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∆Ô ¿ÚıÚÔ ·˘Ùfi ÊÈÏÔ‰ÔÍÂ› Ó· ÂÚÈÁÚ¿„ÂÈ Ù· ̄ ÚËÌ·-
ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒ˜ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌ· ·ÌÔÈ‚·›· ÎÂÊ¿-
Ï·È· (Exchange Traded Funds - ETFs), Ù· ÔÔ›· 
·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó Ú·Á‰·›· ·Ó¿Ù˘ÍË ÛÙËÓ ·ÌÂÚÈÎ·ÓÈÎ‹
Î·È ÙÈ˜ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓÂ˜ Â˘Úˆ·˚Î¤˜ ·ÁÔÚ¤˜. 
™Ùfi¯Ô˜ Â›Ó·È Â›ÛË˜ Ë ·Ó¿‰ÂÈÍË ÙË˜ ¯ÚËÛÈÌfiÙËÙ·˜
Î·È ÙˆÓ Èı·ÓÒÓ ˆÊÂÏÂÈÒÓ ·fi ÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙÔ˘˜
ÛÙÔ ÂÏÏËÓÈÎfi ̄ ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ. ™ÙÔ ÚÒÙÔ ÙÌ‹Ì· ·˘-
ÙÔ‡ ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ ‰›ÓÂÙ·È Ô ÔÚÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ETFs Î·È 
Î·Ù·ÁÚ¿ÊÔÓÙ·È Ù· Î˘ÚÈfiÙÂÚ· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿
ÙÔ˘˜ Î·È ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù·. ™ÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÂÚÈÁÚ¿-
ÊÔÓÙ·È ÔÈ ·Ó¿ÁÎÂ˜ Ô˘ Î·Ï‡ÙÔ˘Ó Î·È ÛÂ ÔÈÔ˘˜
·Â˘ı‡ÓÔÓÙ·È, fiˆ˜ Â›ÛË˜ Î·È ÔÈ ˆÊ¤ÏÂÈÂ˜ ÙˆÓ
ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚÒÓ ·fi ÙËÓ ‡·ÚÍË ÙˆÓ ETFs. To ¿Ú-
ıÚÔ ÔÏÔÎÏËÚÒÓÂÙ·È ÌÂ ÌÈ· ÚfiÙ·ÛË ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÛ·-
ÁˆÁ‹ ÙÔ˘˜ ÛÙÔ ÃÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ∞ıËÓÒÓ (Ã∞) Î·È ÙË
‰È·Ù‡ˆÛË ÙˆÓ ‚·ÛÈÎÒÓ Û˘ÌÂÚ·ÛÌ¿ÙˆÓ ·˘Ù‹˜
ÙË˜ ·ÚÔ˘Û›·ÛË˜.

1. ∆È Â›Ó·È Ù· ETFs, Ù· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ Î·È
Ù· ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù¿ ÙÔ˘˜

ª¤Û· ÛÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ ·ÚÓËÙÈÎ‹˜ Û˘ÁÎ˘Ú›·˜ Î·Ù¿
ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÙÚÈÒÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›ˆÓ ÂÙÒÓ ÙˆÓ ‰ÈÂ-
ıÓÒÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚÒÓ ·ÏÏ¿ Î·È ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜
¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ·, ˘ÔÁÚ·Ì-
Ì›˙ÂÙ·È Ë ·Ó¿ÁÎË ‡·ÚÍË˜ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ ÂÈÏÔ-
ÁÒÓ ÙÔÔıÂÙ‹ÛÂˆÓ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Î·È ·Ó¿Ù˘ÍË˜ 
Ó¤ˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ, Ù· ÔÔ›· ı· ·Ó·˙ˆ˘ÚÒÛÔ˘Ó ÙÔ
ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ Î·È ı· ‰ÒÛÔ˘Ó ÙËÓ
··Ú·›ÙËÙË ÒıËÛË ·Ófi‰Ô˘ ÛÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ
Î·È ÙˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈÎÔ‡ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘.
ªÈ· Ù¤ÙÔÈ· ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÂÈÏÔÁ‹ ·Ô-
ÙÂÏÔ‡Ó Ù· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒ˜ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌ·
·ÌÔÈ‚·›· ÎÂÊ¿Ï·È· ‹ ETFs.

