÔÚ¿˜ Î·È ÙË˜ ˙‹ÙËÛË˜ ı· ˘Ô‰ËÏÒÓÔ˘Ó fiÙÈ Ë

¿ÓÔ‰Ô˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙˆÓ ÂÌÔÚÂ˘Ì¿ÙˆÓ ı· Û˘ÓÂ¯›ÛÂÈ Ó·

Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ¯ÒÚ·. ∂¿Ó fiÌˆ˜ Ë ˙‹ÙËÛË ÛÙ·Ì·Ù‹ÛÂÈ Ó· Â›Ó·È

ÙfiÛÔ ÈÛ¯˘Ú‹ ÏfiÁˆ ÌÈ·˜ Èı·Ó‹˜ ‰ÈÂıÓÔ‡˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜

‡ÊÂÛË˜, ÙfiÙÂ ÔÏÏ¿ ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·ÏÏ¿ÍÔ˘Ó ÌÂ

·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ë ÙÚ¤¯Ô˘Û· ·ÓÔ‰ÈÎ‹ ÔÚÂ›· ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ Ó·

ÛÎ¿ÛÂÈ Û·Ó ÌÂÁ¿ÏË ÊÔ‡ÛÎ·.

∆Ë ÌÂÙ¿ÊÚ·ÛË ÂÈÌÂÏ‹ıËÎÂ ÙÔ ÁÚ·ÊÂ›Ô ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓˆÓ

¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÌÂÙ·ÊÚ¿ÛÂˆÓ «¡ÈÎfiÏ·Ô˜ ∏Ú.

°ÂˆÚÁÈ¿‰Ë˜ & ™˘ÓÂÚÁ¿ÙÂ˜».
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