
2010: ETO΢ (ΑΝΑ)ΚΑΜΨΗ΢ 
Μετά από 18 μινεσ, άρχιςαν να βγαίνουν δειλά-δειλά καλζσ ειδιςεισ. ‘Περάςαμε απ’το χαμηλότερο 

ςημείο…οι πρόδρομοι δείκτεσ γφριςαν..οι αναδυόμενεσ αγορζσ ανακάμπτουν’. ΢τθν Ευρωπαϊκι 

κτθματαγορά, οι όγκοι ςυναλλαγϊν αυξάνονται και οι κτθματικοί ςφμβουλοι ευαγγελίηονται τθν 

ανάκαμψθ.  ΢φμφωνα με ςτοιχεία τθσ CBRE, οι αποδϊςεισ ζπεςαν μεταξφ 7μ.β. (εμπορικά) και 22 

μ.β. (βιομθχανικά). ΢το ζνα τρίτο των αγορϊν που παρακολουκοφν, οι αποδόςεισ ζπεςαν ενϊ ςτα 

δφο τρίτα ζμειναν ςτακερζσ. Ιδιαίτερα ςτο Ηνωμζνο Βαςίλειο (όπου οι τιμζσ ζπεςαν 44% από το 

απόγειο του 2007), παρατθρείται μείωςθ ςτισ αποδόςεισ γραφείων μεταξφ 150-200 μ.β. (ςημ:100 

μ.β = 1%). Ήρκε επιτζλουσ θ ανάκαμψθ! Οι αιςιόδοξοι (μεταξφ τουσ αρκετοί κτθματικοί ςφμβουλοι 

και επενδυτικοί αναλυτζσ) πιςτεφουν ότι θ ανάκαμψθ είναι διατθριςιμθ. Οι απαιςιόδοξοι ότι με 

τθν απόςυρςθ των πακζτων ςτιριξθσ, θ οικονομία κα επιςτρζψει ςε κϊμα. Ο ίδιοσ ο Jean-Claude 

Trichet χρθςιμοποίθςε τισ λζξεισ αβζβαιη και αςταθήσ.  Για λόγουσ όμωσ επενδυτικισ ςτρατθγικισ, 

ασ δοκιμάςουμε να επικεντρωκοφμε όχι μόνο ςτο χρόνο ανάκαμψθσ, αλλά και ςτο ποιεσ αγορζσ κα 

‘τρζξουν’ γρθγορότερα.  

Πολλαπλζσ ταχφτθτεσ 
Σισ προάλλεσ κυκλοφόρθςε μία μελζτθ του McKinsey Global Institute θ οποία αναλφει τισ 

διαςτάςεισ τθσ απομόχλευςθσ που αναγκαςτικά κα λάβει χϊρα. Κατά κφριο λόγο, αναφζρει θ 

μελζτθ, το τεράςτιο χρζοσ που ςυςςωρεφτθκε αφορά κυρίωσ οικογενειακό δανειςμό (household 

debt) και δανειςμό ςε εμπορικά ακίνθτα. Εκεί κα παρατθρθκεί και θ μεγαλφτερθ μείωςθ ςτα 

επίπεδα του ςυςςωρευμζνου χρζουσ.   Ενδεικτικά, ςτο παρελκόν θ απομόχλευςθ χρειάςτθκε 6-7 

χρόνια, ενϊ οι οικονομίεσ βρίςκονταν ςε φφεςθ κατά μζςο όρο για 2 χρόνια. Πιο ςθμαντικόσ 

παράγοντασ είναι βζβαια ςε ποιεσ χϊρεσ κα ζχουμε τα πιο ακραία φαινόμενα. 

΢τθ δυτικι Ευρϊπθ, ‘κφριοι φποπτοι είναι το ΗΒ, θ Ιςπανία και θ Ιρλανδία. Χϊρεσ όπωσ θ Γερμανία 

και θ Γαλλία βρίςκονται ςε ςχετικά καλφτερθ κατάςταςθ.  Και αςφαλϊσ δεν χρειαηόμαςτε τθ 

μελζτθ για να ξζρουμε που εμπίπτει θ Ελλάδα! ΢ε κάκε περίπτωςθ, ο δανειςμόσ ωσ ποςοςτό του 

ΑΕΠ ζχει περάςει κάκε προθγοφμενο, αναφζρει θ μελζτθ, ζτςι οι ρυκμοί ανάκαμψθσ που κα δοφμε 

κα είναι πιο αργοί από το παρελκόν.   

Περνϊντασ τϊρα ςτθν Κεντρικι  & Ανατολικι Ευρϊπθ (ανεξάρτθτα από τθν πιο πάνω μελζτθ), 

βλζπουμε τεράςτιεσ διαφορζσ. ΢τθ μια άκρθ του φάςματοσ βλζπουμε τθν Πολωνία και τθν Σςεχία 

να ανακάμπτουν πρϊτεσ. ΢το άλλο άκρο είναι οι χϊρεσ τθσ Βαλτικισ, όπου το οικονομικό ςκοτάδι 

δεν φαίνεται να τελειϊνει. Πιο ανατολικά, Ρωςία και Σουρκία φαίνονται να είναι ςε καλι 

κατάςταςθ, θ μεν λόγω του φυςικοφ πλοφτου και θ δε λόγω τθσ δυναμικισ οικονομίασ αλλά και του 