∆· ETFs Â›Ó·È Ë Ï¤ÔÓ Û‡Á¯ÚÔÓË Î·ÈÓÔÙÔÌ›· ÛÙÔÓ
ÙÔÌ¤· ÙˆÓ ·ÌÔÈ‚·›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·È ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó
Û˘ÓÂ¯‹ ·Ó¿Ù˘ÍË Î·È ·Ô‰Ô¯‹ ·fi ÙÔ ‰ÈÂıÓ¤˜ ÂÂÓ-
‰˘ÙÈÎfi ÎÔÈÓfi. ∆· ETFs ··ÚÙ›˙Ô˘Ó ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ·
ÎÔÈÓÒÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È ÙÔ Î‡ÚÈÔ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi ÙÔ˘˜
Â›Ó·È fiÙÈ Ù· ÌÂÚ›‰È¿ ÙÔ˘˜ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ 
·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›·˜ ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ÂÓ ·ÓÙÈı¤ÛÂÈ ÌÂ
Ù· ÎÏ·ÛÈÎ¿ ·ÌÔÈ‚·›· ÎÂÊ¿Ï·È·. ∂›ÛË˜ Ë ·fi‰ÔÛË
ÙˆÓ ETFs ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÁÓˆÛÙÒÓ ̄ ÚËÌ·ÙÈ-
ÛÙËÚÈ·ÎÒÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ.

∆· ETFs Û˘Ó‰˘¿˙Ô˘Ó Ù· ‚·ÛÈÎ¿ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈ-

∆· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒ˜ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌ·
·ÌoÈ‚·›· ÎÂÊ¿Ï·È· ‹ ETFs 

Î·È oÈ ÚooÙÈÎ¤˜ ·fi ÙËÓ Èı·Ó‹ 
ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ Ùo˘˜ ÛÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÎÂÊ·Ï·È·ÁoÚ¿
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“∂Ê·ÚÌÔÛÌ¤ÓË˜ √ÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È 
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Î¿ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È ÙˆÓ ·ÌÔÈ‚·›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ.
¢È¤ÔÓÙ·È Î·Ù¿ Î‡ÚÈÔ ÏfiÁÔ ·fi ·ıËÙÈÎ‹ ‰È·¯Â›ÚÈ-
ÛË, Ë ÔÔ›· Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È ˘„ËÏfi ‚·ıÌfi ‰È·ÛÔÚ¿˜
ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ fiˆ˜ Â›ÛË˜ Î·È ¯·ÌËÏfi
‰È·¯ÂÈÚÈÛÙÈÎfi ÎfiÛÙÔ˜, ÏfiÁˆ ÙË˜ ÌË ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÔÏ‡-
ÏÔÎˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎÒÓ. ∆· ETFs ‰ËÌÈ-
Ô˘ÚÁÔ‡ÓÙ·È Î·È ÚÂ˘ÛÙÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÛÂ ·Î¤Ù· 50.000 ‹
100.000 ÌÂÚÈ‰›ˆÓ, Ì¤Ûˆ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ‹ ÙË˜ Î·Ù¿ıÂÛË˜
ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Ô˘ Û˘Óı¤ÙÔ˘Ó ¤Ó· ‰Â›ÎÙË. ∂ÈÏ¤ÔÓ Ë
‰È·Û‡Ó‰ÂÛË ÙË˜ ÚˆÙÔÁÂÓÔ‡˜ ÌÂ ÙË ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓ‹
·ÁÔÚ¿ ÙÔ˘˜ ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÙËÓ ÂÍ¿ÛÎËÛË ÂÍÈÛÔÚÚÔËÙÈ-
Î‹˜ ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›·˜ (arbitrage) ·fi ÙÔ˘˜ ıÂÛÌÈÎÔ‡˜
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜, Ë ÔÔ›· Û˘Ì‚¿ÏÏÂÈ ÛÙË ‰È·Ù‹ÚËÛË ÙË˜
¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ÙÈÌ‹˜ ÙÔ˘˜ ÎÔÓÙ¿ ÛÙËÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹
ÙÔ˘˜ ·Í›·. ∆· ETFs ÂÈÙÚ¤Ô˘Ó ÙËÓ ÂÎÙ¤ÏÂÛË ‰ÈËÌÂ-
Ú‹ÛÈˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÌÂ ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙÔ˘˜ Â› ÈÛÙÒÛÂÈ,
ÙÔ ‰·ÓÂÈÛÌfi ÙˆÓ ÌÂÚÈ‰›ˆÓ ÙÔ˘˜ Î·È ÙËÓ ·ÓÔÈ¯Ù‹ Ò-
ÏËÛË (short shelling). ∏ ·ÁÔÚ¿, Ù¤ÏÔ˜, ÙˆÓ ETFs 
¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÂÙ·È ·fi ˘„ËÏ‹ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· Ì¤Ûˆ ÙË˜
‰Ú¿ÛË˜ ÙˆÓ ÂÈ‰ÈÎÒÓ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ˘ÙÒÓ. 

