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Ωστόσο, η Ελλάδα είναι φθηνή εν συ-
γκρίσει με τις αγορές μετοχών των ΗΠΑ, 
της Ευρώπης και του κόσμου, αφού ο δεί-
κτης P/E στην αγορά των ΗΠΑ κινείται στις 
17,6 φορές φέτος και στις 16,1 φορές το επό-
μενος έτος, ενώ για την Ευρώπη ο δείκτης 
τοποθετείται στις 12,1 φορές για το 2022 και 
στις 11,3 φορές για το 2023.
Από την άλλη πλευρά, ο δείκτης της 

υψηλής κεφαλαιοποίησης εμφανίζει ε-
λαφρώς υψηλότερη αποτίμηση σε σχέση 
με τους παραπάνω δείκτες. Το σημείο στο 
οποίο εξακολουθεί να υπερτερεί ο Γενικός 
∆είκτης είναι η χαμηλότερη αποτίμηση σε 
όρους EV/EBITDA (αξία επιχείρησης προς 
κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων) 
με 6,1 φορές φέτος και 5,5 φορές το 2023 έ-
ναντι 7,4 φορές και 6,8 φορές για τον δείκτη 
Stoxx 600.
Ο εγχώριος δείκτης υψηλής κεφα-

λαιοποίησης εμφανίζει ένα σταθμισμένο 
discount της τάξεως του 15% σε σχέση με 
τους δείκτες-benchmarks της ευρωπαϊκής 
αγοράς και των αναδυόμενων αγορών σε 
όρους EV/EBITDA. Ωστόσο, τα παραπάνω 
στοιχεία συνδυάζονται και με άλλους εξίσου 
σημαντικούς δείκτες, στους οποίους ο εγχώ-

ριος δείκτης εμφανίζει «μικρότερη ποιότη-
τα». Η προσδοκώμενη αποδοτικότητα ταμει-
ακών ροών (free cash flow yield) για το 2022 
και το 2023 προβλέπεται σε χαμηλότερα επί-
πεδα για τους εγχώριους δείκτες έναντι των 
δεικτών Stoxx 600 και των emerging markets.

Οι μετοχές

Η παραπάνω εικόνα στο Χ.Α., εφόσον 
συνδυαστεί με επιμέρους στοιχεία, όπως οι 
τιμές-στόχοι των μετοχών, δείχνει πόσο βά-
θος μπορεί να έχει ακόμα η πτώση και ποιες 
μετοχές έχουν και πάλι αποκτήσει υψηλά 
περιθώρια ανόδου βάσει των εκτιμήσεων 
των αναλυτών. Τα περιθώρια ανόδου στην 
ελληνική αγορά έχουν προσεγγίσει το 20% 
σε μέσους όρους, γεγονός που οφείλεται σε 
μεγάλο βαθμό και στις αναθεωρήσεις που 
καταγράφονται στις εγχώριες τραπεζικές 
μετοχές. Συνολικά, όλες οι μετοχές της υψη-
λής κεφαλαιοποίησης διαπραγματεύονται 
με θετικό upside potential. Το υψηλότερο 
upside potential για την υψηλή κεφαλαιο-
ποίηση αφορά τους τίτλους των ∆ΕΗ, Lamda 
Development, ElvalHalcor, ΟΛΠ, Τράπεζα 
Πειραιώς και Fourlis. 

Αναλυτικά:

▶ Η μέση τιμή-στόχος των αναλυτών 
για τη μετοχή της ∆ΕΗ ανέρχεται στα 

14,50 ευρώ και το περιθώριο είναι 175%.

▶ Για τη μετοχή της Mytilineos, η μέση 
τιμή-στόχος των αναλυτών είναι τα 

21,5 ευρώ έναντι 14,2 ευρώ στο ταμπλό και 
το περιθώριο ανόδου είναι ιδιαίτερα υψηλό, 
άνω του 50%.

▶ Για τη μετοχή της ΕlvalHalcor, η μέση 
τιμή-στόχος είναι τα 2,65 ευρώ βάσει 

των εκτιμήσεων των αναλυτών, ενώ η τρέ-
χουσα αποτίμηση της εταιρείας είναι τα 1,35 
ευρώ ανά μετοχή -το περιθώριο είναι από τα 
μεγαλύτερα στην υψηλή κεφαλαιοποίηση.

▶ Για τον τίτλο της ΤΕΡΝΑ Ενεργεια-
κή, η μέση τιμή-στόχος τοποθετείται 

στα 20,73 ευρώ με το περιθώριο ανόδου στο 
+18%. Για τη ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ, το περιθώριο 
είναι υψηλότερο, στο 51%. 