κωρακιςμζνου τραπεηικοφ ςυςτιματοσ. Ιδιαίτερθ μνεία αποςπά θ Ουκρανία λόγω τθσ τεράςτιασ 

οικονομικισ κρίςθσ αλλά και του πολιτικοφ κενοφ που επικρατεί, το οποίο δεν επιτρζπει τθ λιψθ 

ςωςτϊν μζτρων για ανάκαμψθ (κατάςταςθ που ςυναντάμε και ςε χϊρεσ όχι τόςο μακριά!).  Για τα 

Βαλκάνια, τα πράγματα φαίνονται να είναι κάπου ςτθ μζςθ, με τθν ανάκαμψθ να υςτερεί αυτισ τθσ 

κεντρικισ Ευρϊπθσ.  Πωσ προδιαγράφεται λοιπόν θ ανάκαμψθ;  

΢τουσ πιο γριγορουσ ρυκμοφσ ανάκαμψθσ κατατάςςεται το ΗΒ. Η πιο πρόςφατθ ςυναλλαγι 

αναφζρκθκε με απόδοςθ 4.2% είδθςθ που ζκανε πολλοφσ πλζον να ςυηθτοφν ότι το ΗΒ ιδθ ηει τθν  

επόμενθ φοφςκα.  Οι μεςίτεσ αποδίδουν το φαινόμενο ςτθ χαμθλι ςτερλίνα και ςτισ ιδιαίτερα 

χαμθλζσ αποδόςεισ κατακζςεων.  Βζβαια, ο επενδυτικόσ κίνδυνοσ ενόσ ακινιτου δεν ςυγκρίνεται 



ςε καμία περίπτωςθ με αυτόν μίασ προκεςμιακισ κατάκεςθσ , ενϊ υπάρχουν πολφ πιο αςφαλείσ 

τρόποι να εκμεταλλευτεί κάποιοσ  ζνα νόμιςμα που κεωρεί υποτιμθμζνο.  Ήδθ, διάφοροι αναλυτζσ, 

και ςτθν ιδιωτικι αλλά και τθ δθμόςια αγορά , κροφουν τον κϊδωνα του κινδφνου. ‘Άλλοι βζβαια 

κριαμβολογοφν για τθν ανάκαμψθ, προτρζποντασ επενδυτζσ να μθν χάςουν το επερχόμενο 

ράλλυ..και όλα αυτά ςε μία χϊρα με χρζοσ δυςκεϊρθτο όςο και τθσ Ελλάδασ , με τισ δφο 

μεγαλφτερεσ τράπεηεσ να αποτελοφν  τουσ..μεγαλφτερουσ επενδυτζσ ςε ακίνθτα (κζλοντασ και μθ).  

Αλλοφ, βλζπουμε το επενδυτικό ενδιαφζρον να ανακερμαίνεται ςτθ Γαλλία και Γερμανία, ενϊ μια 

ςθμαντικι πράξθ ςτθν Πολωνία φαίνεται να επιβεβαιϊνει  τθ ςταδιακι ‘απόψυξθ’  ςτθν Κεντρικι 

Ευρϊπθ.  ΢τθν ανατολικι Ευρϊπθ δεν διαφαίνεται ιδιαίτερθ δραςτθριότθτα , γεγονόσ που ζχει να 

κάνει και με τθν αυξθμζνθ αποςτροφι ςτον κίνδυνο αλλά και με τθν αβεβαιότθτα που επικρατεί 

ςτθν περιοχι. ΢ε όλεσ όμωσ τισ αγορζσ (ακόμα και ςτο Η.Β). το επενδυτικό ενδιαφζρον 

επικεντρϊνεται ςτα πιο αςφαλι, ςτα ‘prime’ ακίνθτα. Σο μεγαλφτερο μζροσ τθσ αγοράσ, παραμζνει 

παραμελθμζνο.  

Η μζςθ άποψθ που επικρατεί είναι ότι θ Ευρωπαϊκι κτθματαγορά κα επιδεινωκεί ελαφρά το πρϊτο 

μιςό του 2010, με ςταδιακι ανάκαμψθ ςτο δεφτερο μιςό, ξεκινϊντασ από τθν Δυτικι και Κεντρικι 

Ευρϊπθ και φτάνοντασ ςτθν Ανατολικι (με τθν τελευταία να υπεραποδίδει). Άλλοι κεωροφν ότι ιδθ 

είμαςτε ςε τροχιά ανάκαμψθσ. Με ορατοφσ όμωσ τουσ κινδφνουσ ςτθν ευρφτερθ οικονομία και τθν 

αναπόφευκτθ απομόχλευςθ, θ (διατθριςιμθ) ανάκαμψθ ςτθν κτθματαγορά το 2010 δεν πρζπει να 

κεωρείται δεδομζνθ. Ερχόμενοι ςτθν ευρφτερθ περιοχι μασ και ανεξαρτιτωσ χρόνου, φαίνεται ότι 

Σουρκία και Ρωςία κα επανζλκουν γρθγορότερα από τα Βαλκάνια. ‘Όςο για τθ δικι μασ αγορά, το 

2010 μάλλον κα είναι χρονιά περαιτζρω κάμψθσ παρά ανάκαμψθσ. 
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