2. √È ·Ó¿ÁÎÂ˜ Ô˘ Î·Ï‡ÙÔ˘Ó Ù· ETFs Î·È
ÛÂ ÔÈÔ˘˜ ·Â˘ı‡ÓÔÓÙ·È

∆· ETFs Î·Ï‡ÙÔ˘Ó Ï‹ıÔ˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ·Ó·ÁÎÒÓ
Î·È ·Â˘ı‡ÓÔÓÙ·È ÈÛfiÙÈÌ· ÛÂ ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ Î·È È‰ÈÒ-
ÙÂ˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ô˘ ÂÈ‰ÈÒÎÔ˘Ó ÎÂÊ·Ï·È·Î¿ Î¤Ú‰Ë
Î·È ÂÈı˘ÌÔ‡Ó Ó· ÂÂÓ‰‡ÛÔ˘Ó ÛÂ ‰Â›ÎÙÂ˜, ÌÂ ÛÙfi¯Ô
ÙËÓ Â›ÙÂ˘ÍË ÛËÌ·ÓÙÈÎÔ‡ ‚·ıÌÔ‡ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË˜
ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙˆÓ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ ÙÔ˘˜. 

∏ ·Ô‰Ô¯‹ ÙÔ˘˜ ·ÁÎÔÛÌ›ˆ˜ ·˘Í¿ÓÂÙ·È ÙfiÛÔ
ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÌÈÎÚÔÂÂÓ‰˘ÙÒÓ, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ¤ÏÎÔÓÙ·È
·fi ÙËÓ ·ÏfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ Î·È ·fi ÙÔ ̄ ·ÌËÏfi
ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˜, fiÛÔ Î·È ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙÒÓ ̄ ·ÚÙÔ-
Ê˘Ï·Î›ˆÓ, ÙÔ˘˜ ‰ËÌfiÛÈÔ˘˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ
Î·È Ù· ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¿ ÙÌ‹Ì·Ù· ÙˆÓ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ ÔÚÁ·-
ÓÈÛÌÒÓ Î·È ÙˆÓ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎÒÓ Ù·ÌÂ›ˆÓ, ÛÂ fiÛÔ˘˜
¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ·Ú¿ÁˆÁ· Î·È Î˘Ú›ˆ˜ Û˘Ì‚fiÏ·È·
ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹˜ ÂÎÏ‹ÚˆÛË˜ Â› ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ 
‰ÂÈÎÙÒÓ Î·È ÛÙ· ·ÓÙÈÛÙ·ıÌÈÛÌ¤Ó· ÎÂÊ¿Ï·È· (hedge
funds).