▶ Για τον τίτλο της Fourlis, η μέση τι-
μή-στόχος είναι τα 5,37 ευρώ, ενώ στο 

ταμπλό η τιμή έχει 2,97 ευρώ.

▶ Για τη μετοχή της Jumbo η μέση τι-
μή-στόχος έχει ανεβεί στα 18,60 ευρώ 

ανά μετοχή και το περιθώριο ανόδου δια-
μορφώνεται σε 29%.

▶ Για τον ΟΤΕ το περιθώριο ανόδου εί-
ναι 18% με μέση τιμή-στόχο στα 19,50 

ευρώ.

▶ Για τον ΟΠΑΠ το περιθώριο ανόδου 
είναι 20% με μέση τιμή-στόχο στα 

16,70 ευρώ.

▶ Για τη μετοχή της Coca Cola HBC, που 
είναι ο σηματωρός του Χ.Α. στην πα-

ρούσα φάση, η τιμή-στόχος των 33,56 ευρώ 
έχει σχεδόν προσεγγιστεί και το περιθώριο 
ανόδου είναι στα επίπεδα του 2%.

▶ Για τις τραπεζικές μετοχές, σύμφωνα 
με τα στοιχεία που συλλέγει η FactSet, 

οι αναλυτές θέτουν μέση τιμή-στόχο (διάμε-
σος του δείγματος) για την Alpha Bank στα 
1,50 ευρώ, ενώ στο ταμπλό αποτιμάται στα 
0,87 ευρώ, άρα το περιθώριο ανόδου είναι 
της τάξεως του 73%. Για τη μετοχή της Εθνι-
κής Τράπεζας, η μέση τιμή-στόχος προσεγ-
γίζει τα 4,40 ευρώ και το περιθώριο ανόδου 
διαμορφώνεται σε 51%. Το upside που εμ-
φανίζει η μετοχή της Eurobank είναι 61%, 
με μέση τιμή-στόχο πλέον τα 1,40 ευρώ και 
τιμή 0,87 ευρώ στο ταμπλό. Τέλος, η Τράπε-
ζα Πειραιώς εμφανίζεται με προσδοκώμενη 
απόδοση άνω του 90% και μέση τιμή-στόχο 
στα 1,85 ευρώ.  M
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ALPHA ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΚΑΙ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ 0,87 1,50 1,50 73% 14 1 2 11 11 0

AUTOHELLAS 8,40 14,45 14,45 72% 2 0 0 2 2 0

CENERGY 2,71 4,50 4,50 66% 1 0 0 1 1 0

COCA-COLA HBC 20,96 24,79 23,88 14% 12 3 6 3 8 1

ELVALHALCOR 1,35 2,65 2,65 97% 2 0 0 2 2 0

EUROBANK ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ ΚΑΙ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 0,87 1,38 1,40 61% 11 2 0 9 9 0

FOURLIS 2,97 5,37 5,30 78% 6 0 0 6 5 0

JUMBO 14,40 18,77 18,60 29% 7 2 0 5 7 0

LAMDA DEVELOPMENT 5,77 13,60 13,60 136% 2 0 0 2 2 0

MOTOR OIL 18,17 20,91 21,40 18% 7 4 0 3 7 0

MYTILINEOS 14,20 21,12 21,50 51% 6 1 0 5 6 0

PROFILE 3,33 5,00 5,00 50% 1 0 0 0 1 0

SARANTIS 6,70 8,68 9,00 34% 5 0 1 2 2 0

TITAN CEMENT INTERNATIONAL 11,14 18,08 17,90 61% 6 0 1 5 5 1

ΑΔΜΗΕ 1,91 2,50 2,50 31% 1 0 1 0 0 1

ΑΕΡΟΠΟΡΙΑ ΑΙΓΑΙΟΥ 4,94 6,99 6,58 33% 4 2 0 2 4 0

ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ 9,27 13,77 14,00 51% 3 0 0 1 3 0

ΔΕΗ 5,27 13,36 14,50 175% 7 0 2 5 6 0

ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 2,94 4,51 4,40 50% 9 3 1 5 9 0

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ 6,23 7,47 7,50 20% 4 2 0 2 2 0

ΕΧΑΕ 3,26 4,70 4,80 47% 7 2 0 4 6 1

ΟΛΠ 15,40 30,00 30,00 95% 1 0 0 1 1 0

ΟΠΑΠ 13,86 16,29 16,70 20% 11 2 0 7 10 0

ΟΤΕ 16,50 19,92 19,50 18% 11 3 2 6 6 0

ΠΕΙΡΑΙΩΣ FINANCIAL HOLDINGS 0,96 1,82 1,85 92% 14 2 2 10 7 2

ΤΕΡΝΑ ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ 17,14 20,73 20,20 18% 4 1 0 2 4 0
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