∫ÔÈÓ¤˜ ¯Ú‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ETFs ÁÈ· ÙÔ˘˜ ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ Î·È
ÙÔ˘˜ È‰ÈÒÙÂ˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Â›Ó·È:  1) Ë ·ÓÙÈÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË 
ÌÂÁ¿ÏÔ˘ Ï‹ıÔ˘˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÌÂ Ì›· ÌfiÓÔ ¯ÚËÌ·ÙÈ-
ÛÙËÚÈ·Î‹ Ú¿ÍË,  2) Ë ÌÂÙÔ¯ÔÔ›ËÛË ÚÂ˘ÛÙÒÓ ‰È·ıÂ-
Û›ÌˆÓ, ‰ËÏ·‰‹ Ë ÙÔÔı¤ÙËÛË ·ÓÂÓÂÚÁÒÓ Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ
ÛÂ ÌÂÙÔ¯ÈÎ¤˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜, 3) Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Î¿Ï˘„Ë˜
ÌÂ ÙËÓ ·Ó¿ÏË„Ë ı¤ÛÂˆÓ ÒÏËÛË˜ ‹ ·ÁÔÚ¿˜ Â› ¯ÚË-
Ì·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ, 4) Ë Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ‹ ÙÔ˘˜
ÙÔÔı¤ÙËÛË ÛÂ ÂÏÏÈ‹ ÌÂÙÔ¯ÈÎ¿ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ·, 
5) Ë ‰È·ıÂÛÈÌfiÙËÙ· ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÂÈ-
ÏÔÁÒÓ Î·È 6) Ë ·fiÎÙËÛË ¤ÙÔÈÌˆÓ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ
·fi ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÔ‡˜ Ô›ÎÔ˘˜ Î·È ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡˜
Û˘Ì‚Ô‡ÏÔ˘˜.

√È ÌË ÎÔÈÓ¤˜ ¯Ú‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ETFs ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ
‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÒÓ ÔÌ¿‰ˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ Û˘Ó›ÛÙ·ÓÙ·È ÛÙ·
ÂÍ‹˜: √È ıÂÛÌÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜, fiˆ˜ ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·
Ù· Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ Ù·ÌÂ›·, ̄ ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó Ù· ETFs,
ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ, ÏfiÁˆ Î·È ÙÔ˘ fiÙÈ ÙÔ˘˜ ··ÁÔÚÂ‡ÂÙ·È
Ë ¯Ú‹ÛË ÙˆÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ Â› ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ
‰ÂÈÎÙÒÓ ‹ ÏfiÁˆ ÙË˜ ·Ó˘·ÚÍ›·˜ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË˜ Î·Ù¿-
ıÂÛË˜ ÂÚÈıˆÚ›Ô˘ ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜ (margin) Î·È ÙË˜
ËÌÂÚÔÌËÓ›·˜ ÂÍ¿ÛÎËÛË˜. ∂›ÛË˜ ÔÈ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ¤˜
¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ ·ÌÔÈ‚·›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ
¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó Ù· ETFs ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙËÓ ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙË˜
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ¿˜ ÙÔ˘˜ ÛÂ ÂÚÈfi‰Ô˘˜ ¤ÓÙÔÓˆÓ ÚÂ˘ÛÙÔ-
ÔÈ‹ÛÂˆÓ ·fi ÙÔ˘˜ ÌÂÚÈ‰ÈÔ‡¯Ô˘˜, ‰È·ÛÊ·Ï›˙ÔÓÙ·˜
·Ú¿ÏÏËÏ· Î·È ÙË ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·
·fi ÙËÓ ·‰˘Ó·Ì›· Â›ÙÂ˘ÍË˜ ·Ô‰fiÛÂˆÓ ·Ó¿ÏÔÁˆÓ
ÌÂ ·˘Ù¤˜ ÙÔ˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÌÂÓÔ˘ ‰Â›ÎÙË.

√È È‰ÈÒÙÂ˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó Ù· ETFs
ÏfiÁˆ ÙË˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹˜ Â˘ÂÏÈÍ›·˜ Î·È ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÈÎÒÓ
ÙÔ˘˜ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎÒÓ. ∆· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘Ó ÌÂ ‰‡Ô
Î˘Ú›ˆ˜ ÙÚfiÔ˘˜: ø˜ Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ· ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÂÈ-
ÏÔÁ‹ ÙÔÔı¤ÙËÛË˜ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ‹ ˆ˜
‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌË ÎÂÚ‰ÔÛÎÔÈÎ‹ ÙÔÔı¤ÙËÛË, ÛÂ 
ÙÈÌ¤˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ Â›Ó·È ÁÓˆÛÙ¤˜ ÛÂ fiÏË ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ·
ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ Û˘ÓÂ‰Ú›·ÛË˜(1). √ÏÔÎÏËÚÒ-
ÓÔÓÙ·˜ ·˘Ùfi ÙÔ ÙÌ‹Ì·, ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·Ó·Ê¤ÚÔ˘ÌÂ

(1) ∆· ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ‰Â›¯ÓÔ˘Ó fiÙÈ ÔÈ ÌÈÎÚÔ› È‰ÈÒÙÂ˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜
ÎÚ·Ù¿ÓÂ Ù· ÌÂÚ›‰È¿ ÙÔ˘˜ ÁÈ· Û‡ÓÙÔÌÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ·. ¶ËÁ‹:
Phyllis J. Bernstein (2002).
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fiÙÈ, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂÈ˜, Ë ·Ó¿-
Ù˘ÍË ÙˆÓ ETFs Î·È Ë ·‡ÍËÛË ÙË˜ ·Ô‰Ô¯‹˜ ÙÔ˘˜
·ÊÔÚ¿ Î˘Ú›ˆ˜ ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÌÂÙÔ¯ÈÎÒÓ ÙÔÔıÂ-
Ù‹ÛÂˆÓ Î·È fi¯È ÙfiÛÔ ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÙˆÓ ·ÌÔÈ‚·›ˆÓ
ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ Â›Ó·È Û˘ÓÙËÚËÙÈÎÔ› ÛÙË ̄ Ú‹ÛË
ÙˆÓ ETFs Î·È ÚÔÙÈÌÔ‡Ó ÙËÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÛÙÚ·ÙËÁÈ-
Î‹ “·ÁÔÚ¿˜ Î·È ‰È·ÎÚ¿ÙËÛË˜” (buy-and-hold)(2).

3. √È ˆÊ¤ÏÂÈÂ˜ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚÒÓ ·fi
ÙËÓ ‡·ÚÍË ÙˆÓ ETFs

∆· ETFs ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÔÏ‡ Î·Ï‹ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÚfiÙ·-
ÛË Î·È ·Ô‰›‰Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ˆÊ¤ÏÂÈÂ˜ ÛÂ fiÏÔ˘˜
ÙÔ˘˜ ÂÌÏÂÎfiÌÂÓÔ˘˜ ÊÔÚÂ›˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈ-
ÛÙ‹ÚÈÔ, ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ (ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ Î·È È‰ÈÒÙÂ˜) Î·È
ÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜.

∆· ETFs ·˘Í¿ÓÔ˘Ó Î·Ù·Ú¯¿˜ ÙÔÓ Ù˙›ÚÔ ÙÔ˘ ̄ ÚË-
Ì·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ ÏfiÁˆ: i) ∆Ë˜ ¿ÌÂÛË˜ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË˜,
Ë ÔÔ›· Î·ı›ÛÙ·Ù·È ÚÔÛÈÙ‹ ÚÔ˜ ÙÔ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi
ÎÔÈÓfi ÌÂ ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÂÓfi˜ Î·Ï·ıÈÔ‡ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ·ÓÂ-
Í·ÚÙ‹Ùˆ˜ ÙÔ˘ ‡„Ô˘˜ ÙÔ˘ ‰È·ı¤ÛÈÌÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘. ii)
∆Ë˜ ·‡ÍËÛË˜ ÙÔ˘ Ù˙›ÚÔ˘ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ ÙˆÓ
·Ú·ÁÒÁˆÓ ·fi ÙË ‰Ú¿ÛË ÙˆÓ Ú˘ıÌÈÛÙÒÓ ÙË˜ ·ÁÔ-
Ú¿˜ (market makers) Î·È ÙˆÓ ıÂÛÌÈÎÒÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ,
ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ·Ó·ÁÎ¿˙ÔÓÙ·È Ó· Î·Ï‡ÙÔ˘Ó ÙË ı¤ÛË ÙÔ˘˜
ÌÂ ÙË ‰ÈÂÓ¤ÚÁÂÈ· Ú¿ÍÂˆÓ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙˆÓ ·Ú·-
ÁÒÁˆÓ, ÁÈ· ÙËÓ Â›ÙÂ˘ÍË ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎÔ‡ ‚·ıÌÔ‡
·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∆Ô ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ
·ÔÏ·Ì‚¿ÓÂÈ Î·È ¿ÏÏ· ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÔÊ¤ÏË, fiˆ˜ Â›-
Ó·È Ë Â›ÛÚ·ÍË ·ÌÔÈ‚‹˜ ÁÈ· ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· ¯Ú‹ÛË˜
·fi Ù· ETFs ÙˆÓ ‰ÂÈÎÙÒÓ ÙÔ˘ Î·È Ë ·ÔÛ˘ÌÊfiÚËÛË
ÙÔ˘ ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ, ·fi ÙË
ÛÙÈÁÌ‹ Ô˘ ÂÈÙÚ¤Ô˘Ó ÙËÓ ·ÁÔÚ·ˆÏËÛ›· ÂÓfi˜
ÔÏfiÎÏËÚÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ÌÂ Ì›· ÌfiÓË
¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ Û˘Ó·ÏÏ·Á‹.

√È ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÌÂ ÙË ÛÂÈÚ¿ ÙÔ˘˜ ·ÔÎÔÌ›˙Ô˘Ó 
ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÔÊ¤ÏË ·fi ÙË ¯Ú‹ÛË ÙˆÓ ETFs. ∆· Î‡ÚÈ·
ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Â›Ó·È Ë ÚfiÛ‚·-
ÛË ÛÂ Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ‹ ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÌÂ ¯·ÌËÏfi ÎfiÛÙÔ˜,
Ë ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, Ë ‰È·Ê¿ÓÂÈ·, Ë
ÔÈÎÈÏ›· ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÂÈÏÔÁÒÓ Î·È Ë

‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ú·ÁÌ·ÙÔÔ›ËÛË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ÎÂÚ-
‰ÒÓ ·fi ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î¤˜ ÙÔÔıÂÙ‹ÛÂÈ˜.

™ËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ Â›Ó·È, Ù¤ÏÔ˜, ÔÈ ˆÊ¤ÏÂÈÂ˜ Î·È ÁÈ· ÙÈ˜
¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜. ∏ ·ÔÛ˘ÌÊfiÚËÛË ÙÔ˘
ËÏÂÎÙÚÔÓÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÌÂÈÒÓÂÈ ÙÔÓ
fiÁÎÔ ÂÚÁ·Û›·˜ ÙÔ˘˜, ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘ ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÙËÓ
·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛ‹ ÙÔ˘˜ Î·È ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙË˜ ·Ú·ÁˆÁÈ-
ÎfiÙËÙ¿˜ ÙÔ˘˜. ∂ÈÏ¤ÔÓ Ë Ú·Á‰·›· ·Ó¿Ù˘ÍË ÙˆÓ
ETFs Î·È Ë ÛÙÚÔÊ‹ ÙÔ˘ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙÔ˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘-
ÙÒÓ ÚÔ˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒ˜ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌÂ˜
Û˘ÏÏÔÁÈÎ¤˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜, ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÛÙÈ˜ ̄ ÚËÌ·ÙÈÛÙË-
ÚÈ·Î¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ó· ·Ú¤¯Ô˘Ó Ï‹ıÔ˜ ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤-
ÓˆÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘, ÌÂ
·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ ÙÔ˘˜(3).

4. H ÚfiÙ·ÛË ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙˆÓ ETFs
ÛÙÔ ÂÏÏËÓÈÎfi ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ

∏ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙˆÓ ETFs ÛÙÔ ÂÏÏËÓÈÎfi ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹-
ÚÈÔ ÚÔÛ‰ÔÎ¿Ù·È Ó· ¤¯ÂÈ ıÂÙÈÎ¤˜ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜ Î·È
Ó· Û˘Ì‚¿ÏÂÈ ÛÙËÓ ÔÈÔÙÈÎ‹ ·Ó·‚¿ıÌÈÛË ÙË˜ ÂÏÏË-
ÓÈÎ‹˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜. ∏ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘˜ ÌÔÚÂ›
Ó· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ Î·È ÛÂ
ÂÍÔÚıÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ 
ÌÂÙÚËÙÔ›˜ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ, ÂÓÒ ı· ¤¯ÂÈ ıÂÙÈÎ¤˜
ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÙÔÓ Ù˙›ÚÔ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ·Ú·ÁÒÁˆÓ.
£· ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ÛÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÌÈ· ÔÈÎÈÏ›·
ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÂÈÏÔÁÒÓ ¯·ÌËÏÔ‡ ÎfiÛÙÔ˘˜ Î·È 
·˘ÍËÌ¤ÓÔ˘ ‚·ıÌÔ‡ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË˜. 

¶·Ú¿ÏÏËÏ· ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· Û˘Ì‚¿ÏÔ˘Ó ÛÙË 
‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÙˆÓ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂˆÓ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙfiÛÔ
ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ fiÛÔ
Î·È ÙˆÓ ·ÌÔÈ‚·›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÁÈ· ‰‡Ô ÏfiÁÔ˘˜: 

∂Ó›Û¯˘ÛË ÙÔ˘ ıÂÛÌÔ‡ ÙˆÓ Û˘ÏÏÔÁÈÎÒÓ ÂÂÓ‰‡-
ÛÂˆÓ: ∏ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙˆÓ ETFs ÛÙÔ ÂÏÏËÓÈÎfi ̄ ÚËÌ·ÙÈ-

(2) ¶ËÁ‹: EÚÂ˘Ó· ÙË˜ Barclays Global Investors, ™¯fiÏÈ· ÙÔ˘ Leo
Kranefuss, CEO, Individual Investor Business, BGI, “U.S. ETFs-
Past & Future” ÛÙÔ Û˘Ó¤‰ÚÈÔ ICI Mutual Funds and Investment
Management (ª¿ÚÙÈÔ˜, 18-22, 2001, Palm Desert California).
(3) µÏ¤Â Gary L.Gastineau (2001).
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ÛÙ‹ÚÈÔ ÚÔÛ‰ÔÎ¿Ù·È fiÙÈ ı· ·Ó·ıÂÚÌ¿ÓÂÈ ÙÔ ÂÓ‰È·-
Ê¤ÚÔÓ ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡ ÎÔÈÓÔ‡ ÁÈ· ÙÈ˜ Û˘ÏÏÔÁÈÎ¤˜
ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ Î·È Ó· ·Ó·‚·ıÌ›ÛÂÈ ÙÔ ÚfiÏÔ ÙˆÓ Â·Á-
ÁÂÏÌ·ÙÈÒÓ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙÒÓ Î·È ÙˆÓ ıÂÛÌÈÎÒÓ ÊÔÚ¤ˆÓ
Ô˘ ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó Û˘ÏÏÔÁÈÎ¤˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ (fiˆ˜ Ù·
∞/∫ Î·È ÔÈ ∂∂Ã).

√ÌÔÁÂÓÔÔ›ËÛË ÙË˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹˜ ‚¿ÛË˜: ∆·
ETFs ı· ·Â˘ı˘ÓıÔ‡Ó Î˘Ú›ˆ˜ ÛÂ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Ô˘
ÂÈı˘ÌÔ‡Ó Ó· ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÛÂ ̄ ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÔ‡˜ ‰Â›-
ÎÙÂ˜ Î·È Î·Ù’ ·˘ÙfiÓ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ı· Û˘Ì‚¿ÏÔ˘Ó ÛÙËÓ
ÔÌÔÁÂÓÔÔ›ËÛË ÙË˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹˜ ‚¿ÛË˜ Î·È ÁÈ· ÙÈ˜
ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ ÌÔÚÊ¤˜ Û˘ÏÏÔÁÈÎ‹˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜. EÙÛÈ
ÔÈ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ¤˜ ÙˆÓ ·ÌÔÈ‚·›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·È ÙˆÓ
ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ı· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ¯·Ú¿ÛÛÔ˘Ó
·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚ· ÙËÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ÛÙÚ·ÙË-
ÁÈÎ‹, ·fi ÙË ÛÙÈÁÌ‹ Ô˘ ı· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘Ó ÂÂÓ‰˘-
Ù¤˜ ÌÂ ·ÚfiÌÔÈÔ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ÚÔÊ›Ï(4).

™ÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ÚfiÙ·ÛË˜ Ú¤ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈ-
ˆıÂ› fiÙÈ, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· Á›ÓÂÈ ÂÊÈÎÙ‹ Ë ÂÈÛ·ÁˆÁ‹
ÙˆÓ ETFs ÛÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿, Â›Ó·È ··Ú·›ÙËÙË Ë
ÙÚÔÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ ÂÏÏËÓÈÎÔ‡ ÓÔÌÔıÂÙÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘,
fiˆ˜ ·˘Ùfi ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È ·fi ÙÔ ¡fiÌÔ 1969/1991

ÁÈ· ÙÈ˜ Û˘ÏÏÔÁÈÎ¤˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜, ÙÔ ÔÔ›Ô ı¤ÙÂÈ Â-
ÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜ ÛÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÂÓfi˜ ÂÂÓ‰˘Ù‹ Î·È ÂÓfi˜
¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Ó· ÂÂÓ‰‡ÂÈ Ï‹Úˆ˜ ÛÙÔ Û‡ÓÔÏÔ
ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Ô˘ Û˘Óı¤ÙÔ˘Ó ¤Ó· ‰Â›ÎÙË. 

5. ™˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·

™ÙÔ ¿ÚıÚÔ ·˘Ùfi ·ÚÔ˘ÛÈ¿Û·ÌÂ Ù· Û¯ÂÙÈÎÒ˜ ¿ÁÓˆ-
ÛÙ· ÚÔ˜ ÙÔ Â˘Ú‡ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ÎÔÈÓfi ETFs, ÂÚÈÁÚ¿-
ÊÔÓÙ·˜ Û˘ÓÔÙÈÎ¿ Ù· Î‡ÚÈ· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ Î·È
ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù¿ ÙÔ˘˜. ∏ ¤ÌÊ·ÛË ÙË˜ ·ÚÔ˘Û›·ÛË˜
ÂÛÙÈ¿ÛÙËÎÂ ÛÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ·Ó·ÁÎÒÓ Ô˘ Î·Ï‡-
ÙÔ˘Ó Î·È ÛÙÔ˘˜ ÙÚfiÔ˘˜ ¯Ú‹ÛË˜ ÙÔ˘˜, ÙfiÛÔ ·fi
ÙÔ˘˜ ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ fiÛÔ Î·È ·fi ÙÔ˘˜ È‰ÈÒÙÂ˜ (ÌÈÎÚÔ‡˜
Î·È ÌÂÁ¿ÏÔ˘˜) ÂÂÓ‰˘Ù¤˜. 

EÌÊ·ÛË ‰fiıËÎÂ Â›ÛË˜ ÛÙÈ˜ ˆÊ¤ÏÂÈÂ˜ Ô˘ ·Ô-
ÎÔÌ›˙Ô˘Ó ÔÈ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜ Î·È fiÏÔÈ ÔÈ ÂÌÏÂÎfiÌÂ-
ÓÔÈ ÊÔÚÂ›˜ ÛÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÂÓfi˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ 
(¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ, ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, ÂÂÓ‰˘Ù¤˜) ·fi ÙËÓ

‡·ÚÍË ÙˆÓ ETFs. ∏ ·ÚÔ˘Û›·ÛË ·˘Ù‹ ÔÏÔÎÏËÚÒ-
ıËÎÂ ÌÂ ÙË ‰È·Ù‡ˆÛË ÌÈ·˜ ÚfiÙ·ÛË˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË
ÂÈÛ·ÁˆÁ‹˜ ÙˆÓ ETFs ÛÙÔ ÂÏÏËÓÈÎfi ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ,
Î·Ù·ÁÚ¿ÊÔÓÙ·˜ Ù· Èı·Ó¿ ÔÊ¤ÏË ·fi ·˘Ù‹ ÙËÓ 
ÂÈÛ·ÁˆÁ‹, ÏfiÁˆ ÙË˜ ÂÔ›ıËÛ‹˜ Ì·˜ fiÙÈ ÌÔÚÔ‡Ó Ó·
Û˘Ì‚¿ÏÔ˘Ó ÛÙËÓ ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡ ·ÈÛı‹-
Ì·ÙÔ˜ Î·È ÛÙËÓ ·Ó¿Î·Ì„Ë ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜.
¶Ú¤ÂÈ Ó· ÙÔÓ›ÛÔ˘ÌÂ fiÌˆ˜ fiÙÈ, ·Ú¿ÏÏËÏ· ÌÂ ÙËÓ 
ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙˆÓ ETFs ÛÙÔ Ã∞, Â›Ó·È ··Ú·›ÙËÙË Ë 
ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙË˜ ÂÎ·›‰Â˘ÛË˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ ÛÙ· ı¤Ì·-
Ù· Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙÈ˜ Ó¤Â˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ÂÈÏÔÁ¤˜ Ô˘
‰È·Ù›ıÂÓÙ·È ‰ÈÂıÓÒ˜.   
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